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Rezyme

Sektori financiar i Magedonisé né vitin 2014 e ruajti stabilitetin e tij. Pér até né
ményré té konsiderueshme kontribuoi sjellja e kujdesshme e segmenteve té vecanté té
sistemit financiar, por edhe ndérmarrja né kohé e masave dhe aktiviteteve té nevojshme
prudente nga ana e organeve pérgjegjése rregullatoré dhe mbikéqyrése, e né vecanti té
Bankés popullore, pér té mbéshtetur stabilitetin financiar si njé nga objektivat e saja
kryesoré.

Ambienti ndérkombétar ngeli i cenuar, i pércjellur nga pasiguria e larté dhe rreziget
gé lidhen me rritjen e pritshme ekonomike. Pér sé pari heré pas dy viteve, euro zona
shénoi rritje té aktivitetit ekonomik, ndérsa rritje ekonomike té pérshpejtuar né UE, si njé
partner i joni tregtar mé i réndésishém. Megjithaté, rimékémbja ekonomike e vendeve té
UE zhvillohet me njé ritém mé té ngadalté né krahasim me ekonomité e tjera té zhvilluara,
gé dolén nga pasiguria me zhvillimin e ngjarjeve né lidhje me bisedimet me Greginé pér
marrje té pérkrahjes financiare dhe pérmbushjes sé obligimeve ndaj kreditoréve, si edhe
nga trazirat gjeopolitike gé kryesisht kishin té béjné me Ukrainén.

Né kushte té pranisé s& métejmé té rrezigeve né nivel té ambientit global, rritja
reale e ekonomisé sé Magedonisé (3.8%) realizoi pérshpejtim adekuat dhe shénoi njé
kércim evident nga rritja e partneréve tané tregtar mé té réndésishém. Jetésimi ekonomik
kryesisht ishte i pérkrahur nga eksporti, investimet dhe zvogélimi i papunésisé, té ofruara
sé pari nga kapacitetet e reja me kapital té huaj, nga njé pjesé e industrisé tradicionale
vendore, si dhe nga stimujt fiskal kah projektet infrastrukturore dhe politikés monetare
lehtésuese dhe masave jo standarde g€ ndérmori pushteti monetar.

Ndérmarrjet dhe familjet jané “partnerét afarist” mé té réndésishém té
institucioneve financiare, nga sjellja, nevoja, shprehité, edukimi financiar etj., né masé té
madhe varen llojet e shérbimeve financiare té cilat i ofrojné institucionet dhe rrjedhimisht
struktura e sistemit financiar. Gjithashtu arritjet e sektorit korporativ dhe popullatés, para
sé gjithash potenciali i tyre financiar, niveli i t& hyrave té realizuara dhe niveli i borxhit,
kané pasqyrim direkt edhe né realizimet e institucioneve financiare. Risku kreditor gé rrjedh
nga aftésia e sektorit korporativ dhe i familjeve gé né ményré té rregullt ti shlyejné
detyrimet edhe mé tej e ka réndésiné kryesore pér rreziget né sistemin financiar vendas.

Huaja e pérgjithshme e sektorit korporativ, si ndaj bankave vendore ashtu edhe
ndaj kreditoréve té huaj, vazhdoi té rritet dhe arriti nivelin prej 64% té PBB. Megjithaté,
ngel vlerésimi pozitiv pér solventitetin e sektorit, duke pasur parasysh se né vitin 2014,
shumica e treguesve té borxhit té€ ndérmarrjeve ngelén né nivel relativ stabél. Kredité
jofunksionale kah ky sektor e ngadalésuan rritjen, qé né njéfaré mase kishte té b&j me
rritjen e kérkesave té cilat ishin shlyer nga ana e bankave, si dhe rikonfigurimin e kredive
né disa vite té kaluara. Megjithaté, né dy vitet e njépasnjéshme té zhvillimeve pozitive,
treguesit e profitabilitetit té sektorit korporativ vendor shénuan pérkegésime té theksuara,
me ¢ka u zvogélua mbulimi i shpenzimeve financiare me fitimin operativ té po kétij sektori.
Gjithashtu, ndérmarrjet vendore realizojné qarkullim té ulét té mjeteve dhe heré pas heré
posedojné nivel modest té likuiditetit. Duke pasur parasysh mungesén pothuajse té ploté té
financimit nga tregu i aktiviteteve té ndérmarrjeve, kapaciteti i sektorit korporativ pér
shfrytézimin e kredive té reja dhe gjetjes s€ ményrave té pérshpejtimit té rritjes sé
aktiviteteve té veta, do té ngel njé nga determinantet mé kyce té stabilitetit financiar.

Zhvendosjet e volitshme té tregut té punés, té pércjellura me pérmirésimet e
produktivitetit té& punés pér pérshpejtimin e rritjes sé aktivit financiar dhe té ardhurave té

4



disponueshme té familjeve, si edhe normés sé kursimit. Ngarkesa me borxh e popullatés
vazhdoi té rritej (duke ngelur ende né nivel t&€ moderuar prej 21% té PBB), ndérsa bankat
jané kreditorét kryesor té familjeve. Treguesit e solventitetit dhe likuiditetit, té analizuar
sipas sektoréve, jané té obligueshém. Megjithaté, rritja e kredive jofunksionale nga familjet
e cila u vérejt pér sé pari heré pas njé periudhe té gjaté, gjaté njé rritje té pérshpejtuar té
kreditimit té kétij sektori, sinjalizoi né rritien e mundshme té risqeve né periudhén e
ardhshme. Ashtu @&, ngarkesa e métejme me borxh nga ana e popullatés dhe
rregullshméria e shlyerjes sé borxheve duhet ndjekur me kujdes, duke pasur parasysh
shpejtésiné e rritjes sé kredive té reja, paraségjithash atyre né afat gjaté e qé jané té
dedikuar konsumit.

Karakteristikat valutore té borxheve té ndérmarrjeve dhe familjeve, ku shihet prania
e theksuar e huazimit né valuté té huaj, tregon qarté se rreziku valutor éshté i njé réndésie
té jashtézakonshme pér stabilitetin, realizimet si dhe potencialit financiar té sektorit privat.
Prandaj, politika e kursit té kémbimi té€ géndrueshém né raport me euron, paraget
parakusht genésor pér ruajtjen e nivelit té€ borxhit té sektorit korporativ dhe atij familjar.
Gjithashtu, pjesémarrja e larté e kredive me norma interesi té€ pérshtatshme né gjithsej
borxhin e kétyre dy sektoréve paraget edhe njé karakteristiké té réndésishme té borshit, e
cila mundet té konsiderohet si burim potencial i rrezigeve né periudhén e ardhshme.
Pikérisht, duke pasur parasysh aspektin historik té nivelit té ulét té normave né tregun
financiar vendor dhe atij ndérkombétar, né afat mesém gjasat jané mé té médha té
ngritjes sé normave té interesit, g¢é do mund negativisht té ndikoj né ndérmarrjet vendore
dhe familjet pér té shlyer borxhin si dhe té risin cenueshmériné e tyre.

Sistemi financiar i Republikés s& Magedonisé ka strukturé relativisht té thjeshté, me
varshméri té ndérsjellé minimale té aktiviteteve té segmenteve té vecanté si dhe mungesé
té instrumenteve dhe shérbimeve té ndérlikuara financiare. Stabiliteti i sistemit financiar
éshté i kushtézuar nga stabiliteti i sektorit bankar si njé segment dominant i tij, ku pérséri
jané té koncentruara kursimet e sektorit jofinanciar. Ndérlidhshméria pronésore né mes
institucioneve té vecanta té sistemit financiar, si dhe nivelin e kredive gé bankat e lejojné
mes veti, por edhe ndaj institucioneve financiare jobankare, jané relativisht té uléta, ashtu
gé rreziku i infektimit nga kéto kanale éshté tejet i kufizuar. Megjithaté, depozitat e
institucioneve financiare tjera, edhe pse pothuajse me njé pjesémarrje té paréndésishme
né bazén e depozitave té bankave, por jané té njé réndésie té vecanté pér disa institucione
tjera financiare pasi gé jané njé nga depozitat e tyre mé té réndésishme. Ashtu gé shtépité
brokere dhe kompanité e sigurimeve, si dhe fondet investuese, pjesén mé té madhe té
mjeteve té tyre i “ruajné” si depozita te bankat, stabiliteti i sé cilave éshté i njé réndésie
jetike pér stabilitetin e kétyre institucioneve jodepozituese financiare.

Sistemi bankar né vitin 2014 e ruaijti siguriné dhe stabilitetin, gé vértetohet edhe
me rezultatet e analizave té realizuara dhe testimeve té stres testit, duke pércjellur norma
dyshifrore té rritjes sé depozitave té€ grumbulluara dhe lejimin e kredive ndaj personave
jofinanciar. Me até aktivi i tyre arrin 76.1 t&€ PBB dhe si segment dominant pérfshin 86.8%
té gjithsej mjeteve té sistemit financiar. Stabiliteti si dhe niveli i larté i likuiditetit dhe
solventitetit té sistemit bankar jané faktorét mé té réndésishém té stabilitetit té tij dhe
rezistenca e kénagshme ndaj shoqgeve. Gjithashtu, né disa vite té kaluara, né ményré té
theksuar rritej profitabiliteti i sistemit bankar, e cila mundésoi krijimin e brendshém té
kapitalit né kushte té mungesés té rikapitalizimit népérmjet té emetimit té aksioneve té
reja. Gjallérimi i aktiviteteve ekonomike dhe rritja € normés sé rritjes sé ekonomisé sé
Magedonisé ka kontribuar drejté ngadalésimit té normés rritése té kredive jofunksionale té
sektorit jofinanciar, e cila né vitin 2014 éshté dy heré mé e ulét se sa norma e rritjes sé
vitit 2013. Si rezultat i maturisé sé larté té bankave dhe té rregullativave, kredité



jofunksionale karakterizohen me mbulim té larté me korrigjim té vlerés. Gjithashtu, né
kushte ku historikisht niveli i kamatave té depozitave éshté i ulét dhe zvogélimi i hapésirés
pér shkurtim té métejmé mé té madh té tyre, rruajtja e profitabilitetit té larté paraget sfidé
e réndésishme pér bankat né té ardhmen.

Financimi kapital i sigurimit pensional u imponua si segment i dyté sipas madhésisé
né sistemin financiar (me pjesémarrje prej 7.3% né aktivin e sistemit financiar dhe 6.4% té
PBB), duke realizuar rritje té konsiderueshme mé té larté né relacion me sistemin bankar
dhe sektorit té sigurimeve. Réndésia e tij si “lojtar” i réndésishém né tregun financiar
vendas dhe né pérgjithési, né sistemin financiar né ményré shtesé do té rritet né té
ardhmen, duke pasur parasysh grumbullimin e vazhdueshém té mjeteve té reja né bazé té
pagesés sé kontributeve nga anétarésia relativisht e re, gjaté njé mungese té
njékohésishme té daljes mé té médha té parave si rrjedhojé e pagesés sé pensioneve.
Siguria dhe rezultati i arritur nga investimi né fondet pensionale jané té njé réndésie té
veganté edhe pér té ardhurat e disponueshme né té ardhmen dhe sigurimin social té
familjeve, prej ku gjithashtu rrjedh njé réndési edhe mé e madhe e kétij segmenti gé ka
ndaj stabilitetit financiar té vendit. Shoqérité e pensioneve jané mé té suksesshém né
menaxhimin e mjeteve té fondit, duke pasur parasysh arritjet e normave relativisht té larta
dhe stabile té kthimit té fondeve pensionale, né kushtet té niveleve historikisht té uléta té
normave té interesit né tregjet financiare vendore dhe atyre té huaja. Pjesa mé e madhe e
pronésisé sé fondeve pensionale (rreth 60% te fondet e detyrueshme dhe 44% te fondet
pensionale vullnetare) éshté plasuar né letra me vleré té l|éshuara nga Republika e
Magedonisé, g€ megjithaté, sugjeron njé shkallé mjaft té larté té€ pérgendrimit té
investimeve té mjeteve té fondeve pensionale, té cilét gradualisht imponohen si kreditoré
té réndésishém té shtetit. Né vitet e fundit rriten investimet né aksione té fondeve
investuese té huaja, té cilat bartin njé masé té konsiderueshme mé té larté té rrezikut nga
investimet né letrave té borxhit, por edhe kthim mé té larté.

Sektori i sigurimeve éshté segmenti i tret mé i madh i sistemit financiar, me
pjesémarrje prej 3.6% né mijetet gjithsej té sistemit financiar dhe 3.1% té PBB. Edhe
krahas rritjes ekzistuese té aktivit dhe zgjerimit t& gamés sé prodhimeve té kompanive té
sigurimit, si dhe zhvillimin e kanaleve té distribuimit népérmjet té sé ciléve ofrohen
shérbime sigurimi, aktivitetet e tyre edhe métej ngelén té zhvilluar né ményré modeste,
vecanérisht né klasén e sigurimit té jetés.

Sektori i sigurimeve karakterizohet me solventitet té larté, ndérsa mbulimi i
térésishém i rezervave teknike me mjete adekuate i referohet edhe me njé pozicionit
adekuat likuid. Né vitin 2014, profitabiliteti i shogérive shénuan pérmirésime, edhe pse
éshté larg nga njé nivel té kénagshém, gé gjaté koeficienteve té larté té€ démeve, té
shpenzimeve dhe huazimeve, né masé mé té madhe, nxjerrét nga norma e rritur e kthimit
té investimeve né kompanité e sigurimeve, edhe até té realizuara né ambient té€ normave
té uléta té interesit. Diku rreth 30% nga mjetet e sektorit té sigurimeve plasohen né formé
té depozitave te bankat e vendit dhe né letra me vleré té Iéshuara nga shteti, gé na tregon
né praniné e koncentrimit mé té larté né aktivin edhe té kompanive té sigurimit.

Segmentet tjera té sistemit financiar kané paké, madje edhe réndési té vogél pér
sistemin financiar. Pérjashtim paragesin fondet investive, mjetet e sé ciléve edhe pse
akoma té pakta (me pjesémarrje prej vetém 0.2% né aktivin e sistemit financiar), shénojné
vazhdimisht norma té larta té rritjes dhe imponohen si alternativé e réndésishme investive,
e cila, deri mé tani, sjell rendimente joshése pér investitorét, vecanérisht né kushte té uljes
sé normave té interesit té depozitave né banka. Nga ana tjetér, njé pjesé e miré e mjeteve
nga fondet investive plasohen si depozita, me c¢ka daléngadalé ato béhen deponenté
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kryesor né ndonjé nga bankat vendore. Krahas ndikimit té ulét, té cilin segmentet tjera té
sistemit financiar e kané ndaj stabilitetit financiar né vend, megjithaté nuk pérjashtohen
rreziget té cilét ndonjéri nga to munden ti shkaktojné si rezultat i punés sé kryer.

Ndikimin gé e kané tregjet financiare né Republikén e Magedonisé ndaj stabilitetit
financiar né vend éshté mé e ulét se ndikimi qé zakonisht éshté karakteristik pér tregjet
financiare né vendet e zhvilluara, por megjithaté réndésia e tyre nuk duhet neglizhuar.

Duke pasur parasysh hapjen e larte té ekonomisé sé& Magedonisé, tregu valutor
éshté segmenti mé i réndésishém i tregut financiar vendor. Qarkullimi i kétij tregu shénon
rénie té konsiderueshme né vitin 2014, por vlera e tij éshté mjafté e larté dhe tejkalon
80% e PBB. Zhvillimet e kétij tregu ishin stabile edhe né vitin 2014, ndérsa Banka popullore
intervenoi pér tejkalimin e mospérputhjes sé heré pas hershme midis kérkesés dhe ofertés
sé valutave, pér té cilat gen shfrytézuar vetém 0.25% e rezervave valutore. Rénia e vlerés
Sé euros né raport me valutat tjera botérore né tregun valutor ndérkombétar nuk ka ndikim
té réndésishém né stabilitetin e sistemit financiar, duke pasur parasysh zbatimin e
strategjisé sé ruajtjes sé stabilitetit té kursit té€ kEémbimit té denarit né raport me euron dhe
dominimin e késaj valute né pozicionet me komponenté valutore te institucionet financiare
té vecanta.

Banka popullore dhe Ministria e financave jané emetuesit mé aktiv té letrave me
vleré né tregun primar né vend, népérmjet té sé ciléve mundésohen realizimet e
operacioneve té tregut té€ hapur né drejtim té arritjes sé objektivave té politikés monetare,
e veganérisht menaxhimin me borxhin publik té shtetit, pérkatésisht. Nga ana tjetér
institucionet financiare (para sé gjithash, bankat dhe fondet pensionale, si dhe Fondi pér
sigurimin e depozitave) jané investitor mé té réndésishém né letra me vleré té léshuara né
kéto tregje.

Pér t'iu shmangur té ashtuquajturit “efekti nga trysnia” e disponueshmérisé sé
kredive pér sektorin privat, né kushte té kérkesés sé larté té bonove té thesarit nga bankat,
né krahasueshméri me vlerén e ofruar, dhe né té njéjtin nivel t& normave té interesit pér
kété instrument, Banka popullore né shtator té vitit 2014 e revidoi mekanizmin e bartjes sé
kérkesés mé té larté té bonove té thesarit mbi potencialin né depozita té disponueshme né
shtaté dité, ndérsa né vitin 2015 solli mekanizmin pér kufizimin e kérkesés sé bonove té
thesarit, me ¢ka u mundésua orientimi i tepricés likuidie té€ bankave kah sektori jofinanciar
privat. Né tregun primar té letrave me vileré shtetérore né vitin 2014 jané evidentuar
ndryshime né strukturén afatizuese té instrumenteve té emetuara né drejtim té emetimit té
letrave me vleré mé afatizim mé té gjaté, por kérkesa e obligacioneve shtetérore, né térési
korrespondonte me shumén e letrave me vleré, madje edhe gjaté normave mé té uléta té
interesit, g€ na udhézon né mungesé té disbalancave té médha né kété treg. Sektori
korporativ pothuajse mungon né tregun primar té letrave me vleré dhe nuk e shfrytézon
financimin e tregut, qé paraqget faktor kufizues pér njé rritje té theksuar té véllimit té
pérgjithshém te ky sektor.

Tregu ndérbankar i depozitave té pasiguruara gjithnjé e mé shumé fiton né réndési
dhe sipas vlerés sé garkullimit e tejkalon bursén e Magedonisé. Né fakt, garkullimi i kétij
tregu shénon rritje né vitin 2014, me cka vlera e tij tejkaloi 10% nga PBB dhe &shté pér
dymbédhjeté heré mé i madh nga qarkullimi i pérgjithshém i tregut sekondar té kapitalit né
republikén e Magedonisé, ndérsa normat e interesit sipas té cilave huazohen bankat jané
né nivelin mé té ulét historik. Megjithaté, bankat e kétij tregu kryesisht jané té orientuara
kah transaksionet né njé dité, me cka depozitat e huazuara nuk ngelin gjaté né bilancet e
tyre dhe pér até gjendja e pérgjithshme e kérkesave/detyrimeve ndérbankare akoma éshté



né nivel mjaft té ulét, g€ nga ana e sajé i kufizon rreziget nga derdhja e potenciale e
problemeve té likuiditetit nga njéra né bankén tjetér.

Tregjet népérmjet té sportelit shfrytézohen shumé pak pér tregtim sekondar me
letra me vleré té borxhit dhe repro transaksione ndérbankare, me cka kané potencial té
ulét té ndikimit né stabilitetin financiar né vend. Qarkullimi i kétij tregu shénon rritje né
vitin 2014 gqé mé sé shumti rrjedh nga repro transaksionet e kontraktuara ndérbankare, por
vlera e tij éshté edhe mé tej modeste dhe arin rreth 1% té PBB. Qarkullimi i ulét i tregjeve
népérmjet sportelit paraget edhe njé vértetim pér nivelin e larté té likuiditetit bankar, té
cilét i ruajné letrat me vleré té blera gjer né maturim dhe nuk kané nevojé pér shitje té
parakohshme, pér tejkalimin e tensioneve eventuale té likuiditetit. Qarkullimi né tregun
sekondar té kapitalit (Bursa e Magedonis€) né vitin 2014 éshté gati mé i ulét nga vlera e
realizuar nga tregtimi népérmjet sportelit, me cka vértetohet ulja e ndjeshme dhe rolit tejet
margjinale gé ka ky sektor né ekonominé vendore edhe pérkundér rritjes sé nivelit té
¢gmimeve né dy vitet e kaluara.
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I. AMBIENTI MAKROEKONOMIK
1. Ambienti ndérkombétar

Gjaté vitit 2014, ambienti global ngeli i cenueshém, pércjellur me pasiguri
té larté dhe rreziqe né raport me pritjet e rritjes ekonomike'. Edhe pér kundér
pritjeve pér presion té zvogéluar té konsolidimit fiskal dhe pérfundimit té
procesit té shlyerjes financiare té borxhit ndaj sektorit privat, realizimet ishin
mé té dobéta nga projeksionet. Disbalancet e pranishme né mé shumé sektoré,
té akumuluara né periudhén e para krizés dhe pérgjaté krizés globale, vazhduan
té kufizojné rritjen, duke treguar se pér tejkalimin e tyre do nevojitet periudhé
kohore mé té gjaté nga ajo e pritjes. Rrezik shtesé paraqet trazirat gjeopolitike,
paraségjithash né lidhje me konfliktin ruso-ukrainez, si dhe pasiguria si rezultat
i zhvillimit té ngjarjeve né lidhje me bisedimet me Greqiné pér fitimin e
pérkrahjes financiare dhe plotésimin e kushteve ndaj kreditoréve. Si rezultat i
kétyre zhvillimeve, rritje ekonomike globale pér gjaté vitit 2014 ishte rishikuar
tatépjeté, me njé revizion rénés té rritjes edhe né euro zoné, si njé partner mé i
madh tregtar i Republikés sé Maqedonisé.

Masat té cilat i ndérmori BQE, né kombinim me analizén gjithépérfshirése
té bankave té UE dhe stres-testimeve, kishin ndikim pozitiv ndaj kushteve té
financimit, besimit ndaj sistemit bankar, si dhe pérforcimit té bilanceve
bankare. Megjithaté, kombinimi i faktoréve té disfavorshém ciklik dhe
strukturor jané shkak i njé profitabiliteti té ulét té sektorit bankar né mé shumé
vende té UE. Me até, profitabiliteti do vecohet si njé nga rreziget kryesore té
stabilitetit financiar, posagérisht gjaté ekzistimit té€ normave té uléta té rritjes
ekonomike, lakore té sheshta té rendimeteve dhe zgjidhjes sé ngadalshme té
aktiveve problemore té bankave nga UE. Me pérmirésimin e kushteve
ekonomike pritet té zvogélohen edhe faktorét ciklik té pavolitshém. Mé pas,
sfida kryesore pér bankat éshté pérshtatshméria e métejme e strategjive dhe
modeleve té punés me géllim té pérmirésimit té profitabilitetit né afat gjaté, me
cka do té nxitej gjenerimi i kapitalit nga ana e bankave.

Né vitin 2014, aktiviteti
ekonomik i partneréve’ mé té
réndésishém tregtar té Republikés sé
Magedonisé si dhe té ekonomive
kryesore udhéheqése, vazhduan
gradualisht té rimarrin veten, me njé
dinamizém identik si edhe né vitin paraprak.
Rritja ekonomike globale né vitin 2014
shénonte 3.4% me njé perspektivé té
pérmirésimit té moderuar né dy vitet e
ardhshme.

Pér gjaté vitit 2014, ngjarje kryesore
e ekonomisé globale ishte “ndarja” e

Burimi i késaj analize: FMN (World Economic Outlook), prill 2015, Global Financial Stability Report, prill 2015, Komisioni
Evropian (European Economic Forecast), pranvere e vitit 2015.

UE é&shté partneri tregtar mé i réndésishém i Republikés s& Magedonisé, me njé pjesémarrje prej 70 né kémbimin e
pérgjithshém tregtar. Sipas vendeve pjesémarrje té réndésishme ka Gjermania, Britania e Madhe, Gregia, Serbia, Italia,
Bulgaria dhe Turgia.
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Tabelé 1

Zhvillimet e rritjes ekonomike
né pérqgindje

Rritja vietore reale e PBB

2015
projekcion

2016
projekcion

Bota 34 34 34
Ekonomité e zhvilluara 12 14 18
SHBA 23 2,2 2,4

UE 04 01 14

Euro zona 08 05 09
Vendet me rritje t& shpejté dhe vendet né zhvillim 52 50 46
Evropa gendrore dhe lindore 13 29 28

35
2,4
31
18
15
43
29

38
2,4
31
19
16
47
32

Partnerét tregtar mé té réndésishém
Gjermania 06 02 16
Gregia 6,6 -39 038
Italia 28 17 04
Bullgaria 05 11 17
Britania e Madhe 07 17 26
Turgia 21 4,1 29
Srbia 01 26 18

16
25
05
12
2,7
31

-05

17

Shénim: Euro zona éshté pa Lituaniné.

Burimi: FMN (World Economic Outlook Database),

prill viti 2015.

procesit té rimékémbjes né€ mes té
ekonomive té zhvilluara. Ekonomia e SHBA-
sé shénoi arritje mé té mira, e stimuluar nga
rritja e konsumit individual, gjaté né ulje té
métejme té papunésisé dhe aplikimin e
politikés monetare té pérshtatshme si dhe
politikés fiskale neutrale. Lévizje pozitive u
vérejtén edhe né Britaniné e Madhe, si
rezultat i ndikimit té kushteve té
pérmirésuara té tregut té patundshmérive
dhe rritjes sé aktivitetit kreditues. Né anén
tjetér, pér heré té paré pas dy viteve, euro
zona doli nga zona e rénieve té aktiviteteve
ekonomike, por megjithaté rimékémbja
ekonomike né vitin 2014 éshté mé e
ngadalésuar né raport me SHBA dhe
Britanisé sé Madhe, duke reflektuar pasojat
akoma aktuale té krizés sé borxhit.

Né vitin 2104, rritja ekonomike né
UE, si njé partner tregtar mé i
réndésishém, ishte 1.4%, ndérsa né euro
zonés 0.9%. Né bazé té treguesve mé té
rinj, aktiviteti ekonomik né vitin 2015 dhe
2016 pritet té pérforcohet, paraségjithash si
pasojé e reformave’, pérmirésimi i gjendjeve
té tregut té punés, politikave pér pérkrahje
té rritjes ekonomike dhe kushteve té
pérmirésuara té financimit si rezultat i
aplikimit  té  politikés monetare  té
pérshtatshme.

Pérshpejtimi i pritur i tregtimit global
dhe deprecimit té euros do té kontribuonte
né pérkrahjen e eksportit né UE. Megjithaté,
neto eksporti né kété periudhé né aspekt
margjinal do té kontribuon né rritjen e PBB,
duke pasur parasysh se importi do té rritet
gjithashtu si pasojé e sforcimit té kérkesés
vendore.

Rritje vjetore mé té ulét nga e
parashikuara realizuan edhe
ekonomité me rritje té shpejtuar dhe
vendet né zhvillim, si pasojé e rezultateve
mé té dobéta eksportuese té vendeve
eksportuese té naftés, josiguria politike dhe

3 Reformat strukturore kryesisht ishin t& orientuara kah rritja ekonomike dhe zvogélimi i papunésisé. Ashtu gé né drejtim té
rritjes sé rritjes ekonomike u ndérmorén masa né drejtim té: 1) privatizimi i ndérmarrjeve me pronési shtetérore; 2) sjellja e
ligjeve mé t& ashpra pér konkurrencén; 3) reduktimi i barrierave pér hyrjen e shérbimeve profesionale. Masat pér reduktimin
e papunésisé ishin té orientuara kah: 1) thjeshtimi i procedurave pér pushim nga puna; 2) rritja e fleksibilitetit té rregullativés
sé orarit t€ punés; dhe 3) rritja e fleksibilitetit t& kompanive né relacion me rregullimin e pagave.
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problemet strukturore, si dhe shtréngimi i

Tabelé 2 politikés monetare dhe té politikés fiskale te
Inflacioni disa prej tyre.
né pérgindje
Inflacioni
w2 | 2013 | 2owa | prjecin | rjecion Inflacioni global mé pas
||| o | 2 ngadalésoi dhe shénoi 3.5%, pérkundér
s s fos | oo | 3.9% né vitin 2013 né kushte té rénies sé
oo iete ™ | G151 % 5w | & vazhdueshme té potencialit prodhues dhe
P manty e S rendtstnim pritjet stabél té inflacionit. Mé pas, vendet e
:“‘ zhvilluara realizuan normé té inflacionit prej
wiaia < e ;gg ;’; gf; ZZ 1.4%, ndérsa né ekonomité me rritje té
stbia shpejtuar dhe né vendet né zhvillim

Shénim: Euro zona éshté pa Lituaniné.

Burimi: FMN (World Economic Outlook Database), |anaC|o_p|_ .Sh?nonte . 5.'.1./0' .Tr.end.l. :
prill viti 2015. ngadalésimit t& normés sé inflacionit né EU

vazhdoi, té nxitur nga ¢gmimet mé té uléta té
produkteve bazike, vecanérisht té energjisé
dhe ushgimeve, si dhe té aprecimit té euros.

Tregu i punés né UE
rimékémbej, por i shtypur nga

Tabele 3 o aktiviteti i dobét ekonomik. Pritej gé
Norma e papunesise norma e papunésisé né vitin 2016 té
né pergindje zvogélohet né 9.2% né UE dhe 10.6% né
2012 2013 2014 Pm?:iiiun pro?:igion euro Z0Nn é, nga 1 0 . 20/0 d he 1 1 . 60/0,

R w || el s | uo pérkatésisht, né vitin 2014,
gt SR I R I Né vitin 2014 ndryshimet né
Bulgers 24 | 1o | me | ws | s pozicionimet e politikés monetare té
bankave gendrore té vendeve kryesore

Burimi: FMN (World Economic Outlook Database), té zhvilluara iShi__“ “e _drejtin_‘_e_ te

prill viti 2015, pérveg pér UE burim éshté Komisioni Nndryshme. Ashtu gé né pajtueshméri me

Evropian, pranveré 2015. arritiet e pérmirésuara té€ ekonomisé
amerikane, FED-i reagonte népérmjet té
masave jostandarde né drejtim té zvogélimit
permanent té stimujve monetar®. Mé pas, u
mbajt praktika pér ripértériré borxhin e
maturuar né aktivin e ri, me géllim té
rruajtjes sé kushteve té financimit. Norma
bazike e interesit té€ FED-it nuk pésoi
ndryshime, me cka u vlerésua se niveli
aktual do té ngel né njé periudhé kohore mé
té gjaté, ndérsa rritja e tyre dhe normalizimi
hap pas hapi té politikés monetare do té
varet pérmirésimit té métejmé té
perspektivés ekonomike té SHBA.

BQE ndérmori mé shumé masa
pér relaksim té métejmé té politikés
monetare, né funksion té pérkrahjes sé

* Pér gjaté vitit 2014 vazhdoi zvogélimi gradual i grumbullimit mujor i obligacioneve hipotekare dhe i obligacioneve shtetérore
afatgjata, gjithcka gjer né tetor, kur grumbullimi u ndalua, me cka pérfundoi faza e treté e Programit pér lehtésime
kuantitative.
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procesit té rimékémbjes dhe kthimit té
normés sé inflacionit kah niveli i
synuar me rreth 2% né afatshkurtér. Né
aspekt té politikave té interesit, BQE pér
gjaté vitit 2014 dy heré e zvogéloi normén e
interesit té operacioneve Dbazike pér
rifinancim, me cka ajo u reduktua né nivel
mé té ulét historik prej 0.05%. Gjithashtu
ishte reduktuar norma e interesit té kredisé
né dispozicion brenda natés (né nivel prej
0.3%) dhe inkorporoi normén negative té
interesit té depozitave né dispozicion (-
0.2%). Krahas masave standarde
monetare, u ndérmorén edhe né varg
masash jokonvencionale né drejtim té
stabilizimit té pritjeve inflacioniste dhe
rritjes sé aktiviteteve kredituese’. Né
janar té vitit 2015 BQE e publikoi programin
e rri té zgjeruar pér grumbullim té aktivit
financiar né euro zoné (EAPP®), e cila né
ményré shtesé inkorporon edhe grumbullim
té letrave me vleré té léshuara nga sektori
publik, pérkatésisht nga vendet anétare té
euro zonés dhe disa vendeve té institucionit
evropian. Me kété masé té Ilehtésimit
kuantitativ parashihet rritje té theksuar té
bilancit t& BQE pér té arritur nivelin fillestar
té vitit 2012, me cka do té mundésohet
stimul té fugishém népérmijet té stabilizimit
té pritjeve inflacioniste, rruajtjen né nivel té
ulét té normave afatgjata té interesit dhe
pérmirésimin e financimit té kompanive.
Vlerésohet se masat e ndérmarra nga BQE
kané réndési té theksuar né ruajtjen e
stabilitetit té ¢mimeve dhe ruajtjen e
stabilitetit financiar né euro zoné.

Né kushtet e financimit, ndikim
pozitivisht kishte edhe vlerésimi
gjithépérfshirés i bankave té UE e cila u
realizua nga ana e BQE né suaza té procesit
té vendosjes sé mekanizmit unik té
mbikéqyrjes. Gjithashtu rezultate nga stres
testimi dhe vlerésimi i kualitetit té aktivit u
tregua si relativisht i volitshém me cka u rrit
besimi né sistemin bankar né euro zoné. Ajo
ndikoi né zvogélimin e rrezigeve té

> Né shtator dhe dhjetor ishin zbatuar dy nga teté operacionet e shénjestruar afatgjata té rifinancimit (ang. Targeted Longer —
Term Refinancing Opeartion), me té cilat mundésohet huazimi i mjeteve financiare nga bankat e euro zonés. Né tremujorin e
fundit té vitit 2014 gené aktivizuar dy programet pér rigrumbullimin e letrave me vleré t& mbéshtetura me aktiv. (ang. Asset-
Backed Securities Purchase Programme) dhe té fletéobligacioneve té& mbuluara e gé jané Iéshuar nga institucione financiare
nga euro zona té nominuara né euro (ang. Third Covered Bond Purchase Programme).

6 Expanded Asset Purchase Programme.
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Grafik 4
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Burimi: Risk Dashboard, T1, 2015, Organi banker
Evropian (EBA).

* Common equity Tier 1 capital ratio, mesataria e
ponderuar pér 55 bankat nga UE.

Grafik 5
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bankave nga UE
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Burimi: Joint Committee Report on Risk and
Vulnerabilities in the EU financial system, EBA,
mars 2015.

financimit dhe rénien e primit pér rrezik té
bankave. Por, ngjarjet né Greqi si dhe fugia
e krizés debitore me té cilén pérballemi,
kishin pasoja negativ ndaj bankave greke.
Ashtu gé primi, apo ¢gmimi pér sigurim nga
risku kreditor, shprehur népérmjet svopeve
pér risk kreditor, shénuar rritje drastike té
bankave greke té cilat kané filialet edhe né
Republikén e Magedonisé (duke arritur nivel
edhe prej disa mijé piké bazike)

Bankat né EU vazhduan té
realizojné pérparim stabél né zgjidhjen
e pasojave nga kriza financiare, gjaté
pérshtatjes paralele kah rregullatorét e
rinj dhe standardeve prudente’. Sfidat
para tyre jané akoma té réndésishme, me
cka pérparimi né tejkalimin e problemeve
ishin té pabarabarté. Bankat vazhduan me
aktivitetet pér forcimin e stabilitetit té tyre,
dhe nga fokusimi pér shlyerjen e borxheve
dhe zvogélimit té rrezigeve gé ishte né vitet
e kaluara, né vitin 2014 u orientuan kah
rritjia e kapitalit. N& gjysmén e dyté té vitit
2014, kapitali rritej me njé dinamiké mé té
shpejté se sa aktivi i ponderuar sipas
rrezikun, kushtézoi gé norma e kapitalit
themelor té njé kualitetit té larté té arrij
12.1%, gé éshté e ngjashme me normén e
bankave mé té médha né SHBA. Njé pjesé e
bankave paralajméruan pérforcimi  té
métejmé té kapitalit me qélim té
pérmirésimit té pozicion kapital té tyre dhe
plotésimin  mungesave té kapitalit, e
pércaktuar sipas vlerésimit gjithépérfshirés
té realizuar nga BQE.

Edhe pse akoma ekziston
shqgetésim né aspekt té kualitetit té
aktivit té bankave né UE, dinamika e
pérkeqésimit té tyre né ményré té
theksuar u ngadalésua. Me vlerésimin
gjithépérfshirés té BQE, u pérshpejtua
procesi i pérmirésimit té bilancit té bankave
népérmjet vlerésimit té kujdesshém té
aktivit dhe njohja adekuate e humbjeve mé

7 Né disa vite té fundit, rregullatorét financiaré kombétaré dhe organizatat financiare ndérkombétare ndérmorén aktivitete té
réndésishme pér forcimin e sistemit financiar dhe rritjen e rezistencés sé tij. Si pjesé e atyre aktiviteteve, té€ njé réndésie té
veganté jané aktivitetet e komitetit t€ Bazelit pér mbikéqyrjen e bankave. Nga paraqitja e krizés e gjer mé sot, Komiteti ka
béré disa sugjerime pér pérmirésimin e kornizés ekzistues té kapitalit dhe forcimin e standardeve té kujdesshme. Né até
drejtim jané ndryshimet kapitale t& marréveshjes sé Bazelit, t& njohura si Bazel III. Me géllim té aplikimit t& standardeve té
Bazelit né Union, u soll Rregullativa e Unionit Evropian me nr.575/2013 dhe Direktivés sé Unionit Evropian nr. 2013/36 -
Capital Requirement Regulation /Capital Requirement Directive IV (CRR/CRD V).
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http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:321:0006:0342:EN:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0338:0436:EN:PDF

Grafik 7

Kredité pér bankat nga UE
né trilioné euro

15,6
15,4
15,2
15,0
14,8
14,6
14,4
14,2
14,0
13,8
13,6
13,4

-5,7% (2011-2014)

31.12.2011 30.6.2012 31.12.2012 30.6.2013 31.12.2013 30.6.2014

Burimi: Risk assessment of the European Banking
System, EBA, dhjetor 2014.

té larta kreditore. Gjithashtu, me shpjegimin
e rezultateve té analizés gjithépérfshirése
dhe stres testeve, u rrit transparenca né
raport me kualitetin e aktivit té bankave dhe
u konstatua se pjesa mé e madhe e bankave
mé té réndésishme té euro zonés kishin
mekanizma té€ miré pér tu béré ballé
pasojave nga kriza e réndé ekonomike.
Pastrimi i métejmé i bilanceve bankare
duhet té jete i pérkrahur edhe né nivel
kombétar népérmijet tejkalimit té pengesave
juridike pér zgjidhjen né kohé té kredive
jofunksionale. Né UE, kredité jofunksionale
vazhduan té rriten te vendet me ekonomi té
brishté?, ndonése me njé ritem mé té
ngadalté. Megjithaté me njé vlerésim
gjithépérfshirés u pércaktua se ekspozimi
jofunksional i grupit té bankave té
réndésishém té euro zonés merr 9% té PBB
sé saj (né fund té vitit 2013). Edhe pse
treguesi agregat pér normén e ekspozimit
jofunksional éshté 6.6% né fund té vitit
2014, megjithaté ekziston heterogjenitet té
theksuar né mes té sistemeve bankare té
vecanta, duke pasur parasysh se
pjesémarrja e  jofunksionalitetit né
ekspozimin gjithsej |viz nga 4% gjer mé
57%°. Pjesémarrja e larté e kredive
jofunksionale té sistemeve bankare té
vecanta né UE edhe mé tej paraget
problemin mé serioz makroprudent, i cili na
udhézon né cenueshmériné dhe pasojat
eventuale makroekonomike né afatgjaté. E
para, ai éshté tregues se familjet dhe
kompanité jofinanciare jané né ményré té
theksuar té ngarkuar me borxh dhe té
dobéta, gé ndikon né zvogélimin e konsumit
dhe investimeve, dhe si pasojé kontribuon
né vonesén né rimékémbjen ekonomike. E
dyta, qé tregon se sektori bankar akoma
éshté i orientuar kah zgjidhje e pasojave nga
kriza me c¢ka nuk mundet térésisht té
angazhohet drejté pérkrahjes sé projekteve
té reja investuese. Késhtu pér periudhén
prej dy vite e gjysmé, gjithsej kredité e
bankave nga UE jané zvogéluar gati pér 6%.
Kjo ndikon kah shtyrjen e periudhés me
aktivitet té ulé dhe pérmirésimin e métejmé

8 Vendet me ekonomi té brishté jané: Gregia, Spanja, Italia, Portugalia, Qiproja dhe Sllovenia. Burimi: Raporti i stabilitetit
financiar, BQE maj viti 2015 (ECB, Financial Stability Review, May 2015).
° Burimi: Raporti i stabilitetit financiar, BQE maj viti 2015 (ECB, Financial Stability Review, May 2015).

14



Grafik 8

Rritja e kredisé
né pérgindje
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Burimi: BIS (BIS Quarterly Review), mars viti 2015.

Grafik 9
Korrigjimi i vlerés sé kredive té bankave
nga UE
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Burimi: Risk assessment of the European Banking
System, EBA, dhjetor 2014.

té problemeve me kredité jofunksionale né
sistemin bankar dhe ekonominé né térési.

Aktiviteti kreditor i zvogéluar i
bankave éshté pasojé e normave té
uléta té rritjes sé kredive té kompanive
jofinanciare, kryesisht si pasojé e
kérkesés anemike té kredive dhe
kufizimeve té kushteve té kreditimit.
Reduktimi i métejmé i kufizimeve té ofertés
sé kredive bankare dhe zgjidhja e kredive
jofunksionale duhet té kontribuoj pér
pérmirésimin e kushteve té kreditimit, me
cka vecanérisht rol té€ réndésishém kané
masat standarde monetare dhe mé tepér ato
jokonvencionale té BQE té cilat duhet té
pérmirésojné gasjen gjer te financat, qé
éshté e né réndésie thelbésore pér rritjen
ekonomike.

Krahas pérpjekjeve pér
pérforcimin e bilanceve, kombinimi i
faktoréve té pavolitshém ciklik dhe
strukturor jané shkas pér profitabilitet
té ulét té sektorit bankar né mé shumé
vende té euro 2zonés. Réndésia e
profitabilitetit pér stabilitetin e sektorit
bankar éshté e dyfishté. E para, kapitali
bankave éshté vija e paré mbrojtése ndaj
shogeve té paparashikuara dhe humbjeve. E
dyta, kontinuiteti i ulét i profitabilitetit mund
ti stimuloj bankat té€ ndérmarrin rrezige té
médha té pa arsyetueshém me qéllim té
realizojné norma mé té larta té kthimit, e
cila mund té gojé né rritjen e cenueshmérisé
financiare.

Faktor i réndésishém pér zvogélimin
e profitabilitetit té disa bankave né kushte té
rritjes ekonomike té ulét dhe lakoreve té
sheshta té pérfitimeve jané rezervimet e
rritura pér mbulimin e humbjeve kredituese.
Me pérmirésimin e kushteve ekonomike,
pritet zvogélimin edhe i faktoréve ciklik té
pavolitshém. MéE pas, imponohet nevoja pér
pérshtatshméri té€ métejmé té strategjive
dhe modeleve té punés sé bankave me
géllim pérmirésimi i profitabilitetit né
afatgjaté.

Megjithaté, géndrueshméria e
rritjes ekonomike dhe kushteve stabile

15



pér financimi né UE, né masé té madhe
jané té kushtézuara nga rreziqget e
ndérlidhura me trazirat gjeopolitike,
lidhur kryesisht me konfliktin ruso-
ukrainase, si edhe me zhvillimin e
ngjarjeve me Greqiné né aspekt me
negociatat pér mbéshtetje financiare
dhe pérmbushjes sé obligimeve ndaj
kreditoréve.

Grafik 10
Norma e kredive jofunksionale, ROE, mbulimi i kredive jofunksionale dhe kredive/depozitat

pér sistemin bankar té EU
né pérgindje
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Burimi: Risk Dashboard, T1, 2015, Organi bankar Evropian (EBA).

2. Ambienti vendor

Ambienti makroekonomik vendor ishte i volitshém pér funksionimin e
institucioneve financiare dhe ruajtjes sé stabilitetit financiar. Me gjithé rreziget
ende té pranishém qé vijné nga ambienti ndérkombétar dhe ritmeve té
ngadalshme té rimékémbjes sé kérkesés sé huaj, né vitin 2014 ekonomia e
Maqgedonisé vazhdoi né ményré adekuate té rimékémbet duke shénuar rritje
reale t& PBB prej 3,8%. Rritja kryesisht éshté e pérkrahur nga shtytésit
vendor, kryesisht nga investimet dhe nga ndryshimet strukturore té cilat e
pérkrahin eksportin. Gjithashtu, vihet re rénie té métejshme graduale té normés
sé papunésisé, si dhe ritme té ngadalésuara té inflacionit. Niveli i rezervave
valutore dhe treguesit e mjaftueshmérisé sé tyre pér gjaté vitit u mbajtén né
nivelin e duhur, ndérsa politika fiskale e ruajti karakterin stimulues dhe
pérkrahu gjallérimin ekonomik. Mbéshtetja u financua nga huamarrje shtesé,
kryesisht nga jashté, duke vazhduar rritjen e borxhit té jashtém.

10 M& shumé informacione pér ambientin makroekonomik vendor jané dhéné né Raportin vijetor pér vitin 2014, nga prilli i i vitit
2015.
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Pritej gé rritja ekonomike té vazhdoj edhe né vitin 2015. Parashikimet e
kétilla jané pérkrahur me investimet e huaja té orientuara kah eksporti dhe
investimet publike né infrastrukturé, si dhe me efektet e métejme nga masat
monetare dhe makroprudente té ndérmarra nga pushteti monetar, i cili duhet té
kontribuoj né pérmirésimin e pritjeve té subjekteve ekonomike dhe inkurajimin
e métejmé té bankave pér ndérmarrje té rrezigeve dhe pér njé lévizje mé té
madhe té aktiviteteve té tyre kredituese kah sektori korporativ.

Megjithaté, né vitin 2015, arritjet e ekonomisé sé Maqedonisé jané nén
ndikim té rreziqeve té rritura si pasoj e trazirave politike né vend, por edhe nga
ngjarjet né Greqi dhe pasigurisé rreth mbetjes sé Greqisé né euro zoné. Nuk
priten efekte té konsiderueshme té pavolitshme té drejtpérdrejta kah sistemi
vendas financiar, as qé ka kanale té drejtpérdrejta pér transmetimin e efekteve
negative. Por, ekziston rrezik nga efektet negative ndaj sistemit bankar pér
shkak té realizimit té rrezikut té reputacionit

Né vitin 2014 vazhdoi rritja e
ekonomisé sé Maqedonisé me njé

Grafik 11 intensitet mé té larté krahasuar me até
Norma vjetore e rritjes s€ PBB té vitit 2013. Pérmirésimi i ambientit té
n‘:io% jashtém dhe transmetimi i efekteve

’ 55 pozitive nga aktivitetet e kapaciteteve té

50 1

reja prodhuese me orientim eksportues e
pérmirésuan  ambientin  afarist né
ekonominé vendore, me cka té gjithé
sektorét ekonomik merrnin pjesé né rritjen
e vlerés sé& shtuar né ekonomi. Né vitin
foa /. | 2014 rritja e PBB éshté zhvendosur nga
1,0 ’ investimet bruto dhe eksporti i t& mirave
— .Zoéstl ;"t"gt._ 2010 . tzf’ltl_k 2z B AW dhe shérbimeve. Mé pas investimet bruto
i i o eyl 2013 e Tedlzuan mitie reale prej 13.5%, s
paraprake, ndérsa pér vitin 2014 jané pérqindje. rezultat i realizimit t€ investimeve né
infrastrukturé té sektorit publik dhe
investimet e sektorit privat (duke pérfshiré
Grafik 12 edhe kompanité né zonat zhvillimore
Inflacioni mesatar vjetor dhe kontributi teknologjike-industriale dhe zonave
vjetor i ndryshoreve (ushgimi dhe energjia) industriale). Né& periudhén e njéjté,
dhe kompnenta afatgjate e inflacionit eksporti i té mirave dhe shérbimeve si
né piké pérgindje né pérgindie  komponenté me kontribut mé té larté
; “|"individual kontribuoi drejt rritjes, shénoi
rritje reale prej 17.0%. nga ana tjetér
importi realizoi rritje reale prej 14.5%.

40 | 3,8
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2,0 1
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0,0 A

N o N & o

Pér gjaté vitit 2014, Banka popullore

G vazhdoi té aplikoj politik monetare té
— pérshtatshme, ku ishin t€ ndérmarra njé

—ifcioi mesatar vitor et e séré masash'! monetare dhe

Burimi: ESHS dhe pérllogaritjet e BPRM. makroprudente, kryesisht té orientuara kah

pérkrahja e kreditimit té sektorit korporativ,

11 pér mé tepér rreth masave monetare dhe masave tjera vizito Raportin vjetor pér vitin 2014, nga prilli i vitit 2015.
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Grafik 13
Treguesit pér tregun e punés
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Burimi: ESHS dhe pérllogaritjet e BPRM.
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Grafik 14

Réndésia e eksportit dhe importit té
mallrave, saldoja tregtare dhe saldoja e
llogaris€ rrjedhése pér Republikén e
Magedonisé
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Burimi: BPRM.
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gé megjithaté nga ana e tyre té vazhdojné
té japin efekte pozitive né zhvillimet
ekonomike, duke pritur efekte té ngjashme
né vitin 2015.

Lévizja e cmimeve vendore edhe pér
gjaté vitit 2014 né pjesé mé té madhe ishte
nén ndikimin e lévizjes sé ¢mimeve té
prodhimeve bazike né tregjet botérore, té
cilét né vitin e kaluar né pérgjithési kishin
ritme rénése. Faktor shtesé paraget rritja e
ngadalésuar e ¢mimeve té prodhimeve té
importuara pér konsum personal, pra
inflacion’? i huaj efektiv. Zhvendosjet e
kétilla né ambientin global, né kushte té
mungesés sé trysnisé nga kérkesa vendore
kushtézuan reduktimin e nivelit té
pérgjithshém té ¢mimeve né
ekonominé e Maqgedonisé, e cila
mesatarisht u zvogélua né bazé vjetore
dhe shénonte minus 0.3%.

Arritjet e favorshme né sektorin
real né vitin 2014 ishin té ndjekura me
tendenca té pérgjithshme pozitive té
tregut té punés. Pér disa vite me radhé,
pérmirésimet e disa nga indikatoréve kyg té
tregut té punés kané té Dbéjné me
funksionimin e kapaciteteve té reja nga
zonat zhvillimore teknologjike industriale, si
dhe me veprimin e politikés fiskale pérmes
masave aktive pér punésim®®, financimi
publik i projekteve infrastrukturore, si dhe
politikat e subvencionimit né bujgési.
Rrjedhimisht, numri i té punésuarve né vitin
2014 u rrit me pér 1.7%".

Né vitin 2014 zhvillimet né llogariné
rrjedhése té bilancit té pagesave té
Republikés sé& Magedonisé ishin té
volitshme. Deficiti i llogarisé korente
vazhdoi té tkurret dhe té sillet né
nivelin mé té ulét né teté vitet e fundit.
Kontribut té réndésishém pér kéto lévizje
pozitive ka pérmirésimi té saldos sé

12 p&r mé tepér rreth inflacionit té huaj efektiv dhe ményrén e pérllogaritjes sé tij vizito Raportin vietor pér vitin 2014, nga prilli

i vitit 2015.

13 Qeveria e Republikés s& Magedonisé népérmjet t& Ministrisé sé punés dhe politikés sociale dhe Agjencionit pér punésim dhe
pér gjaté vitit 2014 vazhdoi té€ zbatoj masa dhe programe aktive té dedikuara rritjes s€ punésimeve, nga lloji i vetépunésimit,
mépas pérkrahje financiare e ndérmarrjeve té vogla dhe t& mesme dhe zejtar pér hapje té& vendeve té reja té punés,
programe pér subvencionim té punsimeve, programe pér pregatitje pér punésime, programi fugia punétore e dobishme né

nivel komunal dhe té ngjashme.
14 Mé shumé pér (pa) punésiné né pjesén “Familjet”.
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Grafik 15
Niveli i hapjes tregtare té ekonomisé sé

Magedonisé
Bé pérgindje
120

100 109,6 108,1 107,8
109,7 100,9
93,8

80

60 66,2 67,6

% 52,9

20

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

e Gjithsej KTJ / PBB ~ —#=—KTJ] me UE / PBB

Burimi: BPRM.

Grafik 16
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Burimi: BPRM.

Shénim: Llogaria financiare pa rezervat valutore.

Grafik 17
Rezervat valutore bruto dhe treguesit

pér mjaftueshmérisé e tyre
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Burimi: BPRM.
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kémbimit té mallrave, gjaté njé pérkegésimi
té vogél te té ardhurat dytésore dhe té
shérbimeve.

Né vitin 2014, deficiti tregtar
shénonte 1,498 milion euro, dhe thuajse né
nivel té njéjté me até té vitit 2013, me rritje
mé té shpejté té eksporteve (prej 15.6%)
nga rritja e importeve té mallrave (prej
10.9%). Eksporti i Maqgedonisé kryesisht
éshté i orientuar ka UE, si destinacion
kryesor i eksportit, ku pér gjaté vitit 2014
jané eksportuar 76.6% nga eksporti i
Magedonisé, né té cilin kontribut mé té
madh ka eksporti kah Gjermania.

Né pérgjithési niveli i hapjes
tregtare té ekonomisé sé Maqedonisé
éshté i larté dhe né vitet e fundit éshté
rreth 100%, me njé ngadalésim té moderuar
né vitin 2012 dhe 2013 si reflektim i
shkémbimit té reduktuar gjaté valés sé dyté
té krizés ekonomike botérore dhe rénies sé
PBB né vitin 2012. Pas rimékémbjes sé
ekonomisé né vitin 2013 dhe 2014, né té
ardhmen pritet rritje graduale té nivelit té
hapjes tregtare té ekonomisé, gé krahas
rrities sé& konkurrencés e rrit edhe
ndjeshmériné e goditjeve té jashtme.

Né vitin 2014, né suazat e
prurjeve né llogariné financiare,
kontribut mé té réndésishém kishin
neto prurjet né bazé té ngarkesés me
borxh té shtetit né vendet e huaja si
rezultat i Iéshimit té euro
obligacioneve (5.4% nga PBB) dhe
investimeve té huaja direkte (IHD).

Né tremujorin e treté té vitit 2014, né
kushte té favorshme té zhvilimeve né
treqgun financiar ndérkombétar, shteti
ngarkohet me borxh né tregun financiar
ndérkombétar né vleré prej 500 milioné euro
népérmjet léshimit té euro obligacionit’® té
treté , si pasojé erdhi gjeré né rritien e
obligimeve té shtetit né bazé té portfolio
investimet, dhe njékohésisht ishte shkaktuar
edhe akumulim i larté i rezervave valutore,

15 Euro obligacioni me afat maturimi prej 7 viteve (gjer né korrik té vitit 2021) dhe normé vjetore té interesit prej 3.975%
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Grafik 18
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Burimi: BPRM.

Grafik 19
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Burimi: BPRM.
Shénim: Me pérjashtimin e repo-transkacioneve te
borxhit ndaj pushtetit monetar.

Borxhi privat ~ essmmBorxhi i jashtém bruto

pérkatésisht rritje adekuate e mjeteve
neto®®. Ashtu, né fund té vitit 2014, rezervat
valutore bruto shénonin 2,437 milioné euro,
gé paragesin rritje prej 22.3% krahasuar me
gjendjen né fund vit té 2013-és. Rezervat
valutore mbahen né nivelin adekuat,
duke siguruar njé mbulim mesatar té
importeve té mallrave dhe shérbimeve
pér 4.3 muaj.

Investimet e huaja direkte shénonin
3.3% té PBB dhe kryesisht ishin né formé té
huave nga kompanité amé&, me njé kontribut
té ulét té kapitalit aksionar dhe i riinvestimit
té fitimit. Ngjarjet rrjedhése né Greqi,
posacgérisht pas mbarimit té referendumit
nga fillimi i korrikut té vitit 2015, me gjasé
té madhe do té kené ndikim negativ ndaj
perceptimit pér rreziget e investitoréve edhe
krahas rritjes sé ekonomisé vendore.

Pér gjaté vitit 2014, né
pérgjithési tregu valutor ishte stabél,
ndérsa BPRM intervenoi pér té tejkaluar
jopérsshtatshmérin e  herépashershme
ndérmjet ofertés dhe kérkesés sé valutave.
Gjithashtu, kursi i valutés vendore ngeli
stabél, qé éshté e njé réndésie kyce pér
stabilitetin e sektorit real dhe si pasoj, pér
stabilitetin financiar, duke pasur parasysh se
njé pjesé e réndésishme e borxhit té
familjeve dhe kompanive kah bankat &shté
né valuté té huaj ose e shprehur né valuté
té huaj (me klauzolé valutore, kryesisht né
euro).

Né fund té \vitit 2014,
pjesémarrja e borxhit té jashtém bruto
né PBB u rrit pér 5.4 piké pérqindje né
raport me vitin 2013. Rritja e borxhit té
jashtém bruto rrjedh kryesisht nga rritja e
borxhit té sektorit publik, gjaté evidentimit
té rénies vjetore té borxhit té sektorit privat.

Rritja e borxhit té jashtém té sektorit
publik kryesisht éshté rezultat i ngarkesés
neto me borxh té shtetit né vendet e huaja

16 N& fund té dhjetorit t& vitit 2014, borxhi i jashtém né bazé neto, i cili i pérfshin vetém instrumentet e borxhit, shénon 21.2%
té PBB, gé éshté mé shumé se 2.6 piké pérlind né raport me pjesémarrjen né fund té vitit 2013. Rritja e borxhit t& jashtém
neto éshté mé e ulét se sa rritja e borxhit bruto, duke pasur parasysh rritjen e rezervave valutore nga njé pjesé prej prurjeve

nga huazimet e jashtme.
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Grafik 20

Borxhi publik dhe gjithsej salldoja
buxhetore

né pérgindje té PBB
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Burimi: Ministria e financave té Republikés sé
Magedonisédhe dhe pérllogaritjet e BPRM.
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Treguesit fiskal
né pérgindje té PBB
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Burimi: Ministria e financave té Republikés sé
Magedonisé dhe dhe pérllogaritjet e BPRM.

né bazé té |éshimit té€ euro obligacioneve,
kontribut kishte edhe rritja e borxhit né bazé
té huave  afatgjata financiare té
ndérmarrjeve publike né pjesé mé té madhe
pér ndértimin e infrastrukturés rrugore.
Borxhi i jashtém!' i republikés sé&
Magedonisé sipas pjesémarrjes sé tij né PBB
éshté i larté, ndérsa treguesit e raportit né
mes borxhit té jashtém bruto, shlyerjes sé
borxhit dhe pagesés sé interesit me eksport
té mallrave dhe shérbimeve, e qé
individualisht tregojné njé nivel té ulét té
ngarkesés me borxh. Sipas parashikimeve
pér llogariné financiare té bilancit té
pagesave pér periudhén nga 2015 e gjer mé
vitin 2017 pritet gé tri treguesit e paré pér
ngarkesén me borxh té shénojné
pérmirésime né periudhén e ardhshme tre
vjecare, duke pasur parasysh pérshpejtimin
e pritur té eksportit, kryesisht si rezultat i
kompanive té reja me kapital té€ huaj. Né
aspekt té afatizimeve, pritet té ruhet
dominimi i borxhit afatgjaté.

Né vitin 2014, deficiti buxhetor
vazhdoi té rritet dhe arriti 4.2% nga
PBB, pér shkak se rreziku gé vjen nga
financat publike ishte mé i theksuar né
krahasim me vitin 2013. Politika fiskale
edhe né vitin 2014 ishte né funksion té
pérkrahjes sé ekonomisé vendore né suaza
té cikleve ekonomike rriedhése, né kushte té
hendekut negativ té prodhimit. Ashtu qgé
pérshtatshméria ciklike e deficitit buxhetor,
respektivisht deficiti strukturor®® u rrit pér 1
piké pérgindje né krahasim me vitin 2013
dhe shénonte 5.2% té PBB.

Financimi i nevojave buxhetore
u sigurua nga burimet vendore dhe ato
té huaja, kryesisht népérmjet Iéshimit té
euro obligacionit té pérmendur (ku u
siguruan mjete pér financim pér vitin 2014
dhe 2015), népérmjet térheqgjes permanente
té mjeteve nga linjat kreditore dedikuar
projekteve té vecanta, si edhe ngarkesés me

17 Burmimi: Programi kombétar i reformave ekonomike, viti 2015, Ministria e financave té republikés s&¢ Magedonisé. Analiza
éshté e pérgatitur sipas gasjes sé Bankés botérore, me cka né pérllogaritjen e treguesve shfrytézohen proceset lévizése
trevjetore té PBB dhe eksportit té& mallrave dhe shérbimeve, si emérues. Metodologjia definon edhe kriteriumet e huazimit, si

vlere referente pér shkallén e ngarkesés me borxh.

18 pgrshtatshméria ciklike e deficitit buxhetor, respektivisht deficiti strukturor fitohet népérmjet pérshtatshmérisé sé té hyrave
dhe té dalave buxhetore pér efektet e shmangies s€ GDP faktike nga ai potencial, me cka pérshtatshméria kryhet né nivel

agregat.
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Grafik 22
Norma e rendimentit té euro obligacioneve
té léshuara nga RM dhe krahasueshméria
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Grafik 23

Borxhi publik, krahasimi sipas vendeve
né pérgindje té PBB

180

160
m2013 ®2014
140
120
100

80

60

40

20

@ @ R L LA PR @R LR DD LR
0'76\ \\%"; »@&\ & zbé\\ »[}\x & »Q@\ é"c\ &"’Q & & 3 @"’0 0@’1/ eQ&Q@& @ (,@0'\
o & & X S
B %éo&\gz? W & o RO © Qo'
@
< S
@ O
& N
< €

Burimi: FMN (World Economic Outlook Database,
Maj 2015) dhe Eurostat, maj viti 2015.

borxh té Republikés sé€ Magedonisé te Banka
botérore me krediné e dyté té politikave
zhvillimore pér konkurrencshméri. Né vitin
2014, shteti siguroi mjete financiare edhe
népérmjet huazimit né tregun financiar
vendas. Megjithaté, né bazé vjetore u
realizuan mé shumé pagesa t& borxhit™
ekzistues vendor. Gjithashtu né vitin 2014,
ka vazhduar pérmirésimi i strukturés sé
letrave me vleré shtetérore né drejtim rritjes
sé afatizimit gjaté emetimeve té reja.
Trazirat e brendshme politike né Republikén
e Magedonisé, por edhe né pérgjithési
imazhi negativ pér vendet nga regjioni qé e
krijuan  pasiguriné rreth  zhvillimit té
ngjarjeve né Greqi, i pérkegésuan
perceptimet pér rrezikun gé e ndérmarrin
personat e huaj gjaté pasimit t& mjeteve té
tyre né instrumente té Iéshuara nga
Republika e Magedonisé. Késhtu, né fund té
prillit dhe né fillim té majit té vitit 2015,
norma e pérfitim té euro obligacioneve té
IEshuara nga Republika e Magedonisé filluan
té rriten dhe gjaté fundit té gershorit arritén
nivelin prej rreth 5%, qé éshté mé e larté se
norma e interesit sipas sé cilés ishin |Eshuar
kéto obligacione.

Deficiti buxhetor i rritur né vitin
2014 solli gjer né rritfen e
pérgjithshme té borxhit®® publik né
raport me PBB nga 40.5% né vitin
2013, né 45.9% né vitin 2014. Dinamika
e Kkétillé e borxhit publik né pjesé mé té
madhe ka té bé& me rritjen e borxhit?!
shtetéroré edhe até té rritjes sé borxhit té
jashtém té té pushtetit qendror22 (duke
pasur parasysh se borxhi i vendor i shtetit ka
shénuar njé rénie minimale), né njé pjesé
mé té vogél edhe né rritjen e borxhit té
jashtém té garantuar té ndérmarrjeve
publike dhe i shogérive aksionare me
pronési shtetérore. Mé pas, né aspekt té

19 Realizimi i pérgjithshém i tregut primar i letrave me vleré shtetérore u pérgjysmua né vitin 2014 dhe shénoi 10.5% té PBB,
pérkundér 21.3% né vitin 2013, gé né térési kishte té bé&jé me emetimin e zvogéluar té bonove té thesarit.

20 Borxhi i pérgjithshém publik i inkorporon borxhin shtetéror dhe borxhin e garantuar. Borxhi publik &shté definuar me Ligjin
pér borxh publik (“Gazeta zyrtare e RM” nr. 165/14) dhe paraget shumén e borxhit shtetéror dhe borxhin e ndérmarrjeve
publike té themeluara nga shteti ose komunat, komunat e gytetit t& Shkupit dhe Qyteti i Shkupit, si dhe shogérité tregtare té
cilat jané né pronési té pérgjithshme ose kryesisht shtetérore apo komunale, komunat né Qytetin e Shkupit dhe Qyteti i

Shkupit pér té cilat shteti ka Iéshuar garancion shtetéror.

21 Borxhi shtetéror éshté i definuar si shumé e borxheve té pushtetit gendror dhe atij lokal. N& vitin 2014 borxhi i pushtetit
gendror shénoi rritje vjetore prej 17.8% me ¢ka u rrit pjesémarrja né PBB prej 34.2% né vitin 2013 né 38.2% né vitin 2014.
22 Ky borxh doli si pasojé e Iéshimit t& euro obligacioneve, me géllim té shfrytézimit t& kushteve té favorshme pér t& siguruar

mijete pér parafinancim té detyrimeve, té cilat arrin té& maturojné né vitin 2015.
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Grafik 24
Pjesémarrja e investimeve né letra me
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Burimi: BQE (Statistical Data Warehouse),
Eurostat, Ministria e financave dhe BPRM (pér
Magedoniné).

kétyre dy komponentéve té borxhit publik,
borxhi shtetéror meré pjesé me 83.2%,
ndérsa borxhi i garantuar me 16.8%. Sipas
strukturés rezidenciale té borxhit publik,
pjesémarrja e borxhit té jashtém né PBB u
rrit pér 6.3 piké pérgindje né krahasim me
vitin 2013 dhe arriti  31.9%, ndérsa
pjesémarrja e borxhit vendor pér sé pari
heré pas shumé viteve u reduktua dhe
shénonte 14% (14.8% ishte né vitin 2013).
Krahasimi i vendeve sipas shembullit té
zgjedhur (duke pérfshiré dhe shénimet
kumulative pér vendet anétare né UE dhe té
euro zonés) tregon se Republika e
Maqedonisé éshté vendi me ngarkesé
té moderuar té borxhit, por megjithaté
shpejtésia e rritjes sé borxhit publik
duhet té pércjellét me kujdes.

Né strukturén e letrave me
vierés shtetérore, bankat edhe mé tej
kané pjesémarrje mé té madhe edhe
pérkundér nivelit té ulét té investimeve né
kéto instrumente?. Késhtu, mé 31.12 té vitit
2014, bankat kané plasuar 31,153 milioné
denaré né letra me vler&®* shtetérore, gé
paraget 47.1% nga vlera e pérgjithshme e
letrave me vleré shtetérore (56.2% né vitin
2013). Interesi i zvogéluar i bankave
ndérlidhet me rriten e kreditimit dhe
investimit t&€ bankave né instrumente me
kthime mé té larta, gé éshté né harmoni me
masat té cilat i ndérmori BPRM pér
pérkrahjen e  aktiviteteve kredituese.
Gjithashtu, ndikim kishin zvogélimet e
emetimit té bonove shtetérore dhe
pércaktueshméria  pér ristrukturimin e
ofertés sé letrave me vleré shtetérore né
drejtim té rritjes sé afatizimeve té tyre, pér
té cilat bankat nuk shprehén interes té larté.

Investitorét e radhés sipas
pjesémarrjes né letrat me vleré shtetérore
jané fondet pensionale (28.8%) dhe fondet
e sigurimeve té depozitave (me pjesémarrje

prej rreth 17%). Mé pas, shoqérité e
sigurimeve shénojné rritie mé té shpejté
vijetore prej 55.7% por megjithaté

pjesémarrja e tyre shénon rreth 6%. Kjo

23 Krahasuar me dhjetorin e vitit 2013, vlera e letrave me vleré shtetérore t€ investuara nga ana e bankave éshté zvogéluar pér

5,530 milioné denaré ose pér 15.1%.
24 Burimi: Ueb fagja e Ministrisé sé financave.
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tregon se investimet e mjeteve né
segmentet mé té médha té sistemit financiar
jané té koncentruar te njé besorés, qé e
thekson réndésiné e shtetit né stabilitetin e
sistemit financiar né térési, edhe pse ato
investime zakonisht kané tretman té jo
rrezikshmérisé.
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II. SEKTORI JOFINANCIAR
1. Sektori “familje”

Risqet pér stabilitetin financiar té shkaktuara nga ana e familjeve né vitin
2014 mbeten né suaza té kornizave té kontrollueshme dhe jo té larta. Edhe
krahas rritjes sé stokut té borxhit gjaté viteve paraprake, niveli i huazimit té
familjeve vazhdon té mbetet i ulét, ndérsa treguesit e solventitetit dhe
likuiditetit té kétij sektori mbeten né nivele té pranueshme. Kjo, né kombinim
me aftésité kreditore solide té familjeve (e shqyrtuar né kontekst té gjasave té
vogla se familjet nuk do jené né gjendje té pérmbushin obligimet e tyre
kontraktuese), mundéson hapésiré pér rritje té métejmé té borxhit té familjeve.
Megjithaté, huazimi i tyre i ardhshém si dhe rregullshméria né pagimin e
borxhit, duhet té ndiget me kujdes té vecanté, duke marré parasysh intensitetin
e rritjes sé kredive té reja, né vecanti té atyre afatgjata dhe konsumuese.
Ndonése éshté zmadhuar stoku i borxhit jofunksional ndaj bankave, pérséri
participimi i tij né stokun e pérgjithshém té borxhit mbetet i ulét.

Familjet edhe mé tutje vazhdojné kryesisht té huazojné te bankat. Né
vitin 2014, bankat ofruan pérkrahje solide kreditore pér familjet si rezultat i
pérmirésimit té vazhdueshém té pritjeve dhe vierésimeve té tyre mbi profilin e
riskut né kérkesés kreditore, né kushte té stokut té ulét té borxhit té kétij
sektori dhe avancimeve pozitive né tregun e punés. Njé stimul shtesé pér rritjen
kreditore dhe rritjen pérkatése té borxhit té familjeve dhané dhe normat e
zvogéluara té interesit té bankave.

Té ardhurat e disponueshme, dhe né pérgjithési fugia financiare dhe
aftésia paguese e familjeve né masé té madhe jané rezultat i rritjes sé
aktiviteteve dhe té arriturave té sektorit korporativ si dhe efigiencés sé tij né
ballafagimin me risqet né té cilat éshté ekspozuar. Zhvendosjet e volitshme né
tregun e punés, té ndjekura me pérmirésimin e produktivitetit té fuqisé
punétore kontribuuan né pérshpejtimin e rritjes sé té ardhurave disponueshme
si dhe shkallés sé kursimit.

Ekspozimi i familjeve ndaj riskut valutor dhe atij té normave té interesit
vazhdon té mbetet njé faktor potencial qé mundet né ményré negative té
ndikojé mbi nivelin e stokut té borxhit té tyre si dhe aftésisé sé tyre pér té
pérmbushur obligimet ndaj huadhénésve. Familjet jané edhe kredituesi kryesor
i sistemit bankar, andaj ¢do ndryshim potencial i riskut te ky sektor mundet té
shkaktojé efekte negative mbi likuiditetin dhe stabilitetin e bankave vendore.
Opsionet alternative pér plasim té mjeteve dhe realizim té ardhurave ende nuk
jané té zhvilluara aq sa duhet, por zvogélimi i normave té interesit té depozitave
mundet té shkaktojé térheqje té mjeteve nga ana e njé pjesé té familjeve dhe
orientim té tyre né forma tjera té kursimeve si investime né fonde vullnetare
pensionale, polica pér sigurim jetésoré, investime né fonde té hapura investuese
dhe késhtu me radhé.
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Grafik 25
Treguesit e borxhit té familjeve
né pérgindje
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Burimi: Banka Popullore, né bazé té informatave té
dorézuara nga ana e bankave dhe kursimoreve,
MF, DQLM, MAPAS, KLV, AMS dhe ESHS.

1.1 Niveli i
familjeve

stokut té borxhit té

Edhe pse treguesit e huazimit té
familjeve tregojné njé zmadhim té nivelit té
stokut té borxhit né vitin 2014, pérséri
aftésia solide kreditore e kétij sektori si dhe
niveli i larté i aktivit financiar déshmojné se
ende nuk jané shterur mundésité pér
zmadhim té kreditimit pérkatésisht se ende
ka hapésiré pér huazim té métejmé té
familjeve. Rritja e stokut té borxhit té
familjeve né vitin 2014 rezultoi me zmadhim
té participimit té tij né PBB dhe né té
ardhurat e pérgjithshme té disponueshme.
Né kushte té pérshpeijtimit té matur té rritjes
sé té ardhurave té disponueshme, konsumi i
rritur i familjeve, u pérkrah pérmes rritjes sé
kreditimit té kétij sektori. Rritia mé e
shprehur e borxhit né raport me rritjen e té
ardhurave té disponueshme shkakton njé
pérkegésimit té likuiditetit® t& sektorit.
Megjithaté si rezultat i shkallés relativisht té
ulét té huazimit té familjeve, likuiditeti i kétij
sektori mbetet né nivel té ké&nagshém.
Norma vjetore e rritjes sé borxhit Eshté mé
e ulét se rritja e aktivit financiare, qé
nénkupton njé pérmirésim té vogél té
kapacitetit té familjeve pér pagesé té borxhit
té tyre té pérgjithshém (i matur si
proporcion né mes borxhit dhe aktivit
financiare) dhe  gjithashtu  zmadhon
mundésité pér huazim té tyre té€ métejmé
(matur pérmes participimit té€ borxhit né
aktivin  financiare neto®).  Zhvendosja
rrenése e participimit té borxhit né aktivin
financiare neto njékohésisht vérteton
shkallén solide té solventitetit”’ t& familjeve.

Tregues té cenueshmérisé sé familjeve

Cenueshmérija e familjeve pércaktohet duke marré pér bazé ndryshimet né tre tregues té veganté
edhe até risku i likuiditetit, risku i solventitetit dhe risku nga efekti “topi i borés” si dhe njé tregues agregat pér
riskut sistemor. Treguesit e cenueshmérisé sé familjeve pérllogariten sipas formulave né vijim::

% Pér mé shumé detaje shih tekstin e kornizés né titull “Tregues té cenueshmérisé sé Familjeve”.
% Aktiva financiare neto paraget dallimin né mes aktivés financiare dhe borxhit t& Familjeve.
27 pgr mé shumé detaje shih tekstin e kornizés né titull “Tregues té cenueshmérisé sé Familjeve”.
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Treguesi agregat i cenueshmérisé sistemore pérllogaritet si mesatare e thjeshté e tre treguesve té mé sipérm.

Dinamika e treguesit té riskut té likuiditetit te familjet tregon njé pérkegésim té likuiditetit té tyre.

Grafik 26

Treguesit e cenueshmérisé sé familjeve
né pérgindje
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Burimi: Banka Popullore, né bazé té informatave té
dorézuara nga ana e bankave dhe kursimoreve, MF,
DQLM, MAPAS, KLV, AMS dhe ESHS

Kjo vjen si rezultat i rritjes mé té larté té borxhit dhe
pagesés s& normave té interesit né krahasim me té
ardhurat e disponueshme, si rezultat i ¢'kahit borxhi i
familjeve absorbon njé pjesé mé té madhe té
ardhurave té disponueshme..

Zhvendosja rrenése e treguesit té
participimit té€ borxhit né pozitén financiare neto e
rikomfirmon solventitetin solid té familjeve, dhe
pérmes késaj edhe aftésiné e tyre pér pagesé té
borxhit dhe huazim té& métejmé.

Treguesi i efektit té “topit té€ borés”
pérmes sé cilit norma e shpenzimit t&€ mjeteve té
pranuara si borxh krahasohet me shkallén e
ndryshimit té ardhurave té disponueshme té
familjeve éshté negative pér shkak té rritjes mé té
larté té ardhurave té disponueshme né krahasim me
participimin e pagesés sé normave té€ interesit né
borxhin mesatar gjaté katér viteve té fundit. Vlera
negative e treguesit té riskut nga efekti “topi i borés”
déshmon se ky tregues nuk tregon rrisge te sektori
“Familje” né Republikén e Maqgedonisé. Kalimi
eventual i kétij treguesi né zonén pozitive do té
kishte nénkuptuar riaktualizim té riskut nga efekti

“topi i borés” pér familjet. Né rast té till€, pjesémarrja e pagesés sé normave té interesit né borxhin mesatar pér
katér vitet e fundit do té kishte tejkaluar shkallén e rritjes sé té ardhurave té disponueshme pér katér vitet e
fundit. Norma e ulét e cenueshmérisé sé familjeve konfirmohet edhe pérmes aftésisé sé tyre solide paguese dhe
mundésive pér huazim té€ métejmé té tyre.

Né vitin 2014 kapaciteti i
familjeve pér té paguar normat e
interesit dhe kryegjésé, shénoi njé
pérkeqésim minimal. Né fakt, kapaciteti
pér té paguar vetém normén e interesit
shénoi njé pérmirésim té vogél, por
kapaciteti i familjeve pér té paguar edhe
normén e interesit edhe kryegjéné®® u
pérkegésua pér 0.4 piké pérgindje, kryesisht
pér shkak té dinamikés mé té vogél té rritjes
sé té ardhurave té disponueshme né
rahasim me shkallén e rritjes sé obligimeve
pér pagesé té€ normés sé interesit dhe
kryegjésé.”®  Ndonése  kéto  tregues
sinjalizojné se né vitin 2014 njé pjesé mé e

28 pagesa e kryegjésé pérllogaritet si shumé e gjendjes sé kredive né daté paraprake dhe kredive té reja pér vitin pérkatés, e
zvogéluar pér gjendjen e kredive né datén né té cilén béhet analiza, borxhet e gregjistruara gjaté vitit pérkatés si dhe kredive
té mbyllura né evidencén kontabél pérmes marrjes sé pronés. Kjo paraget formén mé té pérafért té€ pérllogaritjes sé
kryegjésé pér vitin pérkatés, gé shfrytézohet né kété pjesé té raportit.

2 T& ardhurat e disponueshme shénuan rritje prej 5.9%, por obligimet pér pagesé u rritén pér 10.5%.
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Grafik 27
Tregues té pagesés sé borxheve nga ana

e familjeve madhe e t(? ardhg_rave té" di§ponue§hm§
né pérgindje éshté shfrytézuar pér pagesé té normés sé
10 interesit dhe kryegjésé, pérséri ky tregues
. /\{ **|  ndodhet ende né nivel t&€ ulét meqé kéto
B ' pagesa pérfshijné mé pak se 10% té té
6 ardhurave né disponim. Me kété rast duhet
; theksuar se shkalla e larté e aktivit financiar
3 21 afektoi me rritje té kapacitetit té familjeve
2 " ¢ Dl pér té paguar borxhin e ploté, edhe prané
,1) , , , , , zmadhimit té ngarkesés pér pagesé té kétij
e st 1 & araat e dspomme sektori. Megjithaté, duhet pasur parasysh
—shiyerjae ineresit dhe kryegjese/ € ardhurat . edhe shkalla e larté e huazimit té familjeve

Burimi: Banka popullore, né bazé té informatave

té dorézuara nga ana e bankave. qé€ kané t€ ardhura mé t€ vogla.

Grafik 28 Shkalla e ulét e huazimit té
Niveli i borxhit té€ familjeve né raport me  familjeve né vecanti vjen né shprehje
PBB, pér vende té caktuara gjaté krahasimit té pjesémarrjes sé
né pérgindje borxhit né PBB né vendeve té caktuara.

140

Kjo pjesérisht vjen si rezultat i pérkrahjes sé
dobét financiare té familjeve historikisht te
ne, pér njé ndikim té vecanté ka edhe
shkalla e wulét e té ardhurave té
disponueshme te segmente té caktuara té
familjeve né krahasim me vendet e
zhvilluara, gé nuk I hapésiré pér njé huazim
mé té larté.
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Burimi: Banka popullore, né bazé té informatave
té dorézuara nga ana e bankave dhe kursimoreve,
ESHS, MF, FMN (Financial Soundness Indicators)
dhe faget zyrtare té bankave géndrore.

1.2 Struktura dhe lévizja e borxhit té familjeve

Né kushte té lévizjeve pozitive
né ekonominé kombétare dhe sinjaleve
pér rikuperim té sektorit privat, borxhi
i familjeve®®* shénoi rritjen mé té
madhe gé nga vitit 2008 kur pér heré
té paré u ndjené efektet nga kriza
globale financiare. Né fakt, rritja e
shénuar né vitin 2014, paraget vetém
vazhdimési té trendit té pérshpejtuar rrités
té borxhit té€ familjeve gé kryesisht ka té
béjé me huazim te bankat. Né vitin 2014
éshté shénuar njé rritie mé e larté e
obligimeve té familjeve te joresidentét si
rezultat i marrjes sé dy kredive té€ médha
nga jashté. Megjithaté, edhe mé tutje

% pgr nevojat e késaj analize, huazimi i pérgjithshém (borxhi i pérgjithshém) i Familje pérfshin: borxhin né bazé té kredive,
normave té interesit dhe kérkesave tjera té bankave dhe kursimoreve, obligimet e pérgjithshém té€ Familjeve ndaj
joresidentéve, vierén e kontratave aktive pér lizing si dhe borxhit né bazé té kontratave aktive me shoqéri financiare.
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Grafik 29
Stoku i pérgjithshém i borxhit té familjeve
(larté) dhe ndryshimet vjetore né

komponenta té caktuara (poshté)
né millioné denaré dhe pérqgindje (poshté djathtas)
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Burimi: Regjistri kreditor i Banké&s popullore né
bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave dhe kursimoreve dhe MF.

huazimi te joresidentét edhe mé tutje ka njé
pjesémarrje té€ vogél né borxhin e
pérgjithshém. Borxhi né bazé té lizingut, ka
shénuar rénie permanente gjaté gjashté
viteve té fundit, qé rezultoi me zvogélim pér
participimit té tij né stokun e pérgjithshém
té borxhit. Kjo paraget komponentén e
vetme té borxhit e cila shénoi lévizje
negative vjetore. Megé huazimi te bankat
pérfshin 94.1% té stokut té pérgjithshém té
borxhit té kétij sektori, edhe analiza e
huazimit té kétij sektori do té bazohet né
kété pjesé té borxhit.

Né vitin 2014, borxhi i familjeve
te bankat shénoi shkallén mé té larté
té rritjes pas periudhés sé ekspansionit
kreditor (2007-2008) qé i pérshkruhet
zmadhimit té vazhdueshém té
pérkrahjes kreditore té sektorit bankar
pér kété segment té tregut kreditor.
Megjithaté rritja e stokut té borxhit té
familjeve né vitin 2014 éshté peséfish mé e
ulét krahasuar me vitin 2007 para krizés, por
éshté dukshém mé e larté krahasuar me
vitin 2009 gjaté krizés, vit ky pas sé cilit
erdhi deri né njé stabilizim té rritjes. Gjaté
kohézgjatjes sé krizés (né vecanti gjaté vitit
2009), dinamika e huazimit té familjeve
determinohej nga ndryshimet né kushtet e
kreditimit té bankave si njé kundérpérgjigje
e kujdesshme ndaj pérkeqgésimit té gjendjes
ekonomike, ndryshimeve té strategjive
kredituese té disave nga grupacionet
bankare prezenté né vend, por edhe té
masave makroprudente né fushén e
rezervés sé detyrueshme té ndérmarra nga
ana e Bankés popullore. Familjet u
shéndetésuan nga pasojat e krizés financiare
dic mé shpejté krahasuar me sektorin
korporativ, me até gé analizat e bankave pér
riskun e kreditimit té familjeve i stabilizuan
kah fundi i vitit 2011.

Kredité konsumuese si dhe ato
pér blerje dhe rinovim té hapésirave
banesore dhe afariste shénuan rritje
mé té larté dhe gati né térési (98.2%)
shkaktoi shkallén e rritur té huazimit té
familjeve te bankat. Pjesa mé e madhe e
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Grafik 30

Huazimi i familjeve nga bankat sipas llojit
té kredisé (larté) dhe shkallés vjetore té
ndryshimit (poshté)

né million denaré dhe pérgindje (poshté djathtas)
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore
bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.

borxhit té€ familjeve te bankat (72.3%) i
pérshkruhet huazimit pér konsum.*

Pérshpejtimi i aktivitetit kreditues
ndaj familjeve u pércoll me njé lehtésim té
métejmé té kushteve kredituese pér kété
sektor, por me njé intensitet mé té ulét
krahasuar me vitin paraprak. ** Njé lehtésim
neto mé i shprehur vérehet te kredité
banesore. Lehtésimi neto i kushteve
kredituese pér kredité banesore né pjesé mé
té madhe u realizua pérmes normés sé
interesit, provizioneve dhe pagesave pér
marrje té kredisé si rezultat i lehtésimit té
kérkesés pér mbulesé té kredis€é me
kolateral.

Te kredité konsumuese lehtésimi
neto i kushteve té kreditimit ishte me njé
intensitet mé té ulét né krahasim me vitin
paraprak. Ky lehtésim i kushteve kredituese
erdhi si rezultat i procesit konkurruese né
sektorin bankar si dhe pritjeve té volitshme
pér shkallén e pérgjithshme té aktivitetit
ekonomik.

3 Kredité konsumuese gé pérfshijné gjysmén e stokut té pérgjithshém té borxhit, mé pas saldot negative né llogarité
rrjedhése dhe kartela kreditore me pjesémarrje prej 19.1%, kredité tjera me 2.2%, kredité e tregtaréve té vegjél me 2.2%
dhe kredité pér automjete me participim prej vetém 0.9% né stokun e pérgjithshém té borxhit.

32 Burimi: Anketa pér aktivitetin kreditues t& bankave, Prill, 2014. Né vitin 2014 mesatarisht 26% e bankave kané deklaruar
lehtésim té kushteve kredituese, krahasuar me 40% né vitin paraprak.
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Grafik 31

Vlerésimet e bankave mbi kushtet pér
kreditim té familjeve (larté), pérgindja
neto e ndikimit té faktoréve té vecanté
(mes) dhe pérqgindja neto e ndryshimit té
kushteve té vecanta kredituese (poshté)
né pérqgindje
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Burimi: Regjistri kreditor i Bank&s popullore né
bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.

Shénim: pérgindja e bankave éshté e ponderuar me
pjesémarjen e secilés banké né kredité e pérgjithéshém té
familjeve né ¢do daté.

Pérgindja neto paraget dallim né mes bankave gé kané
raportuar lehtésim té kushteve kredituese dhe bankave gé
kané raportuar ashpérsim té kushteve kredituese pér
familjet.

Né situaté té lehtésimit té kushteve
kredituese, sipas bankave, njé nxitje shtesé
pér zmadhimin e aktivitetit kreditues dhané
dhe ndryshimet né rezervén e obligueshme,
si dhe ndryshimet né vendimet pér
menaxhimin e riskut té likuiditetit dhe atij
kreditoré®.

Grafik 32

Vlerésimet e bankave mbi kérkesésn e
familjeve pér kredi (lart€) dhe pérgindje neto
pér ndikimin e faktoréve té vecanté (poshté)
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Burimi: Banka popullores sipas té dhénave nga Anketa pér
aktivitetitn kreditues té bankave.

Pérgindja neto paraget dallim né mes bankave gé kané raportuar
zmadhim té kérkesés pér kredi dhe bankave qé kané raportuar
zvogélim té kérkesés pér kredi nga ana e familjeve.

3 Né bazé té vlerésimeve té bankave pér ndikimin e ndryshimeve te rezerva e obligueshme (janar, gershor dhe néntor té vitit
2013) si dhe ndryshimeve té miratuara né vendimet pér menaxhim me riskun e likuiditetit dhe até kreditoré mbi l€vizjen e

aktivitetit kreditues dhe normat aktive té interesit.

31



Grafik 33

Pjesémarrja e kérkesave té miratuara pér
kredi né numrin e pérgjithshém té
kérkesave pér kredi té familjeve, sipas

llojeve té veganta té kredive
né pérgindje
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Burimi: Banka popullore né bazé té té dhénave té
dorézuara nga ana e bankave.
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Grafik 34
Struktura valutore e borxhit sipas llojeve

té vecanta té kredive
né pérgindje

Kredi tiera

Tregtar me  Gjithsej familje
pakicé

= Denar

Burimi: Regjistri kreditor i Banké&s popullore né
bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.

Denar me klauzulé valutore = Valuta

Kérkesa pér kredi shénoi njé
rritje stabél né vitin 2014, edhe pse me
njé intensitet mé té vogél né krahasim me
vitin paraprak. Rritja e kérkesés pér kredi
nga ana e familjeve ndérlidhet dhe me
pérforcimin e optimizmit té€ konsumatoréve
pér perspektivén e ekonomisé dhe lartésiné
e té ardhurave té tyre.

Pérkrahja e rritur kredituese pér
familjet vértetohet dhe me zmadhimin
e miratimit té kérkesave pér kredi nga
ana e bankave (zmadhim i participimit
té kérkesave té miratuara pér kredi né
numrin e pérgjithshém té kérkesave
pér kredi), qé njé rendit paraqet dhe
tregues pér lehtésimin e kushteve
kredituese pér familjet. Né fakt, rritja e
pjesémarrjes sé kredive té miratuara né
numrin e pérgjithshém té kérkesave
kreditore, éshté njé vazhdimési e trendit nga
viti paraprak, pas rénies sé shénuar né vitin
2012. Ky trend éshté prezent te té gjitha
llojet e produkteve kreditore, né ¢ ‘rast
shkalla e kérkesave té miratuara kreditore
(nga numri i pérgjithshém i kérkesave té
pranuara) éshté me e ulét pér kredité
banesore, qé pérputhet me “ashpérsiné” e
kushteve té kérkuara pér miratimin e kredive
té késaj natyre. Shikuar sipas numrit té
kérkesave té pranuara kreditore pér
produkte pér familjet, né vend té paré
radhiten kérkesat pér kredi konsumuese
ndérsa né vend té dyté kérkesat pér kartela
kreditore.

Ekspozimi i familjeve ndaj riskut
té normés sé interesit dhe atij valutoré
éshté njé burim i réndésishém i riskut i
cili mundet té ndikojé né kapacitetin e
tyre pér té paguar kredité, dhe
rrjedhimisht edhe né stabilitetin e
kredituesve té tyre. NEé vitin 2014,
struktura valutore e burimeve té financimit
té bankave shénoi ndryshime té shprehura

pérmes  zvogélimit t&€ métejmé té
komponentésh  valutore, duke marré
parasysh interesin e zmadhuar té

deponuesve pér té béré deponimet né
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Grafik 35
Struktura e kredive té reja té miratuara
pér familjet
né pérgindje
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Burimi: Regjistri kreditor i Banké&s popullore né
bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.

Grafik 36

Struktura e maturimit té borxheve té

familjeve
né pérgindje
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore né
bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.

valutén vendore®, qé rezultoi dhe me
ndryshime né veté strukturén e kredive.
Rritja kreditore, pérkatésisht kredité e
reja té miratuara ishin kryesisht né
valuté vendore.. Ndonése, participimi i
borxhit me komponenté valutore né stokun
e pérgjithshém té borxhit té familjeve
shénon rénie, veté fakti se familjet ta
ardhurat e tyre i realizojné né valutén
vendore e nxjerr né pah réndésiné e
stabilitetit té kursit té& kémbimit té denarit né
ruajtien e kapacitetit té familjeve pér té
paguar borxhet e marra.

Zmadhimi i borxhit afatgjaté,
gjithashtu e nxjerr né pah
ndjeshmériné e familjeve ndaj riskut té
normés sé interesit dhe riskut valutor.
Né fakt, kredité e reja té miratuara gatisé né
térési (97.8%) jané afatgjata gé e konfirmon
gatishmériné e familjeve pér marrje té
borxheve afatgjata né kushte té ardhurave
relativisht té uléta mujore, edhe prané faktit
gé gjaté viteve té fundit disa banka i
lehtésuan kérkesat pér proporcionin né mes
lartésisé sé kredité sé kérkuar dhe lartésisé
sé té ardhurave mujore gjaté miratimit té
kredive té reja. Karakteri afatgjaté i kredive
té reja té miratuara pér familjet e
rikomfirmon gatishmériné e bankave pér
pranim té riskut pér financim té kétij sektori,
si dhe pritjet e tyre pér risge mé té uléta né
kété sektor né pérgjithési.

3 Denarizimi i depoziteve, krahas besimit t& publikut né valutén vendore dhe politikén monetare vendore, éshté nxitur edhe
pérmes normave mé té larta té interesit te depozitat né valuté vendore, si dhe nga normat e diferencuara ta interesit pér
rezervén e obligueshme né varéshméri nga valuta e depoziteve.
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Grafik 37
Maturimi mesatar i kontraktuar té kredive
té reja té miratuara pér familjes sipas
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Burimi: Regjistri kreditor i Banké&s popullore né
bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.
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Burimi: Regjistri kreditor i Banké&s popullore né
bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.
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Norma mesatare e interesit té kredive pér
familjet sipas llojit té kredisé
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore né
bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.

Periudha mesatare e maturimit
té kredive pér familjet né fund té vitit
2014 shénoi njé rritje prej gjashté
muaj duke arritur késhtu né nénté vite e tre
muaj. Kjo zhvendosje e larté éshté refleksion
i zgjatjes sé afatit t& maturimit té kredive
me komponenté valutore pér mé tepér se
njé vit. Zgjatja e periudhés sé maturimit, né
veganti te kredité konsumuese duhet
ndjekur me vémendje té vecanté dhe bankat
duhet né ményré kohore té€ béjné
pérshtatjen e politikave té tyre kredituese
me qéllim té zbulimit né kohé té risqeve
potenciale.

Ndonése me trend rrenés,
kredité mé normé té ndryshueshme
interesi vazhdojné té dominojné

strukturén e pérgjithshme té kredive
sipas normés sé interesit. Pérmes
mbajtjes hapur t& mundésisé pér pérshtatje
té lartésisé sé normés sé interesit, bankat e
transferojné riskun potencial nga ndryshimi i
normave té interesit te shfrytézuesit e
kredive. Me kété rritet shkalla e
cenueshmérisé sé familjeve si rezultat i
lévizjeve potenciale té larté té normave té
interesit té bankave, pér shkak té
pamundésisé pér té parashikuar kostot pér
pagesé té kredive té shfrytézuara.

Né vitin 2014 vazhdoi trendi i
rrénies sé normave té interesit te
kredité e reja té miratuara pér familjet.
Norma mesatare e interesit pér kredité e
reja té miratuara né vitin 2014 shénoi rénie
prej 0.8 piké pérgindje krahasuar me vitin
paraprak duke arritur nivelin prej 6.7%.
Rénia e normave té interesit éshté e
barabarté te té gjitha llojet e kredive té reja
té miratuara pa marré parasysh specifikat e
tyre valutore, pér dallim nga viti i kaluar kur
rénia dyfish mé e larté e kredive té reja té
miratuara né denaré rezultoi me pérafrim té
normés sé interesit té kétyre kredi me
normat e interesit té kredive me
komponenté valutore.

Zvogélimi i normave té interesit

pér kredité e reja té miratuara rezultoi
me zvogélim té ¢mimit té kredive té
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Grafik 40
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pérgjithshme té miratuara nga ana e
bankave. Késhtu, né vitin 2014 vazhdoi
trendi rrenés i normés mesatare aktive té
interesit pér produkte té caktuara kreditore
té dedikuara pér familjet, andaj ¢mimi i
kredive té pérgjithshme arriti nivelin mé té
ulét pér periudhén pas krizés.

Shfrytézuesit e rinj té kredive
jané vecanérisht té réndésishém pér
kredi dhénésit, meqé pér kéto klienté
nuk ekziston historiku kreditoré andaj
dhe sjellin shkallé mé té larté té€ mos
pagesés sé kredisé. Numri i
shfrytézuesve té rinj té kredive né
sektorin bankar éshté nén mesataren e
pesé viteve té fundit. Lévizijet e
volitshme né tregun e kredive dhe tregun e
punés (ku theksohen rénia e normave té
interesit, lehtésimi i kushteve pér marrje té
kredisé dhe lehtésimi i kérkesave té bankave

mbi raportin  minimal ndaj ekspozimit
kreditor dhe té ardhurave mujore té
kredimarésve, zvogélimi i papunésisé,

zmadhimi i pagés nominale mesatare neto)
kontribuuan né paraqitjen e kredimarésve té
rinj né sektorin bankar si dhe pér njé rritje
pérkatése né numrin e shfrytézuesve aktiv té
kredive. Megjithaté, kjo nuk rezultoi me
rritje té numrin té shfrytézuesve té rinj té
kredive né vitin 2014, numér ky qé mbeti
nén mesataren pér katér vitet e fundit dhe
njéherit ishte mé i vogél edhe se numri i
shfrytézuesve té ri té kredisé né fund té vitit
2013. Késhtu, né vitin 2014 vazhdoi trendi i
zvogélimit té pjesémarrjes sé kredimarésve
té rinj né numrin e pérgjithshém té
shfrytézuesve aktiv té kredisé. Duke marré
parasysh rénien né pjesén e kreditimin té ri
té dedikuar pér kredimarés té ri, del né
sipérfage se rritja e kredidhénies ndaj
familjeve, kryesisht rriedhon nga miratimi i
kredive té reja pér shfrytézues té vjetér,
edhe prané miratimit té kredive edhe pér
kredimarés té rinj. Bankat duhet mé njé
vémendje té vecanté té ndjekin huazimin e
ri njé shfrytézuesve aktual té kredive,
paraségjithash pér shkak té riskut gé si
rezultat i tejngarkesés kreditore té vijé né
shterimin e kapacitetit té tyre financiar dhe

35 Numri i shfrytézuesve té ri t& kredisé éshté kalkuluar pérmes numrit t& familjeve té cilét nuk kané gené té regjistruar si
kredimarés né fund té vitit paraprak. Né vitin 2014 béhet fjalé pér 31.120 klienté.
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Grafik 42
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Burimi: Regjistri kreditor i Banké&s popullore né
bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.

Rritja mé e shprehur e
depozitave né krahasim me huazimin e
familjeve rezultoi me pérmirésim té
pozités financiare pozitive té kétij
sektori. Né vitin 2014, depozitat e
familjeve u ritn me njé dinamiké té
pérshpejtuar si  rezultat i rritjes sé
depozitave né denaré, qé reflekton besimin
e familjeve né valutén kombétare si dhe né
politikén monetare té vendit, pér gjithashtu
edhe déshirén e tyre pér té realizuar té
ardhura mé té larta. Né kushte té€ normave
té zvogéluara dhe relativisht té ulta té
interesit®, si dhe té pritjeve pér huazime té
reja mundet té pritet gé né té ardhmen té
béhet ngushtimi i pozités financiare té
familjeve. Shkalla e ulét e normave té
interesit mundet té rezultojé me orientimin e
familjeve drejt formave alternative té
kursimit si¢ jané investimet né fondet

% Sipas llojit t& kredisé, personat me té ardhura mujore mé té larta se 30.000 denaré participojné me 75.7% né stokun e
pérgjithshém té kredive banesore, pérderisa personat me té ardhura deri né 30.000 denaré kané participimin mé té madh né
stokun e pérgjithshém té kredive konsumuese dhe kartekave kreditore me saldo negative (73.8% dhe 71.6%, respektivisht).
37 Né fund té vitit 2014, normat e ineteresit t& depoziteve né denaré dhe deviza t& Familjeve ishin 3.3% dhe 1.3%. Nga ana
tjetér né fund té vitit 2007 normat e interesit ishin 5.7% dhe 1.9% pér depozitat né denaré dhe ato devizore pér Familjet. Né
periudhén e krizés, normat e interesit arritén majén e tyre duke arritur né 8.7% pér depozitat né denaré dhe 3.6% pér
depozitat devizore té Familjeve. Lévizja rrénése e normave té interesit filloi né vitin 2010 pérmes shterimit gradual té
efekteve negative té krizés dhe vazhdoi deri né 2015 kur u shénuan nivelet historikisht mé té ulta né normave té interesit.
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Grafik 43
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore né
bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.

vullnetare té sigurimit pensional, polisat pér
sigurim jetésoré si dhe pjesé né fonde té
hapura investuese.

1.3 Cilésia e borxhit té familjeve ndaj
bankave

Borxh i familjeve mbeti me cilési
té pandryshuar. Rritja e treguesve té
huazimit té familjeve nuk rezultoi me
pérkeqgésim té kapacitetit té tyre pagesor, gé
déshmohet pérmes zmadhimit té vogél té
kredive jofunksionale né kété sektor. Pas
géndrimit né nivel stabél gjaté tre viteve
paraprake, né vitin 2014  kredité
jofunksionale pér familjet shénuan njé
zhvendosje té vogél larté. Megjithaté, kjo
lévizje ishte a pakonsiderueshme dhe nuk
shkaktoi rritie té shkallés sé kredive
jofunksionale. Né kushte té zmadhimit té
huazimit, pjesémarrija e kredive
jofunksionale né stokun e pérgjithshém té
kredive pér familjet shénon né rénie
permanente né téré periudhén pas krizés
dhe né fund té vitit 2014 ra né 5.9%, qé
paraget gjithashtu nivelin mé té ulét gé nga
viti 2008.

Shikuar né strukturé u
zmadhuan kredité jofunksionale pér
kredi banesore dhe kredi konsumuese,
por me normé té rritjes gé nuk dallojné gati
aspak nga ato né vitin 2013%. Deri te ky
zmadhim erdhi né njé periudhé té lehtésimit
té métejmé té kushteve kredituese pér
kredité banesore si dhe té njé lehtésimi té
vogél té kushteve pér marrje té kredive
konsumuese. Edhe prané zmadhimit té
kredive jofunksionale, pjesémarrja e tyre né
stokun e pérgjithshém té kredive banesore (
(3.0% mé 31.12.2014 dhe 3.1% mé
31.12.2013) dhe kredive pér konsum (5.4%
mé 31.12.2014 dhe 6.2% mé 31.12.2013), u
zvogélua si rezultat i rritjes mé té shprehur
té kredive té pérgjithshme kreditore dhe
konsumuese. Paralelisht mé zvogélimin e
pjesémarrjes sé kredive jofunksionale té
stokun e pérgjithshém té kredive erdhi deri
né rénie té riskut mesatar té kétyre kredi
edhe até né 2.8% pér kredité banesore

38 Né& vitin 2014, kredité banesore jofunksionale shénuan rritje prej 11.2% (12.4% né vitin 2013), derisa kredité jofunksionale
banesore shénuan rritje prej 3.2% (2.8% né vitin 2013).
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Grafik 44
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore né
bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.

(3.1% mé 31.12.2013) dhe 5.7% pér kredité
konsumuese (6.3% mé 31.12.2013). Njé risk
potencial pér rritje té kredive jofunksionale
pér familjet paragesin kredité konsumuese
té pambuluara me kolateral si dhe kartelat
kreditore. *° Kéto kredi pérfshijné rreth dy té
tretat e stokut té pérgjithshém té kredive
konsumuese dhe kartelave kreditore si dhe
41.6% nga stoku i pérgjithshém i kredive
pér familjet. Né vitin 2014 kredité e
pambuluara konsumuese dhe kartelat
kreditore shénuan njé ngadalésim té ritmit
té rritjes pas pérshpejtimit té€ shprehur té
rritjes gjaté vitit té kaluar. Risku i kredive
konsumuese té€ pambuluara dhe kartelave
kreditore konfirmohet edhe nga shkalla e
ulét e mbulimit té€ tyre me Kkorrigjimin e
vlerés, e cila shénon trend rrenés né
periudhén pas krizés. Njé tregues shtesé pér
riskun e kétyre kredi éshté edhe norma e
kartelave kreditore jofunksionale™ e cila
arrin nivelin prej 10.2% dhe e tejkalon
shkallén e stokut té pérgjithshém té kredive
jofunksionale pér familjet (5.9%)*.

Kapaciteti pagues solid i
familjeve konfirmohet edhe pérmes
dinamikés sé numrit té partive
kreditore sipas kategorive té ditéve té
vonesés.*? Gjaté dy viteve té fundit vérehet
njé rritje né kontinuitet i numrit té partive
kreditore me vonesé deri mé 31 dité, me njé
zvogélim permanent té partive kreditore me
vonesé prej 61 deri 90 dité. Duke u nisur
nga kjo, mundet té konkludohet se familjet
mé miré€ i paguajné anuitetet e maturuara
dhe sérish kthehen né kategoriné e
kredimarésve me shkallé mé té ulét té
vonesés né pagimin e borxhit. Numri i
partive kreditore me status jofunksional né
pérgjithési marré nuk shénon zhvendosje té
shprehura né periudhén e analizuar
dyvjecare, por lévizja e tyre rrenése gjaté dy
muajve té fundit té vitit 2014 shkaktoi
zvogélim té numrit té partive kreditore me
vonesé mbi 90 dité né bazé vjetore. Kjo

¥ Sj kredi té pasiguruara konsumatoré dhe kartela kreditore té pasiguruara konsiderohen kredité gé nuk jané té& mbuluara me
asnjé lloj kolaterali, por edhe kredité te té cilét si garantues paragiten zhirantét dhe kambialet.

0 Shkalla e kredive jofunksionale paraget pjesémarrije té kredive jofunksional né kredité e pérgjithshme.

* Shkalla e kredité konsumuese jofunksionale éshté 5.4% dhe éshté nén nivelin e shkallés sé kredive té pérgjithéshmé

jofunksionale pér familjet.

42 partité kreditore jané té klasifikuara né katér kategori sipas ditéve té vonimit dhe até: 1) deri 31 dit&, 2) Nga 32 deri 60

aeHa, 3) Nga 61 deri 90 dité dhe 4) Mbi 90 dité.
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Burimi: Regjistri kreditor i Bank&s popullore né
bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.

lEvizje pérputhet me pjesémarrjen e
zvogéluar té kredive jofunksionale né stokun
e pérgjithshém té kredive pér familjet.

Probabiliteti pér mosplotésim té
obligimeve té kontraktuara té
familjeve*®> ndaj bankave vendore
shénon pérmirésim né krahasim me
vitin paraprak dhe ka réné né nivelin
mé té ulét pér gjashté vitet e fundit. Né
vitet pas krizé vérehet rénie permanente e
pjesés sé borxhit té familjeve ndaj bankave
e cila né periudhé prej njé viti kalon né
kategoriné e borxhit me status afatgjaté
jofunksional. Me kété rast, norma e ulét dhe
rrenése e probabilitetit pér mosplotésim té
obligimeve té kontraktuara nga ana e
familjeve e rikomfirmon aftésiné
kredimarése solide té klientéve gé i pérkasin
kétij sektori. Paralelisht mé shpérndarjen e
stokut té borxhit te njé numér mé i madh i
shfrytézuesve, zvogélohet risku i
shpérndarjes sé riskut nga ky sektor drejt
sistemit bankar, né aspekt té (mos)pagimit
té borxhit. Megjithaté duke pasur parasysh
intensitetin e rritjes sé kredive té reja,
paraségjithash kredive té dedikuara pér
konsum, né rrethana té kushteve té
lehtésuara pér marrje té kredisé, vetvetiu
imponohet nevoja gé me shume kujdes té
ndigen kéto kredi dhe té zbulohen gé né
fazé té hershme problemet potenciale né
pagesés e té njéjtéve.

1.4 Norma e kursimit, té ardhurat e
disponueshme dhe konsumi
personal i familjeve**

Né vitin 2014 té ardhurat e
disponueshme® shénuan njé rritje mé
té pérshpejtuar duke realizuar njé
rritje prej 20,811 milioné denaré
pérkatésisht 5.9%. Shikuar sipas
komponentéve individuale té té ardhurave té

43 Béhet fjalé pér vlerésime té gjasave pér mosplotésim t& obligimeve té kontraktuara nga ana e Familjeve gé kalkulohet si :
1). Pérgindje e partive té rregullta kreditore té cilat Brenda vitit kané fituar statusin e kredive jofunksionale; 2). Si pérgindje e
ekspozimit té rregullt kreditoré gé gjaté vitit ka kaluar né kategoriné e ekspozimit me status jofunksional.

*“Né kété kapitull si burim pér njé pjesé té pérfundimeve shérben raporti vietor i Bankés popullore pér vitin 2014 .

% Pér shkak té& mosekzistimit té dhénave pér té ardhurat né disponim né statistikat zyrtare, nga viti 2007 Banka Popullore
filloi t& pérpunojé njé seri kohore pér té€ ardhurat té€ disponueshme té Familjeve né Republikén e Magedonisé, e cila azhurohet
né bazé vjetore. Pér njé pjesé t& komponentéve té ardhurave té disponueshme pér té cilat nuk eksitojné té& dhéna zyrtare
béhen kalkulime té péraférta, andaj té€ ardhurat té disponueshme té pérllogaritura né kété ményré ndoshta nuk jané
gjithépérfshirése dhe né strukturé mundet t& mungojné komponenta té caktuara.
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disponueshme®, mjetet e t& punésuarve,
Grafik 47 transferet private dhe sociale, por edhe té
Dinamika e té hyrave dhe té dalurave té ardhurat nga pérfitimet nga lojérat e fatit
té ardhurave té disponueshme dhe shkalla  dhe lojérave tjera shpérblyese kané dhéné

400.000 -

vjetore e ndryshimit té tyre kontributin mé té madh né zmadhimin e té
né millioné denaré dhe né pérgindje ardhurave té pérgjithshme té familjeve,
500.000 = [ pérderisa rritja e té& dalave té pérgjithshme

114 kryesisht rrjedh nga tatimi personal dhe

300.000 - > kontributet e pérgjithshme. Rritja e té
200,000 | s dalave pér tatimin pér té ardhura personale
100.000 - éshté rezultat i té ardhurave mé té larta té
o ] 2 realizuara nga ana e familjeve. Norma mé e
100000 : - [° larté e té dalave té familjeve né krahasim
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 me té ardhurat e tyre pamundéson njé rritje

— e ot o) mé té& larté té& té ardhurave té
e e e disponueshme. Rritja e té ardhurave té
=== Norma e ndryshimit i t& ardhurave té& disponueshme (boshti djathtas) d|sp0nueshme ne tere5| rr]edh|n nga masa

Burimi: Kalkulime té Bankés Popullore, né bazé té

urimi e pagave dhe pensioneve si dhe té
té dhénave nga ESHS, MF dhe DQLYV.

ardhurave nga transferet private nga jashté.
Né kété rast, rritja reale e pagave mesatare
té paguara i plotésuar nga rritja e numrit té
té punésuarve, shkaktoi rritje té masés sé
pagave né ekonominé nacionale.

Grafik 48

Shkalla vjetore e ndryshimit té té hyrave dhe té dalurave e té ardhurave té disponueshme

(majtas) dhe kontributi i tyre né rritjen e té ardhurave té disponueshme (djathtas)
né pérqgindje
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Burimi: Kalkulime té Bankés popullore, né bazé té té dhénave nga ESHS, MF dhe DQLYV.

—— Kontributet e pagave pér fondin pensionale (boshti djathtas)
= Tatimi personal e té ardhurave (boshti djathtas)

“ E ardhura e disponueshme pérfshin dallimin né mes té ardhurave (mjete t& punétoréve, té ardhura t& prodhuesve
individual, transfere sociale (pensione, ndihmé sociale, pérkrahje pér té& papunésuarit, pushime mjekésore), transfere private,
té ardhura nga interesa nga bankat, té ardhura nga dividend, té ardhura nga té drejta autoriale, t& ardhura nga prona dhe té
drejta pronésore, fitim kapital, té ardhura nga lojérat e fatit dhe shpérblime tjera, té€ ardhura nga kursime té vjetra devizore
dhe denacionalizime, pagesa pér norma interesi té bonove shtetérore dhe kompensime té punésuarve jashté vendit) dhe té
dalurave (pagesa té normave té interesit, kontribute nga paga pér fond pensional, fond shéndetésoré dhe fond pér punésim,

té dalura pér transfere private dhe tatim personal) t& Familjeve. Té gjitha komponentat e té ardhurave té disponueshme jané
né vlera nominale.
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Grafik 49
Té ardhurat e disponueshme, konsumi

personal dhe shkalla e kursimit té
familjeve

né millioné denaré dhe pérgindje
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Burimi: ESHS dhe kalkulime té Bankés popullore,
né bazé té té dhénave nga ESHS, MF dhe DQLV.

Grafik 50

Shkalla vjetore e ndryshimit té& numrit té
té punésuarve sipas veprimtarive (maijtas)
dhe kontributi i tyre né rritien e
pérgjithéshme té numrit té té punésuarve

(djathtas)
né pérgindje
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mmmmm Transporti, magazinim dhe komunikim
Bujqésia, pylltaria dhepeshkataria
Administrata publike, arsimi dhe shéndetsia

== Industria

~—+— Transporti, magazinim dhe komunikim
Bujqgésia, pylitaria dhe peshkataria

—— Administrata publike, arsimi dhe shéndetsia

Burimi: ESHS.

Tregtimi me pakicé dhe shumicé
m— Ndértimtaria

Ndérmjetésimi financiar
m— Veprimtarité tiera

Tregtimi me pakicé dhe shumicé
<= Ndértimtaria

Ndérmjetésimi financiar
= == Veprimtarité tjera

Dinamika e té ardhurave té
disponueshme e pércakton kapacitetin
kursyes té familjeve, i pércaktuar pérmes
shkallés sé kursimit té familjeve e cila
pércaktohet si dallim né mes té ardhurave té
disponueshme dhe konsumit personal. Né&
fund té vitit 2014 té ardhurat e
disponueshme * mijaftonin pér njé mbulim
té ploté té konsumit té familjeve, si rezultat i
intensitetit mé té larté té rritjes sé té
ardhurave té disponueshme né krahasim me
konsumin personal, gqé determinon edhe
vlerén pozitive té shkallés sé& kursimit*.

Vazhdimi i trendéve pozitive né
tregun e punés konsiston me té arriturat né
sektorin real. Pér disa vite ma radhé né
kontinuitet pérmirésimi i disa nga treguesit
kyc né tregun e punés ndérlidhet me
funksionimin e kapaciteteve té reja né zonat
zhvillimore teknologjike-industriale si dhe me
efektet e politikés fiskale né drejtim té
zmadhimit té aktivitetit ekonomik dhe
shkallés sé punésimit pérmes masave aktive
pér punésim, projekteve infrastrukturore té
financuara me para publike dhe politikave
pér subvencionim té bujqve. Pas rritjes
dinamike té punésimit né vitin paraprak,
ritmi i rritjes s& numrit té té punésuarve u
ngadalésua né vitin 2014 dhe ra né 1.7%.

Rritja e kérkesés shkaktoi edhe
rritje té ofertés sé fuqisé punétore.
Késhtu, né vitin 2014 u shénua rritje prej
0.3% né numrin e popullsisé aktive e
ndjekur nga njé shkallé e njéjté e rénies sé
popullsisé joaktive si rezultat i ckahit erdhi
deri né njé zhvendosje té€ vogél larté té
shkallés sé aktivitetit dhe pozicionim té saj
né 57.3%. Rritja mé e shprehur e kérkesés
né krahasim me ofertén pér fugi punétore,
rezultoi me njé zhvendosje teposhté té
papunésisé né 28.0% duke réné késhtu né
pozitén historikisht mé té ulét. Numri i té
papunésuarve u zvogélua pér 8,410 persona
pérkatésisht 3.0% gjaté vitit. Rénia e
papunésisé kryesisht mundet ti pérshkruhet

47 Pér njé pjesé té komponentéve té té ardhurés disponabél pér té cilat nuk eksitojné t& dhéna zyrtare, Banka popullore pér
vlerésime té péraférta, andaj e ardhura disponabél e kalkuluar mundet t& mos jeté gjithépérfshirése dhe né strukturén e saj
té& mungojné komponenta tjera, gé ndikon dhe mbi shkallén e kursimit.

* Shkalla e kurzimit t& Familjeve paraget proporcion t& dallimit

personal me té ardhurén disponabél.

né mes té ardhurave té disponueshme dhe konsumit
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Grafik 51
Tregues té selektuar té tregut té punés
né pérgindje
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Burimi: ESHS.

Grafik 52
Paga neto nominale mesatare dhe shkalla
reale e rritjes sé saj

Né denaré dhe né pérgindje
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= Norma reale e rritjes sé pagesés mesatare té pagés neto (boshti majtas)

Burimi: ESHS.

9 Burim: Enti Statistikoré Shtetéroré.

rénies sé papunésisé te grupmosha 25 deri
49 vjecare e cila pérbén mbi 60.0% té
numrit té pérgjithshém té papunésuarve.
Gjithashtu, norma e punésimit shénoi rritje
duke arritur né 41.2% pér vitin 2014.
Lévizjet e tilla jané né pérputhshméri me
zmadhimin e numrit té shfrytézuesve té
kredive né sistemin bankar, duke marré
parasysh kriteret e bankave pér miratim té
kredive vetém pér persona qé jané né
marrédhénie té rregullta pune e té cilét
realizojné té ardhura té rregullta mujore si
dhe pensionistéve.

Anketa pér vende té lira pune i
rikomfirmon trendét pozitive né shkallén e
punésimit.* Né fakt, numri i vendeve té lira
té punés si njé tregues shtesé pér lévizjen e
kérkesés pér fugi punétore né tremujorin e
katért té vitit 2014 ishte 6,104 gé paraget
rritie  vjetore pér 315 vende pune
pérkatésisht 5.4%. Kjo mundet té
komentohet edhe si njé sinjal shtesé pér
rritje té€ punésimit né periudhén e ardhshme.
Shikuar sipas veprimtarive, pjesa mé e
madhe e vendeve té lira té punés jané né
industriné pérpunuese.

Shikuar nga aspekti i ¢gmimit té
fuqisé punétore, né vitin 2014 éshté
shénuar njé rritje nominale i pagave
mesatare té paguara me njé dinamiké
identike me até té vitit té kaluar.
Gjithashtu, pas periudhés trevjetore té
zvogélimit, pér heré té paré éshté shénuar
edhe rritje reale e pagave. Paga mesatare
nominale neto pér vitin 2014 éshté 21,394
milioné denaré qé éshté 1.2% mé e larté
krahasuar me vitin paraprak. Né periudhén
né fjalé gati né té gjitha veprimtarité
vérehen lévizje pozitive®. Qéndrueshméria e
rritjies nominale té pagave né situaté té
pérshtatjes rrenése té nivelit t& gmimeve té
konsumit rezultoi me rritje reale té pagave
neto prej 1.5%. Rritja e vazhdueshme e
pagave mesatare té paguara né kushte té
rritjes sé kérkesés pér kredi nga ana e
familjeve, mundet té jeté njé sinjal pér
huazim té métejmé té familjeve.

50 Me pérjashtim té informative dhe komunikimeve dhe hotelerisé.
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Grafik 53
Shkalla vjetore e ndryshimit té pagés neto nominale mesatare (majtas) dhe proporcioni né

mes pagave sipas veprimtarive né raport me pagén neto mesatare (djathtas)
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Burimi: ESHS.

Sipas lartésisé sé pagés neto
Grafik 54 mesatare, rreth 60% i té punésuarve kané
pagé neto® prej midis 8,000 deri né 20,000

Shpérndarja e t& punésuarve sipas aoy "
denaré’, gé éshté nén mesataren e pagés

kategorisé sé lartésisé sé pagés neto

mesatare neto pér vitin 2014. Nga ana tjetér, vetém
né numér té personave IZ%_i té punésu_a_lrve realizojné pagé éshté';
125,000 né nivelin e pagés mesatare neto ose mbi

nivelin e saj, ndérsa mbi gjysma e té
punésuarve té késaj kategorie jané té
punésuar né administraté, arsim ose
industri. Paralelisht mé rritien e pagés
mesatare neto u rrit edhe numri i personale
gé kané pagé né mes 12,000 dhe 25,000
denaré, né llogari té€ zvogélimit té numrit té
personave gé u pérkasin kategorive me pagé
mé té ulét. Rreth gjysma e stokut té
N8 punéearve pas neto pages pérgjithshém té borxhit té familjeve te
bankat u takon familjeve me té ardhura nén
nivelin e pagés mesatare neto pér vitin
2014. Né kategoriné e personave me té
ardhurave mé té larta mesatare (mbi 40,000
denaré€) béjné pjesé vetém 1.4% nga numri
i pérgjithshém i té punésuarve.
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Burimi: ESHS.

Né kushte té njé rritje mé intensive
té aktivitetit ekonomik krahasuar me
punésimin, produktiviteti i punés shénoi
rritje prej 2.0% pas géndrimit dyvjetoré né
Zonén negative.

51 Burimi: Anketa pér forcén e punés, ESHS.

52 Nga numri i pérgjithshém i personave me té ardhura té tilla, 27.9% jané té punésuar né industri, 16.6% né tregti, 9.1% né
bujgési, 8.6% né ndértimtari, 6.5% né transport dhe magazinonim dhe 6.1% né veprimtarité gé kané té bé&jné me sigurimin
shéndetésoré dhe social.
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Grafik 55
Konsumi personal nominal dhe real dhe

shkallér e tyre vjetore té ndryshimit
Né millioné denaré dhe pérgindje
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Burimi ESHS.

2012 2013 2014

Pérmirésimi i produktivitetit né
ekonomisé nacionale ka té bé&jE me
shfrytézueshmériné e rritur té€ kapaciteteve
té reja dhe qasjen né linja té reja kreditore
me norma té subvencionuara interesi té
dedikuara pér projekte zhvillimore né
industriné pérpunuese dhe shkallén e rritur
té kompetivitetit né tregti.”?

Né vitin 2014 konsumi i
familjeve shénoi njé rritje solide
vjetore prej 2.9% dhe kishte kontribut
mé té madh né rritjen e PBB krahasuar
me té gjitha komponentat tjera té
kérkesés vendore. Rritja e konsumit
personal koincidon me rritien e masé sé
mijeteve financiare né disponim, né kushte
té rritjes sé& shénuar te komponentat
kryesore té té ardhurave personale. Sipas
késaj zhvendosja pozitive e konsumit
shkaktohet nga rritia reale e pagave
mesatare neto dhe pensioneve té paguara.
Krahas rritjes sé komponentéve kryesore té
té ardhurave né disponim, njé stimul shtesé
pér zmadhimin e konsumit né vitin 2014 dha
edhe kreditimi i familjeve, kryesisht né
formé té kredive konsumatore e qé
paragesin njé burim shtesé té mjeteve
financiare.

1.5 Aktivi financiar i sektorit ,familje"

Né vitin 2014 aktivi financiar i sektorit
“familje” shénoi njé rritje té& pérshpejtuar duke
realizuar késisoj njé rritje dyfish mé té larté né
krahasim me vitin paraprak. Lévizja e tillé i dha
fund dinamikés sé& ngadalésuar té€ aktivés
financiare qé shénohej né dy vitet paraprake.
Rritja e aktivés financiare éshté me njé ritém
pothuaj identike me vitin 2007 pas krizés, por
ngec pas rritjes mé té larté té shénuar né vitin
2011 kur u shénua edhe rritja e paré mé e
konsiderueshme e investimit t&€ familjeve né
polica pér sigurim jetésoré. Né kushte té
pérshpejtimit té njékohshém solid té rritjes sé
ekonomisé nacionale, pjesémarrja e aktivés
financiare né PBB u zmadhua pér 4.8 piké
pérgindje dhe arriti né 66.8%. Pjesa mé e
madhe e rritjes sé aktivés financiare (40.9%)

53 Sipas rezultateve t& Anketés pér tendencat afariste né tregti: Enti shtetéror i statistikave.
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Grafik 56
Aktiva finansiare e familjeve (larté) dhe
ndryshimi vjetor i komponentave té

vecanta (poshté)
Né million denaré dhe pérgindje (poshté djathtas)
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Burimi: Banka popullore sipas té dhénave té
dorézuara nga ana e bankave dhe kursimoreve, MF,
MAPAS, DQLV, AMS dhe KLV.
Shénim: Pér nevojat e késaj analize, sipas vlerésimeve
té BPRM, 70% nga paraté e gatshme né garkullim
(jashté bankave) jané té kycura né AF té familjeve.
Aksionet jané pérmbledhje e aksioneve gé kotojné né
bursé né vleré nominale, sigurimi jetésoré &shté i
paraqitur pérmes vlerés sé shumés sé siruruar pérmes
kontratés dhe anuiteteve vjetore (pérfshiré kétu edhe
fitimin) té policave pér sigurim jetésoré.

Grafik 57
Rendimenti mesatar i ponderuar i aktivit
financiare dhe kontributi i komponentave
té veganta né rendimentin e
pérgjithéshém
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—=Norma e kthimit nga aktivet financiare

Burimi: Banka popullore sipas té dhénave té
dorézuara nga ana e bankave dhe kursimoreve,
MF, MAPAS, KLV dhe Bursa e Magedonisé.

e me klauzulé valutore

Bonot shtetérore
= Obligacione (kursimi i vietér valutor dhe denacionalizimi)

rrjedhoi nga investimet e familjeve né depozite
te bankat dhe kursimoret vendore si dhe
investimeve té€ tyre né polica pér sigurim
jetésoré (40.5%). Pjesémarrja e depoziteve té
familjeve éshté mé e ulét né krahasim me vitin
paraprak pér shkak té fitimit né peshé té
komponentéve tjera té aktivés financiare me
até gé investimet e familjeve né polica pér
sigurim  jetésoré jané komponenta me
intensitet mé té€ larté té rritjes né aktivén
financiare, ndryshimi absolut i sé& cilés
pérputhet me ndryshimet né shkallén e
depoziteve té familjeve. Pjesa tjetér e rritjes sé
aktivés rrjedhon nga mijetet e familjeve té
angazhuara né fondet private pensionale
(15.5%).

Né vitin 2014, depozitat e familjeve né
banka dhe kursimore u rritén me njé dinamiké
té pérshpejtuar dhe shénuan zmadhim prej
16.490. Né kushte té njé gatishmérie mé té
vogél pér ekspozim ndaj riskut dhe pérforcimit
té métejmé té besimit té familjeve né sistemin
banker vendor, depozitat né banka dhe
kursimore vazhduan té jené komponenta mé e
réndésishme e aktivés financiare. Kjo rritje
kryesisht i pérshkruhet kursimit afatgjate me
cka sérish vértetohen pritjet stabél dhe prirja e
rritur e familjeve pér kursime afatgjata si njé
formé me mé shumé rendiment né plasimin e
mjeteve. Duke pasur parasysh se depozitat e
familjeve pérbéjné rreth gjysmén e burimeve té
financimit té bankave, ky sektor paraget njé
nga bésorésit mé té réndésishém té sektorit
bankar dhe jetésimi i risgeve eventuale ndaj té
cilave jané té eksponuara familjet mundet té

shkaktojé pasoja negative mbi punén e
bankave né vend.
Né vitin 2014 norma e

rendimentit té aktivit financiar shénoi
njé zhvendosje té vogél né teposhté si
rezultat i humbjeve kapitale®* nga letrat me
vleré> si dhe nga zvogélimi i métejmé i
normave té ponderuara té interesit te
depozitat. Depozitet né denaré, mijetet e
angazhuara né fondet e obligueshme
pensionale si dhe investimet né aksione

5 Shkalla vjetore e fitimit/humbjes kapitale pérllogaritet né bazé t& ndryshimit vietor t& kapitalizmit né treg né letrave me

vleré.

55 Pér nevojat e késaj analize, si letra me vleré llogariten aksionet dhe fletéobligacionet me té cilat tregtohet né tregun zyrtar
si dhe aksionet me té cilat tregtohet né tregun e shogérive aksionare me obligime té vecanta té raportimit.
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kané ndikim vendimtaré né pércaktimin e
rendimentit mesatar té aktivés financiare.
Késhtu, rénia e normés sé interesit te
depozitat né denaré shkaktoi |évizjen
teposhté té kthimit mesatar té aktivés
financiare. Shikuar sipas instrumenteve té
vecanta, shkallé mé té larté vjetore realizuan
investimet e familjeve né fondet e hapura
investuese si dhe mjetet e investuara né
fondet pensionale té obligueshme dhe
vullnetare.

Grafik 58
Shkalla vjetore e kthimit té instrumenteve té vecanta té aktivés finansiare
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Burimi: Banka popullore sipas té dhénave té dorézuara nga ana e bankave dhe kursimoreve, MF, MAPAS, KLV
dhe Bursa e Magedonisé.

2. Sektori korporativ

Edhe né vitin 2014 sektori korporativ pati ndikim pozitiv né krijimin e
Prodhimtarisé Bruto té Brendshme, ndikim Ky i shprehur pérmes rritjes sé vlerés
sé shtuar té sektorit korporativ, edhe até te té gjitha veprimtarité. Rritja e
vlerés sé shtuar u ndoq edhe me ndryshime pozitive né aftésiné konkurruese té
sektorit korporativ. Né vitin 2014, sektori korporativ kishte ndikim pozitiv né
lévizjet né tregun e punés, duke kontribuar né krijimin e té ardhurave té
disponueshme té popullsisé pérmes rritjes sé numrit té punésuarve dhe pagés
mesatare mujore té paguar.

% Shkalla mesatare nominale e té ardhurave nga fondet pensionale t& obligueshme dhe vullnetare &shté llogaritu pérmes
ponderimit té shkallés sé té ardhurave nga fondet e veganta pensionale né mjetet neto té tyre.
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Treguesit e funksionimit té sektorit korporativ tregojné se ky sektor ka
shume risqe, té cilét mundet té kufizojné si rritjen e atij ashtu edhe té arriturat
né sektorin financiar. Né fakt né vitin 2014 u shénua njé pérkeqésim i treguesve
té profitabilitetit té sektorit korporativ vendor. Kjo né vecanti vjen né shprehje
te mikro-subjektet si grup numerikisht mé i madh, por gjithashtu grup né té
cilin qé té gjitha subjektet né vitin 2014 kané punuar me humbje. Si rezultat e
rénies sé profitabilitetit, né vitin 2014 erdhi deri né zvogélim té mbulimit té
dalurave financiare me fitimin operacional, qé mundet té paraget njé risk shtesé
pér géndrueshmériné e borxhit té sektorit korporativ dhe mundet té jeté burim i
efekteve negative mbi bankat si kreditoré té réndésishém té kétij sektori.
Megjithaté, treguesit tjeré té huazimit qéndruan né nivel relativisht stabél, qé
mundéson njé vlerésim pozitiv té solventitetit té sektorit korporativ. Krahas
késaj, likuiditeti i ulét vazhdon té ndjek sektorin korporativ vendor. Vérehet njé
lidhshméri né mes likuiditetit té ulét dhe humbjeve né puné, andaj ndérmarrjet
mikro, si kategoria numerikisht mé e madhe , punojné me humbje dhe kané
treguesit mé té ulét té likuiditetit, gé mundet té shérbejé si déshmi se likuiditeti
nuk éshté njélloj i shprehur te té gjitha ndérmarrjet. Qarkullimi relativisht i
ngadalshém i mjeteve ndikon né zgjatjen e periudhés sé “"mbylljes” sé mjeteve
né procesin operacional té ndérmarrjeve dhe né kété ményré paragqitet si faktor
qé ndikon né nivelin modest té likuiditetit té sektorit korporativ.

Stoku i pérgjithshém i borxhit té sektorit korporativ vazhdoi trendin rrités
edhe né vitin 2014 dhe arriti nivelin mé té larté historik né proporcion me
Prodhimin Bruto té Brendshém. Kjo rritje e stokut né ményré té barabarté u
shkaktua si nga borxhi drejt huadhénésve té huaj ashtu edhe nga ai ndaj
bankave vendore. Karakteristikat valutore té borxhit té sektorit korporativ
vendor si dhe pozita e shkurté devizore neto e kétij sektori, jané njé déshmi e
qgarté se risku valutoré éshté me njé réndési té vecanté né garantimin e
stabilitetit dhe realizimeve té tij, si dhe se politika e ruajtjes sé kursit stabél té
kémbimit té denarit karshi euros éshté njé parakusht krucial pér
qgéndrueshmériné e nivelit té borxhit korporativ né térési. Pjesa mé e madhe e
borxhit té sektorit korporativ ndaj sistemit vendor bankar éshté né formé té
kredive me norma té ndryshueshme té interesit, me cka bankat bé&jné
transferimin e efekteve nga lévizjet né tregjet financiare te ndérmarrjet si
kredimarés. Duke marré parasysh normat historikisht mé té uléta té interesit né
tregjet vendore dhe té huaja financiare, né afat té shkurté gjasat jané té médha
se normat e interesit do té lévizin telarté, qé mundet té shérbejé si njé rrethané
véshtirésuese pér pagesén e borxhit pér shkak té kostove mé té larta té
financimit, qé né instancé té fundit do té kishte nénkuptuar edhe njé
Iéndueshméri mé té larté té sektorit korporativ.

Risku kreditoré qé buron nga aftésia e sektorit korporativ pér mbulim té
rregullt té obligimeve edhe mé tutje ka njé réndési té vecanté né kontekst té
risgeve té sektorit bankar vendor. Né vitin 2014 u shénua njé ngadalésim i
rritjes sé kredive jofunksionale né sektorin korporativ, qé né njé shkallé mundet
ti pérshkruhet cregjistrimit té kérkesave nga ana e bankave por edhe
ristrukturimeve té borxheve gjaté disa viteve té fundit. Normat e interesit té
kredive té mara prej bankave nga ana e sektorit korporativ vazhduan trendin
rrenés, por ndryshimet né dallimet (marzhat) qé bankat i inkorporojné né kéto
norma té interesit ndryshojné me njé rritém mé té ngadalté, ndérsa pér kredité
né denaré madje shénojné edhe rritje. Kjo déshmon njé transmision té ngadalté
té ndodhive te trendé financiare né kostot pér financim té sektorit korporativ
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vendor, por edhe né rritjen e primeve pér risk ose marzhat e profitit pér bankat.
Kapaciteti i sektorit korporativ pér kredimarje té reja si dhe pér pérshpejtim té
aktivitetit té tij, do té vazhdojé té mbetet njé nga pércaktuesit kyg té stabilitetit
financiar. Andaj ndjekja permanente e risqeve té sektorit korporativ imponohet
si njé nevojé e pashmangshme e bankave si financier kyg té kétij sektori.

2.1. Analiza e realizimeve té sektorit

Grafik 59 korporativ®’

Shkalla vjetore e ndryshimit (lart€) dhe
struktura sipas ¢mimeve rrjedhése (poshté)

e vlerés sé shtuar té sektorit korporativ
né pérqgindje
12

Vlera e shtuar® e sektorit
korporativ né vitin 2014 shénoi shkallé
pozitive té ndryshimit, por pot & njéjtin
vit dinamika e rritjes sé saj u
ngadalésua. Késhtu né fund té vitit 2014
vlera e shtuar e sektorit korporativ e
shprehur sipas ¢mimeve rrjedhése, shénoi
rritje né bazé vjetore prej 3.6% gé paraget
njé ngadalésim té konsiderueshém né
% krahasim me rritjen prej 10.1% qé u shénua
né vitin 2013. Duke pasur parasysh
ndryshimet negative né ¢mimet vendore né

30
- "~ .;T_H_‘_,.Zf‘;zgfzfi fund t& vitit 2014, vlera e shtuar e sektorit
207” R L T$eeeandload® korporativ e shprehur pérmes c¢mimeve
—_ aktuale nga viti 2005 né fund té vitit 2014
51 T — 2" ka  manifestuar  rritie prej 3.8%. Né
10 1 84—87 strukturén e vlerés sé shtuar té sektorit
s“’mﬂmhﬂmma;u; korporativ kontribut mé té madh ké dhéné
o_ “__"1 veprimtaria “tregtia né té madhe té me

—— Industria
Ndértimtaria
=== Tregtia me shumicé dhe pakicé, transporti, magazinimi dhe hotelieria

&= Informimi dhe komunikimi

pakicé, transport, magazinim dhe hotelieri” e
ndjekur nga “industria” dhe “veprimtari gé
kané té béjné me mallin e patundshém dhe
veprimtari shérbyese profesionale,
shkencore teknike, administrative dhe

ndihmése. Ndryshimi mé i larté strukturoré
te vlera e shtuar e sektorit korporativ né
vitin 2014 é&shté trendi i zmadhimit té
pjesémarrjes sé veprimtarive shérbyese, e

Veprimtari né lidhje me pronén e paluajtshme, profesionale, shkencore,
teknike, veprimtari administrative shérbyese dhe ndihmése

Burimi: ESHS. Té dhénat mbi vlerén e shtuar jané té
analizuara né bazé vjetore.

57 Sektori korporativ i pérfshin shogérité tregtare dhe tregtarét-individé té cilét né KKV kané regjistruar si veprimtari kryesore
“industri” (ku jané té pérfshira subjektet me aktivitete kryesor “xehetari dhe ekstraktim i gurit”, “furnizim me energji elektrike,
gaz, avull dhe klimatizim”,"tregti né sasi t€ médha dhe té vogla dhe mirémbajtie e mjeteve motorike dhe

"o "o

moticikleve”,”ndértimtari”, bujgési, pylltari dhe peshkatari”,"transport dhe magazinonim”,”informata dhe komunikim”,”objekte
pér géndrim dhe veprimtari shérbyese ushgimore”,"veprimtari qé kané té bé&jné me patundéshmérité”,"veprimtari
profesionale, teknike dhe shkencore”,”veprimtari administrative dhe ndihmése shérbyese”. Né sektorin korporativ nuk jané té
pérfshira subjektet qé kané té regjistruar si veprimtari bazé:"veprimtari financiare dhe té sigurimeve”,”administsrim publik

"o,

dhe mbrojtje, sigurim social obligator”,”arsim”,”veprimtari gé kané té béjné me sigurim shéndetésoré dhe social”,”art, argétim
dhe rerkeacion”,”shérbime tjera”,"veprimtari té& Familjeve si punédhénés, veprimtari té& Familjeve gé prodhojné mall té cilin e
shfrytézojné pér nevoja personale” dhe “veprimtari té organizatave dhe trupave eksteritoriale”.

58 Né raport shfrytézohen té dhéna paraprake pér vlerén e shtuar té sektorit korporativ pér vitin 2013, ndérsa pér vitin 2014
shfrytézohen té dhéna té pérllogaritura té publikuara nga ana e Enti Shtetéroré Statistikoré né mars té vitit 2015. Né vitin
2014, Enti Shtetéroré Statistikoré me rastin e publikimit t& dhénave pér lévizjen e PBB dhe kontributin e veprimtarive té
ndryshme né krijimin e saj, filloi me zbatimin e metodologjisé ECA 2010 sipas sé cilés veprimtarité tregti né sasi t&€ médha
dhe té vogla dhe mirémbajtje e mjeteve motorike dhe moticikleve, "transport dhe magazinonim” dhe “objekte pér géndrim
dhe veprimtari shérbyese ushgimore” publikohen né ményré té integruar, andaj né kété raport jané té paraqgitura bashkérisht
nén formulimin “tregti,transport,magazionim dhe hotelieri”. Gjithashtu éshté pérmirésuar pérfshirja e veprimtarive né sektorin
korporativ, pérmes publikimit t& dhénave pér vlerén e shtuar té subjekteve me veprimtari bazé “veprimtari qé kané té b&jné

VA

me patundéshmeérité”, “veprimtari profesionale, shkencore dhe teknike” dhe “shérbime administrative dhe ndihmése”.
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Grafik 60
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Burimi: Enti shtetéroré i statistikave.
Shénim: Té dhénat mbi vlerén e shtuar jané té
analizuara né baza vjetore.

2013 2014

né radhé té paré té “tregtia né t& madhe té
me pakicé, transport, magazinonim dhe

hotelieri” né llogari té€ zvogélimit té
veprimtarisé “bujqési, pylltari dhe
peshkatari”.

Gjaté vitit 2014 qé té gjitha
veprimtarité e pérfshira né suaza ta
sektorit korporativ né kontinuitet
shénonin rritje reale té vlerés sé
shtuar. Né vecanti duhet theksuar se njé
gjé e tillé ndodh pér heré té paré né kété
periudhé shtatéviecare me até qé né
periudhén né fjalé sé& paku njéra nga
veprimtarité ka pasur ndikim negative né
ndryshimin e pérgjithshém vjetor té vlerés
sé shtuar. Krahas késaj vérehet dhe njé
konvergjencé e shkalléve vjetore té rritjes
gé konfirmohet edhe pérmes shpérndarjes
relativisht mé té barabarté té rritjes sé
vlerés sé shtuar sipas veprimtarive té
vecanta, né krahasim me vitet paraprake.

Né fund té vitit 2014 norma mé e
larté e rritjes vjetore té vlerés sé shtuar té
shprehur sipas ¢mimeve aktuale prej 6.1%
ka shénuar ndértimtaria, kryesisht pér shkak
té intensifikimit té& ndértimit té ndértesave
pér banim kolektiv. Industria shénoi rritje
prej 4.3% té vlerés sé shtuar, gé kryesisht i
pérshkruhet rritjes né industriné
pérpunuese. Kjo rritje né vitin 2014 ishte e
diversifikuar dhe ka té bé&jé me zmadhimin e
shkallés sé shfrytézueshmérisé sé
kapaciteteve té reja prodhuese né pronési té
investitoréve té huaj, por njékohésisht edhe
me rritjen e aktivitetit té kapaciteteve
ekzistuese. Kontribut pozitiv né formimin e
vlerés sé shtuar gjaté vitit 2014, por me njé
dinamiké mé té vogél né krahasim me vitin
2013, manifestoi edhe veprimtari “tregti,
transport, magazinonim dhe hotelieri”.

Realizimet né sektorin
korporativ jané né ményré té
drejtpérdrejt té lidhur me krijimin e
vendeve té reja té punés dhe lévizjet
eventuale negative té aktiviteteve né kété
sektor, mundet té paragesin faktor kyg
kufizues pér lévizjen e té ardhurave té
disponueshme si dhe pér aftésiné kredituese
dhe qgéndrueshmériné e borxhit té
popullsis€. Edhe né fund té vitit 2014,
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Grafik 61
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Burimi: Enti shtetéroré i statistikave dhe kalkulime
té Bankés popullore té Republikés sé Magedonisé.
Grafik 62

Struktura e té punésuarve né sektorin
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Burimi: Enti shtetéroré i statistikave dhe kalkulime té
Bankés popullore té Republikés s& Magedonisé.

Grafik 63
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Burimi: Enti shtetéroré i statistikave dhe kalkulime

té Bankés popullore té Republikés sé Magedonisé.
Shénim: Jané shfrytézuar té dhéna pér pagat neto
mujore si mesatare tremujore.

sektori  korporativ vazhdoi té€ mbetet
punédhénési mé i madh duke pérfshiré
77.4% nga numri i pérgjithshém i té

punésuarve né Republikén e Magedonisé.
Né strukturén e té punésuarve né
sektorin  korporativ vérehet njé
pérgendrim relativisht i larté, me até gé
tre veprimtari (“industria”, “tregtia né té
madhe dhe me pakicé, transport,
magazinonim dhe hotelieri” dhe "“bujgési,
pylltari dhe peshkatari”) participojné me afro
83% né strukturén e pérgjithshme té té
punésuarve né kété sektor. Né fund té vitit
2015 numri i pérgjithshém i té€ punésuarve
né sektorin korporativ shénoi rritje prej
1.5%. Ndonése kjo rritje éshté mé e vogél
né krahasim me dy vitet paraprake, pérséri
ky numér pérbénte rreth tre té katértat e
numrit té pérgjithshém té té punésuarve té
rinj né vitin 2014. Né fund té vitit 2014,
kontribut mé té& madh né rritjen e punésimit
né sektorin korporativ kishte industria
(60%), g€ i pérshkruhet kryesisht zgjerimit
té aktiviteteve té ndérmarrjeve nga industria
pérpunuese, por  njékohésisht  edhe
zmadhimit té numrit té té punésuarve te
ndérmarrjet komunale. Paga mesatare neto
e ponderuar® né sektorin korporativ, gjaté
vitit 2014 ishte 18.722 denaré, qé edhe mé
tej mbetet nén nivelin e pagés mesatare
neto né vend e cila ka arritur né 21.394
denaré. Gjaté vitit 2014 paga mesatare neto
né sektorin korporativ u rrit me njé rritém té
pérshpejtuar, né ¢ ‘rast bartés kryesor i
trendit ishte ndértimtaria. Duhet theksuar se
rritja nominale vjetore e pagave né sektorin
korporativ prej 4.0% é&shté mé e larté né
krahasim me rritjen e pagés mesatare neto
né vend (1.2%).

Rritja mé dinamike e vlerés sé
shtuar né krahasim me rritjen vjetore
té numrit té té punésuarve shkaktoi
pérshpejtim té rritjes sé produktivitetit
té sektorit korporativ qé éshté me njé
réndési té vecanté pér pérforcimin e
aftésisé sé tij konkurruese. Pér heré té
paré pas vitit 2010 éshté shénuar rritje e
produktivitetit té fuqisé punétore shikuar
sipas vlerés s& shtuar pér punétoré.

% Gjaté pérllogaritjes si ponder éshté shfrytézuar numri i t& punésuarve sipas veprimtarive té vecanta qé e pérbéjné sektorin

korporativ.
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Grafik 64
Norma vjetore e ndryshimit té vlerés sé
shtuar pér punétoré, né sektorin korporativ

(larté) dhe sipas veprimtarive (poshté)
né pérgindje
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Burimi: Enti shtetéroré i Statistikave dhe kalkulime té
Bankés popullore té Republikés sé Magedonisé.

Grafik 65
Kostot e punés pér njési produkti (lévizje
(larté) dhe norma vjetore e ndryshimit
(poshté)

né pérgindje
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Burimi: ESHS dhe kaIkullme té
Republikés sé& Magedonisé.

Bankés popullore té

Analizuar sipas veprimtarive rritia mé e
madhe e produktivitetit né vitin 2014
vérehet te “ndértimtaria”, pérderisa rénia
mé e madhe vérehet te veprimtari
“informata dhe komunikacion”. Né vitin 2014
veprimtaria me shkallé mé té larté té vlerés
sé shtuar (“veprimtari gé kané té béjné me
pasuri té patundshme, shérbime
profesionale, shkencore teknike,
administrative dhe ndihmése) ka njé vleré té
shtuar nénté heré mé té larté se veprimtaria
me vlerén mé té vogél té shtuar pér
punétoré (“bujgési, pylltari dhe peshkatari”).

Njé nga determinantat kryesore
té aftésisé konkurruese té sektorit
vendor korporativ éshté lévizja e
kostove té punés pér njési produkti. Né
nivel té sektorit korporativ né vitin
2014 kostot pér fuqi punétore pér njési
produkte kané shénuar njé rritje
modeste prej vetém 1.0%.

Kjo lévizje e kostos sé punés pér
njési produkti con drejt pérfundimit se fugia
punétore si njé nga faktorét e prodhimtariség,
nuk ka ndikuar né drejtim té krijimit té
kostove mé té larta pér ndérmarrjet, andaj
ka ndikuar né ruajtjen e aftésisé
konkurruese té sektorit korporativ.

Megijithaté rritja e kostove pér fugqi
punétore pér njési produkti nuk éshté e
shpérndara te té gjitha veprimtarité njélloj.
Késhtu te veprimtarité ‘“industri” dhe
“bujgési, pylltari dhe peshkatari” né fund té
vitit 2014 u shénua njé rénie modeste e
kostove té punés pér njési produkti, ndérsa
nga ana tjetér te veprimtaria “informata dhe
komunikime” u shénua rritje vjetore prej
20% e kostove né fjalé. Tre veprimtarité gé
kané participimin mé té madh né numrin e
pérgjithshém té punésuarve né sektorin
korporativ (“industria”, “tregtia né t& madhe
dhe me pakicé, transport, magazinonim dhe
hotelieri” dhe “bujgési, pylltari dhe
peshkatari”) njékohésisht karakterizohen
dhe me kosto mé té larta té punés pér njési
produkti krahasuar me mesataren e sektorit
korporativ, gé paraget njé faktor shtesé me
ndikim kufizues mbi aftésiné konkurruese té
kétij sektori. Duke pasur parasysh
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Grafik 66

Réndésia relative (larté€) dhe ndryshimi
vjetor (poshté) i personave juridik té
posathemeluar, falimentuar dhe persona

me llogari té bllokuara
né pérqgindje
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Subjektet e reja té themeluara pér gjaté vitit
=== Personat juridik aktiv qé kané dorézuar llogari

vietore
Burimi: Regjistri gendroré i RM dhe Banka popullore
pér llogarité e bllokuara. Shénim: Si persona juridik
aktiv gjaté vitit llogariten personat e regjistruar
juridik qgé kané dorézuar llogariné vjetore né
Regjistrin gendror té Republikés s& Magedonisé.

réndésiné e vecanté te
konkurueshmérisé pér arritjen e
rezultateve té sektorit vendor

korporativ dhe pérmes késaj edhe pér
aftésiné e tij pér pagim té obligimeve,
risqet kryesore kané té bé&jné me
aftésiné e sektorit korporativ pér té
garantuar pérmirésime mé té
shprehura té produktivitetit si dhe njé
rritje té kontrolluar ose zvogélim té
kostove té punés pér njési produkti.

Trendi i rénies sé iniciativave
sipérmarrése né Republikén e
Magedonisé vazhdoi edhe né vitin
2014. Késhtu né katér vitet e fundit éshté
shénuar rénie né regjistrimin e personave té
ri juridik, ndérsa vetém né vitin 2014 u
shénua njé rénie prej 1.4% qé rezultoi edhe
mé njé rénie té vogél né pjesémarrjen e tyre
né numrin e pérgjithshém té personave
juridik aktiv né vend. Nga ana tjetér, né
sektorin korporativ ende ndjehen pasojat
negative té viteve té krizés kur nuk shénohej
rritje ekonomike, gé manifestohet qofté
pérmes zmadhimit té numrit té personave
juridik pér té cilét ka filluar procedura e
falimentimit, qofté pérmes zmadhimit té
projeksioneve pér numrin e personave
juridik t& bankrotuar®®, gé né vitin 2014 ishte
3.8% pérkatésisht pér njé piké pérgindje mé
e larté krahasuar me vitin 2013. Edhe né
vitin 2014 vazhdoi trendi i zmadhimit té
numrit té€ personave juridik me llogari té
bllokuara, ndonése me njé intensitet rrenés,
trend ky gé vérehet gé nga viti 2009. Né
fakt, pér arsye té ndryshme né fund té vitit
2014, llogarité e transaksionit i kané pasur
té bllokuara 37.1% nga numri i pérgjithshém
i personave té regjistruar juridik né
Republikén e Magedonisé. Gjithashtu, edhe
pse pér dy vite me radhé jané né zbatim
dispozitat e reja té Ligjit pér Shoqéri
Tregtare né té cilin éshté e pérfshiré
procedura pér pércaktim té statusit té
subjektit joaktiv si dhe mundésité pér fshirje
té subjekteve té tilla nga evidence e
Regjistrit Qendroré, ende nuk jané ndjeré
efekte mé té€ médha nga ndryshimet ligjore

€0 Shkalla e personave juridik té falimentuar éshté pérllogaritur si raport né mes numrit t& personave juridik ndaj té ciléve ka
filluar procedura e falimentimit gjaté vitit dhe numrit mesatar vjetor té subjekteve juridike aktive qé kané dérguar llogari

vjetore deri te Regjistri Qendror i Republikés sé Magedonisé.
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Grafik 67

Rritja vjetore e mjeteve té sektorit
korporativ dhe struktura e tyre sipas
veprimtarive (larté) dhe struktura e
mjeteve dhe burimeve té finansimit té

sektorit korporativ sipas seksioneve
né pérqgindje
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Kapitali dhe rezervat u Mjetet tjera
B Mjetet tjera rrjedhése Kérkesat afatshkurtra

Stoget m Mjetet jogarkulluese
Burimi:  Regjistri gendroré i Republikés sé
Magedonisé— Ekstrakt nga regjistri i llogarive vjetore
Shénim: Struktura e mjeteve sipas veprimtarive
éshté fituar pér ¢do vit akademik pérmes té dhénave
pér subjektetet gé kané dorézuar llogari vjetore né
Regjistrin Qendror té Republikés s& Magedonisé pér
vitin pérkatés, derisa struktura sipas seksioneve
éshté llogaritur sipas té dhénave nga llogarité
vjetore té dorézuara né Regjistrin Qendror té
Republikés sé Magedonisé pér vitin 2014.

né fjalé. Pér pasojé, vérehet dhe njé
diskrepancé né mes numrit té pérgjithshém
té subjekteve té regjistruara dhe numrit té
subjekteve aktive té cilét dorézojné llogari
vjetore dhe raporte financiare deri te
Regjistri  Qendroré i Republikés sé
Magedonisé®’.

Sipas madhésisé sé tregtaréve®?,
mé 31.12.2014 vetém 0.8% nga numri i

pérgjithshém i subjekteve nga sektori
korporativ. gé kané dorézuar llogarité
pérfundimtare né regjistrin  Qendroré

klasifikohen si subjekte t& médha, pérderisa
subjektet e vogla dhe mikro jané shumé mé
té shprehur pér nga numri dhe bashkérisht
pérbéjné 98.1% nga numri i pérgjithshém i
personave juridik qé kané dorézuar llogari
pérfundimtare (shtojca nr.3). Nga ana tjetér,
vérehet njé trend plotésisht i kundért kur
béhet fjalé pér shpérndarjen e mjeteve té
sektorit korporativ. me njé pjesémarrje
dominuese prej 48.7% té subjekteve té
médha dhe vetém 37.0% pjesémarrje té
subjekteve té vogla dhe mikro.

Rritja e mjeteve té pérgjithshme
té sektorit korporativ né vitin 2014
ishte rreth 2.4% qé éshté norma mé e
vogél e rritjes né shtaté vitet e kaluara.
Shikuar sipas veprimtarive mbi 70% e rritjes
sé mjeteve né sektorin korporativ u
pérshkruhen dy veprimtarive edhe até
“ndértimtarisé” si veprimtari me shkallén mé
té larté vjetore té rritjes (7.1%) dhe “ tregti,
transport, magazinonim dhe hotelieri” si
veprimtari me rritjen mé té madhe absolute
vjetore. Né strukturén e burimeve té
financimit té sektorit korporativ vendor
dominojné kapitali dhe rezervat, té ndjekura
nga obligimet pér borxhe dhe kredi dhe
obligimet ndaj furnitoréve. Ndérmarrjet
vendore nuk karakterizohen me financim
nga tregjet, andaj dhe mungojné obligime
né bazé té letrave me vleré. Shikuar né
strukturé, mé shumé se gjysma e mjeteve té
sektorit korporativ jané mjete jorrjedhése®?,

61 N& fund té vitit 2014 numri i pérgjithshém i personave juridik jofinanciar té regjistruar né Regjistrin Qendror t& Republikés
sé Magedonisé ishte 133.348 subjekte, por vetém 57.906 prej tyre jané dorézuar llogari vjetore, 51.692 prej té ciléve i

pérkasin sektorit korporativ.

62 Kriterete pér klasifikim té subjekteve né t& médha, t& mesme dhe mikro jané t& pércaktuara me nenin 470 té Ligjit mbi

shoqérité tregtare.

63 Mjetet jorrjedhése i pérfshijné mjetet material, mjetet jomateriale, investimet né patundshméri, mjetet financiare afatgjata

dhe kérkesat afatgjata.
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Grafik 68
Dinamika e treguesve té borxhit té sektorit

korporativ
né pérgindje (lart€) dhe né heré (poshté)
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Treguesi pér mbulimin e shpenzimeve té financimit
me fitimet nga aktivitetet e rregullta
Burimi: Llogaritje t& BPRM né bazé té té€ dhénave
nga regjistri i llogarive vijetore prané Regjistrit
gendror té Republikés sé Magedonisé pér vitet
pérkatése

té ndjekura nga kérkesat afatshkurta té cilat
me rritje prej 8.4% ishin komponenta me
shkallé mé té larté té rritjes se mjeteve né
vitin 2014.

Treguesit e huazimit té téré
sektorit korporativ manifestojné
stabilitet. Edhe prané rritjes minimale né
krahasim me vitin paraprak, stabiliteti e ka
shogéruar kété sektor edhe gjaté viti 2014.
Késhtu, né fund té vitit 2014 u shénua njé
rritje minimale e treguesve té huazimit té
sektorit korporativ, paralelisht mé njé
zmadhim té vogél té treguesve pér huazimin
e pérgjithshém dhe até afatgjaté. Nga ana
tjetér, u shénua dhe njé rénie né mbulimin e
shpenzimeve té financimit (pérfshiré kétu
edhe té dalat pér norma té interesit) me
fitimin nga aktivitete rriedhése®, krahasuar
me vitet paraprake. Ndryshimi né kété
tregues né masé mé té vogél rriedhin nga
rritja vjetore (9.2%) e ngarkesés me norma
interesi dhe shpenzimet tjera financiare te
ndérmarrjet vendore né vitin 2014. Njé
ndikim mé té madh pati rénia vijetore e
fitimit nga aktivitetet e rregullta (pér
29.1%). Kjo efektuoi me rénie té
profitabilitetit té sektorit korporativ. Shikuar
sipas veprimtarive té vecanta®™, né vitin
2014 te pjesa mé e madhe e veprimtarive
vérehet njé pérkegésim i duhur i treguesve
té huazimit. Rritia mé e madhe vjetore e
treguesve té huazimit vérehet te veprimtari
“ndértimtari”, edhe prané faktit g& po kjo
veprimtari ka shkallén mé té larté té rritjes
sé kapitalit dhe rezervave. Ngjashém me
vitet e kaluara, edhe né vitin 2014 vérehen
dallime té médha né nivelet e treguesve té
huazimit sipas veprimtarive té veganta.

Késhtu te tre veprimtari (“industria”,
“ndértimtaria” dhe “veprimtari né
ndérlidhura me  patundshmérité  dhe

shérbimet profesionale, shkencore teknike,
administrative dhe ndihmése) treguesit e
huazimit kané arritur nivele gé nénkuptojné
kufizim t€ mundésive pér financim té rritjes
sé tyre pérmes kredive té reja, duke
sinjalizuar njékohésisht edhe nja shkallé mé

& Fitimi nga aktivitetet e rregullta éshté kalkuluar si dallim né mes té ardhurave dhe té dalurave nga puna e rregullt e sektorit

korporativ vendor.

8 Treguesit sipas veprimtarive t& vecanta qé jané té pérfshira né suaza té sektorit korporativ jané t& prezantuara né shtojcén

numeér 2.
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Grafik 69
Dinamika e treguesve té likuiditetit té
sektorit korporativ
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Burimi: Llogaritie té BPRM né bazé té té dhénave
nga regjistri i llogarive vjetore prané Regjistrit
gendror té€ Republikés sé Magedonisé pér vitet
pérkatése.

té larté té cenueshméris€ ndaj shogeve
eventuale negative. Nga ana tjetér, te
veprimtaria “bujgési, pylltari dhe
peshkatari”, treguesit e huazimit té
pérgjithshém dhe afatgjaté jané né nivele
dukshém mé té uléta né krahasim me
veprimtarité tjera. Megjithaté, te po e njéjta
veprimtari té ardhurat nga aktivitetet
rrjedhése jané té pamjaftueshme pér njé
mbulim té ploté té shpenzimeve té
pérgjithshme financiare. Shikuar nga aspekti
i madhésisé sé subjekteve té€ kygura né
sektorin korporativ®®, shkallé mé té larta té
huazimit vérehen te mikro-subjektet, ndérsa
shkallé mé té uléta té huazimit vérehen té
subjektet e médha afariste.

Njé lévizje stabile manifestojné
edhe treguesit e likuiditetit, gé &shté njé
déshmi se struktura e mijeteve dhe
obligimeve rrjedhése nuk shénon ndryshime
mé té konsiderueshme. Megjithaté,
treguesit e likuiditetit jané nén até qé
zakonisht  konsiderohet nivel i
kénaqshém (1 pér likuiditetin momental,
respektivisht 2 pér likuiditetin rrjedhés) qé
tregon se njé nga sfidat mé té€ médha té
sektorit korporativ né vend éshté menaxhimi
i likuiditetit dhe sigurimi i mjeteve té
nevojshme likuide. Shikuar sipas
veprimtarive, likuiditeti nuk éshté njélloj i
shpérndaré te té gjitha veprimtarité né
suaza té sektorit korporativ. Késhtu tregues
mé té larté té likuiditetit kané veprimtarité
“tregti, transport, magazinonim  dhe
hotelieri” dhe “informata dhe komunikacion”,
ndérsa shkallé mé té ulét té likuiditetit kané
veprimtarité “bujgési, pylltari dhe
peshkatari” dhe “veprimtari né ndérlidhura
me  patundshmérité  dhe  shérbimet
profesionale, shkencore teknike,
administrative dhe ndihmése” e cila
njékohésisht éshté e vetmja veprimtari ku
kapitali rrjedhés neto® shénon vlera
negative. Megjithaté né térésiné e tij sektori
korporativ disponon me sasi té mjaftueshme
té kapitalit rrjedhés. Gijithashtu ekziston dhe
njé ndérlidhéshméri e ngushté né mes

% Treguesit mbi sektorin korporativ sipas madhésisé sé subjekteve jané té prezantuara né shtojcén numér 3.
67 Kapitali neto rrjedhés pércaktohet si dallim né mes mjeteve rrjedhése dhe obligimeve rriedhése.
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Grafik 70
Dinamika e treguesve té efikasitetit né

shfrytézimin e mjeteve té sektorit
korporativ
né heré, dité dhe pérqgindje
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Burimi: Llogaritje t& BPRM né bazé té té€ dhénave
nga regjistri i llogarive vjetore prané Regjistrit
gendror té Republikés sé Maqgedonisé pér vitet
pérkatése.

treguesve té likuiditetit t& subjekteve® dhe
rezultateve qé shénojné ato. Késhtu
subjektet e sektorit korporativ qé punojné
me humbje kané neto kapital rrjedhés
negative dhe gjithashtu edhe likuiditet
dukshém mé té ulét né krahasim me
subjektet g€ realizojné fitim. Nga kjo,
mundet té konkludohet se mungesa e
mjeteve likuide né ményré té
pashmangshme shpien drejt rénies sé
aktiviteteve té ndérmarrjeve dhe sipas késaj
edhe drejt rezultateve negative. Likuiditeti i
ulét né vecanti éshté prezent te mikro
subjektet, té cilét pér dallim nga subjektet
tjera punojné me kapital rrjedhés neto
negative dhe gjithashtu kané treguesit mé té
ulét té likuiditetit.

Masa e vogél e mjeteve likuide
qé kané né disponim sektori korporativ
vjen né shprehje edhe pérmes numrit
relativisht té madh té ditéve ¢qé
nevojiten pér té béré “qarkullimin” e
kategorive té vecanta té mjeteve.
Késhtu, treguesit pér numrin e ditéve té
angazhimit té mjeteve tregojné se sektorit
korporativ i nevojiten afro gjashté muaj pér
pagesé té obligimeve, rreth katér muaj pér
realizim té kérkesave dhe dicka mbi dy muaj
pér lirim t& stogeve t& angazhuara.
Treguesit e qarkullimit t& mjeteve gjaté vitit
2014 géndruan né nivele té péraférta si né
vitet paraprake, qé déshmon efikasitetin
modest né shfrytézimin e mjeteve nga ana e
sektorit korporativ. Gjithashtu, te sektori
korporativ né térési, rreth gjysma e mjeteve
paragesin mijete jorjedhése operative®, té
cilét si zakonisht karakterizohen me shkallé
mé té ulta té kthimit dhe qarkullim mé té
vogél, me gjasa qé fare t€ mos shfrytézohen
pér kryerje té aktivitetit primar, g€ nga ana
tjetér rezulton me ulje té shkallés sé
qarkullimit t& mjeteve né pérgjithési. Analiza
sipas veprimtarive tregon se veprimtaria
“tregti, transport, magazinonim  dhe
hotelieri” karakterizohet me shkallé mé té
larté té realizimit té kérkesave dhe pagimit
té obligimeve afatshkurta, pérderisa
veprimtaria ‘“informata dhe komunikim”

¢ Treguesit pér sektorin korporativ sipas rezultatit té realizuar financiar té subjekteve jané té prezantuara né shtojcén numeér

4

% Si mjete operative jorrjedhése llogariten shuma e mjeteve material, mjeteve jomateriale dhe investimeve né patundshméri
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Grafik 71
Dinamika e treguesve té profitabilitetit té
sektorit korporativ
né pérgindje
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Burimi: Llogaritje t& BPRM né bazé té té dhénave nga
regjistri i llogarive vjetore prané Regjistrit gendror té
Republikés sé& Magedonisé pér vitet pérkatése.

karakterizohet me shpejtési mé té larté té
“lirimit” té stogeve. Shikuar  nga
kéndvéshtrimi i madhésisé sé subjekteve,
ngjashém si né rastin e treguesve té
likuiditetit, edhe né rastin e treguesve té
garkullimit té mjeteve, vlera mé té ulta
vérehen te mikro subjektet ku vérehet
gjithashtu edhe njé kohézgjatje e gjaté té
angazhimit té mjeteve.

Né vitin 2014 u shénua rénie e
profitabilitetit té sektorit korporativ. Né
krahasim me dy vitet paraprake u shénua
rénie e treguesve té kthimit té mjeteve, qé
ishte pasojé e zvogélimit pér 39% té fitimit
neto pas tatimimit né vitin 2014. Nga ana
tjetér, zvogélimi i fitimit neto rezultoi nga
rritia. mé dinamike e shpenzimeve té
pérgjithshme (5.2%) né krahasim me rritjen
e té ardhurave té pérgjithshme (3.2%) né
vitin 2014. Njé rénie prej 30% né bazé
vijetore shénoi edhe fitimi rrjedhés para
shpenzimeve financiare dhe tatimit, qgé
shkaktoi edhe rénie té margjinés operative
té fitimit. Analizuar sipas veprimtarive té
vecanta, né vitin 2014, shkallé mé té larta té
kthimit té kapitalit dhe rezervave si dhe té
kthimit t& kapitalit t& angazhuar”® vérehet se
subjektet né veprimtariné “informata dhe
komunikim”, ndonése njé margjiné dic mé e
larté e fitimit vérehet edhe te veprimtaria
“ndértimtari”. Nga ana tjetér, né vitin 2014
éshté shénuar humbje né nivel té industrisé
“bujgési, pylltari dhe peshkatari”. Né vitin
2014, rreth 37% nga numri i pérgjithshém i
subjekteve té sektorit korporativ shénuan
humbje, ndérsa pjesémarrja e tyre né
stokun e pérgjithshém té mjeteve te
personave juridik éshté né nivelin 32.7%.
Duhet vecuar faktin se rezultatet e tyre
tregojné pérkegésim né krahasim me vitin

paraprak. Analiza e treguesve té
profitabilitetit sipas madhésisé sé
subjekteve, tregon njé pérshkallézim té

dallimeve né shpérndarjen e fitimit né
sektorin korporativ, né ¢ ‘rast pérgendrimi
mé i madh i ndérmarrjeve qé punojné me

humbje é&shté te kategoria e mikro
subjekteve. Si njé faktor me ndikim
potencial né zvogélimin e fitimit té

70 Kapitalin e angazhuar e pérbén shuma e kapitalit dhe rezervave, obligimet afatgjata dhe rezervacionet afatgjata pér risqe

dhe shpenzime.
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Grafik 72
Struktura (lart€) dhe ndryshimi absolut
(poshté) i borxhit té sektorit korporativ

sipas llojit té bestorit
né millioné denaré dhe pérqgindje
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Burimi: Banka popullore e Republikés sé Magedonisé,
Ministria e Financave dhe Enti shtetéroré i
statistikave.

*Shénim: Té dhénat pér borxhin e jashtém té sektorit
korporativ dhe pér PBB né vitin 2013 jané paraprake
kurse PBB pér vitin 2014 éshté vleré e estimuar.

ndérmarrjeve mundet té theksohet edhe ligji
i ri pér Tatim né fitim (i gushtit té vitit 2014
e gé zbatohet nga 1.1.2015), sipas sé cilit
parashihet qé& sérish si bazé pér
pérllogaritien e tatimit né fitim té
shfrytézohet fitimi i treguar né bilancin
tatimor i zmadhuar pér shpenzimet e
papranuara pér géllime tatimimi, pér dallim
nga gasja e deritanishme e tatimimit pér
shumén e shpenzimeve té papranuara dhe
té ardhurave mé pak té shprehura.

2.2, Borxhi i sektorit korporativ

Edhe né vitin 2014 vazhdoi rritja
e matur e borxhit té sektorit korporativ
ngjashém si né téré periudhén pas
krizés financiare botérore. Késhty,
borxhi i pérgjithshém i sektorit korporativ’:
pér periudhén e vitit 2014 shénoi rritje
vjetore prej 7.4% me cka edhe pjesémarrja
e tij prej 64% né bruto prodhimtariné e
brendshme arriti nivelin historikisht mé té
larté. Ritmi i rritjes sé stokut té pérgjithshém
té borxhit té sektorit korporativ né vitin 2014
pérputhet me rénien e profitabilitetit,
garkullimin e vogél té mijeteve si dhe
likuiditetin modest. Né& vitin 2014, pér dallim
nga dy vitet paraprake kur kontribut mé té
madh né zmadhimin e borxhit té sektorit
korporativ. dhané huadhénésit e huaj,
vérehet njé rritje e kontributit té
bankave vendore né zmadhimin e
borxhit gé rezulton nga pérforcimi i prirjes
sé bankave pér té pranuar riskun kreditoré si
dhe nga pérkrahja financiare e ndérmarrjeve
vendore gjaté vitit 2014. ME shumé se
gjysma e borxhit té sektorit korporativ Eshté
drejt joresidentéve, dic mé pak é&shté
kundrejt bankave vendore. Edhe mé tej
pjesémarrja e segmenteve tjera té sistemit
financiar né financimin e aktiviteteve té kétij
sektori mbetet shumé e kufizuar.

Stoku i borxhit té sektorit
korporativ ndaj joresidentéve né fund
té vitit 2014 ishte 3,1 miliardé euro,
pérkatésisht ka shénuar rritje vjetore prej
7.5% (respektivisht pér 215 milioné euro).

7t P&r nevojat e késaj analize, stoku i pérgjithshém i borxhit té& sektorit korporativ pérfshin: kredité, normat e interesit dhe
kérkesa tjera té bankave, obligimet e pérgjithshme té sektorit korporativ ndaj joresidentéve, vlera e kontratave aktive té
lizingut si dhe borxhi né bazé té kontratave aktive me shogéri financiare.
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Grafik 73
Struktura e kérkesave dhe obligimeve té
sektorit korporativ vendor ndaj
joresidentéve, sipas instrumenteve
né millioné euro
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Burimi: Banka popullore e Republikés sé Magedonisé,
*Shénim: Té dhénat pér 2013 jané paraprake kurse
2014 jané té projektuara.

Késisoj, participimi i borxhit drejt huadhénés
té jashtém né prodhimtariné brendshme
bruto’ ka arritur né 36%”® (35% né vitin
2013). Nga ana tjetér kérkesat e
pérgjithshme té sektorit korporativ prej
joresidentéve né fund té vitit 2014 ishin né
nivelin 1,2 miliardé euro duke shénuar
késhtu rénie prej 5.5% (respektivisht pér 71
milioné euro). Né strukturén e obligimeve
ndaj joresidentéve, pjesémarrje mé té
madhe kané obligimet né bazé té huave’*,
kurse menjéheré pas tyre radhiten obligimet
né bazé té kredive tregtare afatshkurta”.
Nga ana tjetér, né strukturén e kérkesave,
pjesémarrje mé té madhe kané kérkesat né
bazé té kredive té dhénave tregtare
afatshkurta. Gijithashtu, né vitin 2014, mbi
86% e rrities sé obligimeve té sektorit
korporativ ndaj joresidentéve rrodhi nga
huamarrjet e reja. Nga ana tjetér, rénia
vjetore e kérkesave nga joresidentét u
shkaktua nga rénia e huave
ndérorganizative.

Rritja graduale e aktivitetit kreditues,
e ndjekur nga pérforcimi gradual i
gatishmérisé sé bankave vendore pér pranim
té risqgeve shkaktoi rritje té stokut té
pérgjithshém té borxhit té sektorit
korporativ ndaj bankave vendore’® pér
8.0% @gé paraget njé pérshpejtim né
krahasim me vitin 2013 (4.4%). Shuma e
kredive té reja té miratuara nga ana e
bankave pér ndérmarrjet vendore gjaté vitit
2014 u zmadhua pér 8.5% né krahasim me
vitin 2013, gé paraget njé konfirmim pér
gatishmériné e bankave pér té financuar
aktivitetet e sektorit korporativ.

Né strukturén e sektorit korporativ
sipas veprimtarive, dominon borxhi i
veprimtarive  “industria” dhe “tregtia,
transporti, magazinimi dhe hoteleria”. Rreth

2 E dhéna pér prodhimtariné bruto té brendshme pér vitin 2013 éshté e pérllogaritur né ményré té estimuar.
73 Pogése nga analiza eliminohen obligimet né bazé té& kredive tregtare afatshkurta, borxhi i sektorit korporativ ndaj

joresidentéve pérbén 24% té PBB (23% né vitin 2013).

74 Nén ,borxhe" nénkuptohen relacionet né mes residentéve dhe joresidentéve (kérkesa ose obligime) té cilat paraqiten si
rezultat i huazimit té drejtpérdrejte té& mjeteve financiare (parave) nga ana e kreditorit p&r huamarrésin né mazé té kontratés

pér kredi ose huamarrije.

75 Kredité tregtare (komerciale) jané marrédhénie té residentéve me joresidenté (obligime ose kérkesa) gé rezultojné nga
miratimi i drejtpérdrejte i kredisé€ nga ana e furnizuesit pér blerésin (pranuesin) na bazé té& garkullimit né mallra dhe shérbime

ose kryerjes sé punéve.

76 Huazimi i sektorit korporativ nga ai bankar pérfshin kredit&, normat e interesit dhe kérkesa tjera. Mbi 98% nga stoku i
pérgjithshém i borxhit t& ndérmarrjeve vendore ndaj sektorit bankar jané né formé té kredive.
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70% i rritjes sé stokut té borxhit té
pérgjithshém té sektorit korporativ ndaj
bankave vendore u pérket kétyre dy
veprimtari. Rritje mé té shpejté té borxhit
ndaj bankave vendore shénoi veprimtaria
“informata dhe komunikim (27.4%), por
pjesémarrja e saj né stokun e pérgjithshém
té borxhit té sektorit korporativ éshté mé e
vogél né krahasim me veprimtarité tjera.
Sistemi bankar siguroi pérkrahje pér
funksionimin e sektorit korporativ edhe
Grafik 74 pérmes instrumenteve jashté bilancore’,,
Struktura e huazimit t& sektorit korporativ P€rkrahje kjo gé né fund té vitit 2014 arriti
te sistemi bankar vendor (|arte) dhe nivelin 32.661 milioné denaré duke shénuar
normat e ndryshimeve (poshté) sipas Késhtu rritje vietore prej 15.6%.
veprimtarive té vecanta

né pérgindje Huazimi neto’”® i sektorit
O [ — — w— e wzwmm| korporativ vendor né vitin 2014 ka
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korporativ vendor né vitin 2013 shénoi rritje
prej 18.3%, qé paraget shkallén mé té larté
té rritjes né gjashté vitet e fundit.
Pérshpejtimi i rritjes s€ huas neto drejt
joresidentéve i pérshkruhet paraségjithash
rrities sé& borxhit drejt huadhénésve té
jashtém (pér 7.5%), por edhe rénies sé
kérkesés sé sektorit vendor korporativ nga
joresidentét (pér 5.6%), dicka qé ndodh pér
heré té paré né gjashté vitet e fundit.

Industria

32

24 4

-16
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—— Bujgésia, pylltaria dhe peshkataria Zmadhimi i réndésise se
—+— Industra financimit té jashtém pér funksionimin

Ndértimtaria

e sektorit korporativ vendor éshté njé
faktor shtesé gé e rrit ndjeshmériné e
tij ndaj shogeve nga mjedisi i jashtém

=== Tregtia me shumicé dhe pakicg, transporti, magazinimi dhe hotelieria
<= Informimi dhe komunikimi

Veprimtari né lidhje me pronén e paluajtshme, profesionale, shkencore, teknike,

veprimtari administrative shérbyese dhe ndihmése 1 A AcinA 1 1 A 1 A
Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore, né bazé dhe e rr!t "rendkes(l:ll‘.le e primit .peL Ij.ISk Qe ..e
té dhénave té pércjellura nga bankat. perceptojne  kreditoret e jashtem per

ekonominé nacionale. Sipas késaj, rejtingu
kreditoré i vendit éshté shumé i réndésishém
né kontekst té krijimit t€ mundésive pér

7 Ekspozimi jashtébilansoré i bankave ndaj sektorit korporativ nuk éshté i pérfshiré né huazimin e sektorit korporativ gjaté
analizés sé borxhit té sektorit korporativ, pérderisa i pérfshin obligimet potenciale té& ardhéshme té sektorit korporativ ndaj
besoréve tjeré ose huaizmit t& mundéshém shtesé te bankat.

78 Borxhi neto i sektorit korporativ vendor paraget dallimin né mes kérkesave dhe borxhit té sektorit korporativ nga dhe drejt
bankave vendore dhe joresidentéve.
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Grafik 75
Komponentate e huazimit neto té sektorit
korporativ (larté) dhe shkallé t& ndryshimit

dhe raport i huazimit neto me PBB (poshté)
né million denaré dhe né pérgindje
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Burimi: Banka popullore dhe Enti shtetéroré i

statistikave

gasje té sektorit korporativ né burimet e
huaja té financimit, pérfshiré kétu edhe
¢mimin e tyre pérkatésisht koston e
financimit. Ngadalésimi i rritjes sé huazimit
neto té sektorit korporativ nga bankat
vendore né vitin 2014, rrodhi nga rritja
dyfish mé e larté e depozitave né sistemin
bankar (16.3%) krahasuar me rritjen e
kredive (8.0%). Gijithashtu né vitin 2014
depozitat e ndérmarrjeve vendore né
sistemin bankar shénuan shkallén mé té
larté té rritjes né téré periudhén pas krizés
globale financiare. Mbartés kryesor té
lvizjeve té tilla ishin depozite né té paré té
cilat né bazé vjetore shénuan rritje prej
25%.

Risget e géndrueshmeérisé sé
borxhit té sektorit korporativ vendor
jané té ndérlidhura me karakteristikat
e tij strukturore.

Tabelé 4
Struktura dhe ndryshimet e komponentave té veganta té borxhit té sektorit korporativ
vendor
Struktura (né %) Ndryshimi absolut (né milion& |\ i relativ (n& %)
denar)
Lloji i borxhit
2011 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
§  [Borxhi denarik 15,7 18,0 193 21,3 11.040 | 7.274 | 11.238 26,1 13,6 18,5
2 |Borxhi valutor 72,5 70,4 70,8 70,4 13.781 | 12.593 | 15.233 7,1 6,0 6,9
> [Borxhi denarik me Klauzulé valutore 11,8 11,7 9,9 8,3 2.946 | -3.581 | -2.924 93 -10,3 9,4
"E | Borxhi afatshkurté 36,4 36,5 34,0 34,7 7.997 | -1.953 | 10.759 8,0 1,8 10,1
'S [Borxhi afatgjate 57,8 57,3 59,1 58,1 10.850 | 14.962 | 10.229 6,8 8,8 5,5
® Borxhe tjera (t& maturuara dhe
g | ; 57 6,2 6,9 7,2 2.657 3.277 2.559 16,8 17,8 11,8
jofunksionale)
@ |Bonhi me normé interesi fiks 16,0 18,6 21,9 24,7 8.327 | 12.572 | 12.016 25,5 30,7 22,2
© g % [Bonhi me normé interesi t& ndryshuar | 55 34,1 33,0 30,2 3498 | 5.555 -43 4,9 7,4 -0,1
® 2 9 |(variabil)
e g § Borxhi me normé interesi té&
=01 n 45,6 44,2 41,9 41,5 4.488 5.177 8.449 48 53 8,2
g = pérshtatshém
T& tjera - borxhi pa interes 3.2 3,0 3.2 3,6 230 1.233 1.722 3,5 18,4 21,7

Burimi: Banka popullore pér borxhin e sektorit korporativ ndaj bankave dhe joresidentéve, Ministria e Financave pér borxhin e

sektorit korporativ pér lizing dhe ndaj shogérive finansiare.

Shénim: Né llogaritjet pér periudéhn para vitit 2014, nuk &shté i pérfshiré borxhi i sektorit korporativ ndaj shogérive
financiare gé mé 31.12.2013 paraqiste 0.06% nga stoku i pérgjithéshém i borxhit. Né strukturén e maturimit, pjesé e huas sé
mbetur (t€ maturuar dhe jofunksionale), éshté llogaritur vetém sipas borxhit ndaj bankave, pér shkak t€ mungesés sé té

dhénave mbi borxhin jofunksional ndaj besorésve tjeré. Te

struktura e borxhit sipas normés sé interesit, éshté marré

parasysh vetém borxhi né bazé té kryegjésé pér kredité ndaj sistemit bankar dhe joresidentéve.
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Grafik 76
Dinamika e pozités devizore neto té sektorit

korporativ
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Burimi: Banka popullore e Republikés sé Magedonisé.

Pjesémarrje mé té madhe né
strukturén e borxhit sipas afatizimit
kané borxhet afatgjata, ndonése
huazimet afatshkurta shénuan njé rritje té
pérshpejtuar. Rritja vjetore e huazimit
afatshkurtér té sektorit korporativ éshté né
ményré té barabarté i shpérndaré si ndaj
joresidentéve ashtu dhe ndaj bankave,
pérderisa rreth tre té katértat e rritjes sé
huazimit afatgjaté i pérket rritjes sé borxhit
ndaj bankave vendore. Afatizimi mesataré i
kredive té reja té miratuara pér ndérmarrjet
nga ana e bankave, gjaté vitit 2014 ishte
rreth dy vite e shtaté muaj, gé éshté pér
rreth dy muaj mé shkurté se viti paraprak.
Duhet vecuar zvogélimi i shkallés sé rritjes
sé borxheve jofunksionale ose té
maturuarra’®, ndonése komponenta
strukturore e kétij borxhi vazhdon edhe mé
tej té rritet.

Risqet kryesore pér sistemin
financiar qé rrjedhin nga sektori
korporativ kryesisht kané té béjné me
kapacitetin e tij pér mbulim té borxhit
dhe me trendin e lévizjes sé borxhit
jofunksional. Dinamika e borxheve
jofunksionale e pércakton kapacitetin e
ndérmarrjeve vendore pér marrje té kredive
té reja dhe ndikon mbi vlerésimet pér
aftésiné  kredimarése nga ana e
kredidhénésve. Krahas késaj, pérmes
ndikimit gé ka mbi primin e inkorporuar té
riskut, trendi i huamarrjes jofunksionale
e pércakton c¢mimin e borxhit,
pérkatésisht koston e financimit e paguan
sektori korporativ vendor. Duke marré
parasysh shpérndarjen e pabarabarté té
borxhit dhe likuiditetit né mes veprimtarive
dhe ndérmarrjeve individuale, me njé
réndési té vecanté jané politikat e bankave
pér menaxhim me ekspozimin problematik
ndaj sektorit korporativ vendor, né vecanti
aktivitetet né drejtim té ristrukturimit té
borxhit. Me njé réndési po aq té madhe
éshté qé, né veté fazén e pércaktimit té
ekspozimeve kreditore, bankat té béjné
vlerésim objektiv té aftésisé kredimarése té
ndérmarrjeve.

7 Nuk mundet té llogaritet madhésia e borxhit t& maturuar ose jofunksional t& borxhi ndaj joresidentéve, andaj kjo e dhéné
mbi borxhin jofunksional rezulton vetém nga borxhi i sektorit korporativ vendor ndaj sistemit bankar, gé nénkupton ekzistimin
e riskut nga nénvlerésimi i rritjes s késaj komponente té stokut té borxhit.
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Né strukturén valutore té
borxhit té sektorit korporativ, dominon
borxhi né deviza, qé paraségjithash i
pérshkruhet borxhit drejt
joresidentéve. Gjithashtu, né vitin 2014
rreth 86% i rritjes sé borxhit té sektorit
korporativ né deviza rrjedhin nga rritja e
borxhit té jashtém té kétij sektori.
Ndryshimet né dy komponentat tjera té
strukturés valutore té borxhit té sektorit
korporativ kané té bé&jné me ndryshimet né
borxhin ndaj bankave vendore, né ¢ ‘rast pér
té dytin vit me radhé borxhi né denaré me
klauzolé valutore shénon rénie pérderisa
borxhi né denaré éshté komponenta e
borxhit me shkallé mé té shpejté té rritjes.
Né fakt pér té tretin vit me radh& mbi
gjysma e kredive té reja té miratuara pér
personat juridik nga ana e bankave vendore
jané né denaré, qé né njé masé i
pérshkruhet edhe ndryshimeve né
strukturén valutore té burimeve té financimit
té bankave, pérkatésisht rritjes sé kursimit
né denaré. Pjesémarrja e borxhit me
komponenté valutore né stokun e
pérgjithshém té borxhit té sektorit
korporativ, né fund té vitit 2014 ishte 78.7%
duke shénuar késisoj né rritje vjetore té
matur (4.9%). Shikuar nga aspekti i
valutave té vecanta, pjesé dérmuese e
borxhit me klauzolé valutore té sektorit
korporativ vendor (mbi 90%) éshté e
shprehur ose e pércaktuar né euro.

Réndésia e riskut valutor pér
sektori n korporativ vendor vjen né
shprehje edhe pérmes pozicionit té tij
té shkurté neto devizor. 80 Né fund té
vitit 2014, pozita neto devizore e sektorit
korporativ u thellua krahasuar me vitin
paraprak (10.6%), por réndésia e saj
relative né pérgjithési ka treguar stabilitet
gjaté disa viteve té fundit. Késhtu,
pjesémarrja e saj né prodhimtariné bruto té

8 pozita devizore nero pérllogaritet si dallim né mes mjeteve dhe obligimeve me komponenté valutore t& sektorit korporativ.
Pogése ky dallim éshté pozitiv, pérkatésishté mijetet i tejkalojmé obligimet, né até rast béhet fjalé pér pozité devizore neto té
gjaté, dhe e kundérta pogése obligimet me komponenté valutore i tejkalojné mjetet, né até rast béhet fjalé pér pozité neto
devizore té shkurté. Si mjete me komponenté valutore jané maré depozitete me komponenté valutore, kérkesat e
pérgjithéshme nga joresidenté pérfshiré kétu edhe mijete jashté vendit dhe investimet jashté vendit. Obligimet me
komponenté valutore i pérfshiné: kredité me komponenté valutore nga bankat vendore dhe obligimet e pérgjithéshme ndaj
joresidentéve. Pér gjendjen e investimeve jashté vendit pérfundimishté me 31.12.2014 jané shfrytézuar té dhéna nga
31.12.2013, andaj e dhéna pér vitin 2014 kyget né pjesén e dyté té vitit.
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Grafik 77
Karakteristika strukturore té borxhit té
sektorit korporativ ndaj bankave, sipas
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Grafik 78

Struktura valutore (larté) dhe struktura
sipas llojit té normés sé interesit (poshté)
té kredive té reja té€ miratuara nga ana e
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore né bazé
té té dhénave té dorézuara nga ana e bankave.

2013 2014

brendshme éshté pak mé e larté se 30%,
ndérsa né kapitalin dhe rezervat e sektorit
korporativ arrin né 23%. Sipas késaj, éshté
mese e qarté se politika e Bankés popullore
pér mbajtje té kursit stabél té kémbimit té
denarit karshi euros, né fakt éshté me njé
réndési kruciale pér  mbaijtjen e
performancés sé sektorit korporativ dhe
kontribuon né nivelin stabél té huazimit té
sektorit korporativ, ndérsa pérmes késaj
edhe né kapacitetin e kétij sektori pér pagim
té borxhit. Né kété ményré politika e
mbajtjes sé kursit stabél té kémbimit e
kufizon transferimin e drejtpérdrejte drejt
sektorit korporativ (ndérsa né ményré
indirekte edhe mbi portofolin kreditore té
sistemit bankar) té efekteve eventuale
negative nga luhatjet né lévizjen e kapitalit
né plan ndérkombétaré dhe nga volatiliteti i
tregut ndérkombétaré té devizave.

Sektori korporativ éshté i
eksponuar ndaj risku nga lévizjet e
pavolitshme té normave té interesit,
pér shkak se 71% i kredive jané me normé
interesi té ndryshueshme (variabél) ose té
pérshtatshme. Né strukturén e pérgjithshme
té kredive, mé pak se njé e katérta i
pérkasin kredive me normé interesi té
fiksuar, me até gé gati 80% i kétij borxhi
éshté ndaj joresidentéve. Kjo pjesé e
borxhit, si rezultat i faktit gé shpenzimi pér
pagesé éshté i parapércaktuar dhe i njohur
pér téré kohézgjatjen e kontratés, nuk
nénkupton njé ekspozim té drejtpérdrejte té
sektorit korporativ ndaj lévizjeve né tregun
financiar vendor ose ndérkombétaré. Né
vitin 2014, borxhi me norma fikse interesi
kishte shkallén mé té shpejté té rritjes. Pjesa
tjetér e huazimit gé nuk rezulton me
ekspozim té sektorit korporativ ndaj risqeve
shtesé té normés sé interesit &shté borxhi
pa interes, kategori qé gati né térési u
pérshkruhet kredive té miratuara pa interes
nga ana e personave té huaj amé (dhe
pérbén rreth 3.6% nga stoku i pérgjithshém
i borxhit té sektorit korporativ). Nga ana
tjetér, borxhi me normé variabél té interesit
nénkupton se lartésia e shpenzimit pér

financim  éshté né varéshméri té
drejtpérdrejte  nga lévizjet né tregjet
financiare  ndérkombétare,  pérkatésisht
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éshté i pércaktueshém né varshméri nga
lévizjet e normave bazé té interesit né
tregjet vendore ose té huaja financiare. Né
vitin 2014, borxhi me normé variabél té
interesit shénoi njé rénie modeste (0.1%),
me até qgé rreth tre té katértat e kétij borxhi
éshté ndaj joresidentéve. Rritja vjetore e
borxhit me normé té pérshtatshme té
interesit né térési rrjedhin nga aktiviteti
kreditoré i bankave vendore, me até gé né
vitin 2014 gati 90% i kredive té reja té
miratuara pér ndérmarrjet nga ana e
bankave ishin me normé té pérshtatshme té
interesit. Bankat vendore kané praktika té
etabluara pér shfrytézim té klauzolave pér
pérshtatshméri té€ normave té interesit
pérmes vendimit diskrecional té organeve té
bankés dhe né kété ményré ato praktikisht e
transferojné riskun qé rezulton nga lévizjet
né tregjet financiare mbi kredimarésit
vendor. Sipas késaj, te huazimi me norma té
pérshtatshme té interesit, Eshté e pamundur
gé kostoja pér financim té sektorit financiar
té jeté e njohur paraprakisht. Prezenca
modeste e kredive me norma fikse ose
variabile té interesit, tregon se bankat
vendore gjaté pércaktimit té ekspozimit
kreditor, nuk e pércaktojné né ményré té
garté dhe transparente lartésiné e primit té
riskut pér financim té ndérmarrjeve, me ¢ka
ato vetes i garantojné njé komoditet mé té
larté né menaxhimin e riskut nga ndryshimet
e normave té interesit né portofolin e
aktiviteteve té tyre bankare. Né instancé té
fundit,  shfrytézimi i normave  té
pérshtatshme té interesit, mundet té
shkaktojé zmadhim té kostove pér financim
té sektorit korporativ vendor, vecanérisht
duke pasur parasysh se né rrethana té
niveleve aktuale mé té uléta té normave té
interesit si né tregjet vendore ashtu edhe né
ato ndérkombétare financiare, gjasat pér
lEvizje té tyre larté né té ardhmen jané mé
té médha. Né rrethana té tilla, sektori
korporativ vendor né vecanti do té jeté i
|Endueshém, né vecanti subjektet qé
financohen pérmes bankave vendore ose
nuk kané qasje né financa nga jashté.

Bankat vlerésuan se gjaté vitit

2014 nuk ka pasur ndryshime té
vecanta né kérkesén kreditore nga ana
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e sektorit korporativ vendor®.
Pérjashtim bén tremujori i fundit i vitit 2014,
kur sipas vlerésimeve té bankave erdhi deri
né njé rritje té kérkesés pér kredi nga ana e
ndérmarrjeve vendore. Pos késaj, sipas
bankave gjaté vitit 2014, ato nuk kané béré
modifikim té kushteve té tyre pér kreditim té
sektorit korporativ.

Grafik 79

Rezultate nga anketat mbi aktivitetin kreditues té€ bankave: vlerésime mbi kérkesén pér
kredi nga ana e ndérmarjeve (larté majtas), vlerésime mbi kushtet pér kreditim té
ndérmarjeve (larté djathtas), vlerésime mbi faktorét gé ndikojné mbi kérkesés pér kredi
(poshté maijtas) dhe vlerésime té faktoréve gé ndikojné mbi kushtet e kreditimit (poshté

djathtas)
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Burimi: Banka popullore, sipas rezultateve nga Anketat pér aktivitetin kreditues té bankave.

*Shénim: Pérqgindja e bankave éshté e ponderuar me pjesémarrjen e secilés banké né kredité e pérgjithshme té
ndérmarrjeve né datat konkrete. Vlerésimi mbi faktorét éshté paraqitur si pérgindje mesatare e bankave gé jané
shprehur se faktori pérkatés ndikon né mosndryshimin e kérkesés né té gjitha anketat e vitit pérkatés. Pérqgindja
neto paraget dallim né mes bankave gé kané raportuar kérkesé té rritur dhe kérkesé té zvogéluar pér kredi nga
ana e ndérmarrjeve pérkatésisht né mes bankave gé kané raportuar lehtésim dhe véshtirésim té kérkesave pér
kreditim té ndérmarrjeve.

8 Burimi: Banka popullore sipas t& dhénave nga anketa pér aktivitetin kreditues t& bankave.

66



Grafik 80
Vlerésimet e bankave mbi ndryshimin e
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Burimi: Banka popullore, sipas rezultateve nga
Anketat pér aktivitetin kreditues té bankave.
*Shénim: Pérgindja e bankave éshté e ponderuar me
pjesémarjen e secilés banké né kredité e
pérgjithéshme té ndérmarjeve né datat konkrete.
Vlerésimi mbi faktorét éshté paragqitur si pérqgindje
mesatare e bankave gé jané shprehur se faktori
pérkatés ndikon né mosndryshimin e kérkesés né té
gjitha anketata e vitit pérkatés.

Sipas bankave gjaté vitit 2014,
faktorét e kérkesés sé kredive mé shumé
kané ndikuar né drejtim té mosndryshimit té
kérkesés kreditore sesa né drejtim té
ndryshimit té saj. Si faktoré qé mé shumé
kané ndryshuar gjaté vitit 2014, bankat
theksojné nevojén pér investime né stoge
dhe kapital garkullues si dhe nevojén pér té
béré ristrukturim té borxhit té sektorit
korporativ, por ato edhe mé tutje kané
ndikim mé té madh mbi kérkesén e rritur
kreditore né krahasim me faktorét tjeré.
Konsiderohet se konkurrenca nga bankat
tjera, financimi me burime interne ose
IEshimi i letrave me vleré kané ndikim
shumé té vogél mbi kérkesén pér kredi.

Né virin 2014 vérehet njé ndryshim
gradual pozitiv te géndrimet e bankave mbi
risget e kredimarésve®’, né drejtim té
lehtésimit té kérkesave pér kreditim té
sektorit korporativ. Megjithaté, ende
vérehet pérgindje negative neto pér kété
faktor, gé déshmon se disa banka ende jané
shumé té kujdesshme né miratimin e kredive
té reja pér sektorin korporativ. Sipas
bankave, né ményré identike si né pesé vitet
e fundit, kostot pér financim dhe kufizim nga
bilancet e tyre®, si dhe presioni nga
konkurrenca®®, kryesisht kané ndikuar né
drejtim té mosndryshimit té kérkesave pér
kreditim té ndérmarrjeve. Shikuar sipas
kérkesave té€ vecanta, gjaté vitit 2014
krahasuar me vitin paraprak, bankat
konsiderojné se lehtésime mé té€ médha jané
béré te normat e interesit gé mundet té
sqarohet edhe pérmes uljes sé normave té
interesit t¢ BPRM gjaté vitit 2014. Njé
lehtésim modest bankat raportojné edhe te
afatizimet e kredive té miratuara, ndérsa
éshté shénuar njé ashpérsim i kérkesave pér
sigurim té kredive té sektorit korporativ.

Zvogélimi i lartésisé sé normave
té interesit té kredive té miratuara nga
ana e bankave vendore pér sektorin
korporativ, vazhdoi edhe gjaté vitit

82 Né kété grupé jané té pérfshira pritjet pér aktivitetin ekonomik t& pérgjithshém, pritjet pér perspektivat e degéve té
veganta dhe ndérmarrjeve té veganta si dhe riskut t& ndérlidhur me realizimin e sigurimit t& kredive.

8 Ne kété grupé jané té pérfshira pozita kapitale e bankés, gasja e bankés te financimet né treg dhe likuiditeti i bankés.

8 N& kété grupé jané té pérfshira konkurrenca nga bankat tjera, konkurrenca nga sektori jobankar dhe konkurrenca nga

financimi né treg.
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Grafik 81
Marzha mbi normén bazé té interesit e
inkorporuar né normén mesatare té

interesit té gjithsej kredive té rregullta
né piké pérgindje
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Burimi: Banka popullore e Republikés sé& Magedonisé
né bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.

2014 me cka u arrit niveli historikisht
mé i ulét i normave té interesit pér
sektorin korporativ. Késhtu, né fund té
vitit 2014 norma mesatare e interesit pér
térésiné e kredive té miratuara pér sektorin
korporativ ishte 6,7% duke shénuar késhtu
ulje vjetore prej 0.4 piké pérgindje.
Zvogélimi i normave té interesit haset sit e
kredité né denaré ashtu dhe te ato me
komponenté valutore.

Paralelisht me lévizjen rénése té
normave té interesit te kredité pér sektorin
korporativ, lartésia mesatare e dallimeve
gjithashtu shénon rénie (e cila pérfshin
primin e rriskut dhe /ose marzhén e
fitimit) gqé éshté i inkorporuar né
normat e interesit té kredive, por me njé
rittm mé té ngalté. Késhtu te kredité me
komponenté valutor, u shénua njé rénie
modeste e dallimeve té normave té interesit
pér kredité ndérbankare né euro-zoné
(Euribor). Nga ana tjetér te kredité né
denaré vérehen Iévizje té€ ndryshme té
dallimeve né varshméri nga norma e
interesit pér té cilén béhet krahasimi. Késhtu
shikuar sipas normave té interesit ndér-
bankare shénohet rritje e dallimeve, meqgé
gjaté vitit u vérejt njé rénie mé e shprehur e
lartésisé sé SKIBOR pér segmente té
vecanta té afatizimit. Megjithaté, né raport
me normat e interesit té instrumenteve té
politikés monetare té Bankés popullore,
dallimet né pérgjithési shénuan rénie.
Krahas késaj, te kredité me komponenté
valutore dallimet mbi normat ndérbankare té
euros éshté dukshém mé i larté krahasuar
me kredité né valuté vendore mbi normat e
interesit né tregun vendor ndérbankar. Kjo
con drejt pérfundimit se né rastin e kredive

me komponenté valutore bankat
inkorporojné njé kompensim mé té larté pér
riskun e pranuar, mecka ato béhen

instrument mé rendiment dhénés krahasuar
me kredité né denaré, andaj dhe kané njé
pjesémarrje relativisht mé té larté né
formimin e margjinés neto té€ normés sé
interesit té bankave. Lévizjet divergjente té
dallimeve né fjalé, né fakt jané pasojé e
funksionit té kufizuar gé ka tregu vendor i
parasé né punén e bankave vendore, dhe
pér pasojé efektet shumé té kufizuara
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Grafik 82
Rritja e borxhit me shkallé mé té larté té
riskut dhe borxhit me status jofunksional té

sektorit vendor konrporativ ndaj bankave
né milioné denaré dhe né pérgind
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Burimi: Banka popullore e Republikés sé Magedonisé
né bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.

Grafik 83
Réndésia relative dhe ndryshimi vjetoré i
kredive té restrukturuara né sektorin

korporativ nga ana e bankave vendore
né milioné denaré dhe pérgindje
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Burimi: Banka popullore e Republikés sé Magedonisé
né bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.

transferuese nga zvogélimi i normave
ndérbankare té interesit mbi normat e
interesit té produkteve kreditore té bankave.
Pos késaj, prezenca e vogél e kredive me
norma té interesit té ndryshueshme
(variabile) si dhe shfrytézimi masiv i
klauzolave pér pérshtatje té€ lartésisé sé
normave té interesit, bankave ju mundéson
njé hapésiré mé té gjeré pér té vepruar
pérmes ndryshimit mé té ngadalshém dhe
gradual té politikave té normave té interesit
ndaj ndryshimeve né tregjet financiare dhe
pér té ndryshuar primin e vendosur té riskut
né varéshméri nga dinamika e realizimit té
profiteve té shénjestruara. Kéto dallime né
lévizien e normave té interesit dhe né
dallimet mesatare gé jané té inkorporuara te
kredité né denaré dhe te kredité me
komponenté valutore, pérgjithésisht vérehen
edhe sipas veprimtarive té vecanta (Shtojca
nr.6). Né fakt, te pjesa mé e madhe e
veprimtarive normat mesatare té interesit
pér kredité jané zvogéluar né krahasim me
vitin paraprak, por lartésia mesatare e
dallimit mbi normat ndérbankare té interesit
te kredité me komponenté valutore tregojné
njé rénie modeste, pérderisa té njéjtat te
kredité né denaré shénojné rritje. Edhe pse
dallimet né mes veprimtarive té€ ndryshme
kur béhet fjalé pér dallimet, ato jané
relativisht té vogla, duhet veguar se né fund
té vitit 2014 shmangia mé e larté vérehet te
kredité pér subjektet me veprimtariné
“ndértimtari”.

Edhe prané uljes sé profitabilitetit
dhe sasisé modeste té mijeteve likuide té
sektorit korporativ né vend, pérséri né vitin
2014 erdhi deri né njé ngadalésim té
konsiderueshém té riskut té realizuar
kreditor nga kredité e bankave té
dhéna sektorit korporativ. Késhtu,
shkallét vjetore né ndryshimit té kredive
jofunksionale pér sektorin korporativ dhe té
ekspozimit me shkallé mé té larté té riskut u
zvogéluan pér mé shumé se dy heré né vitin
2014 krahasuar me vitin 2013.

Ngadalésimi i rritjes sé kredive
jofunksionale né vitin 2014 né njé shkallé té
caktuar mundet ti pérshkruhet edhe faktit se
né kété vit bankat kané cregjistruar kérkesa
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Grafik 84
Normat e vlerésuara té€ mosrealizimit té
obligimeve (default rate ang.) té sektorit

korporativ ndaj sistemit bankar vendor
né pérgindje
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Burimi: Banka popullore e Republikés sé Magedonisé
né bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.

prej sektorit korporativ pér 1.5 heré mé
shumé né krahasim me vitin 2013. Njé nga
pércaktuesit kryesoré té Ilévizjeve té
ardhshme té kredive jofunksionale pér
sektorin korporativ éshté ristrukturimi i
suksesshém i kredive té ndérmarrjeve-
shfrytézuese té kredive nga ana e bankave,
duke u ndihmuar késisoj atyre né tejkalimin
e Véshtirésive financiare me té cilat
ballafagohen. Kredité e tilla té ristrukturuar
e té cilat ndoshta do kishin kaluar né kredi
jofunksionale pot € mos béhej ndryshimi i
kushteve té tyre, né bazé vjetore shénojné
rritje prej 13.8%, duke pérfshiré késhtu
10.7% té stokut té pérgjithshém té borxhit
té sektorit korporativ ndaj bankave vendore.
Kjo éshté gjithashtu éshté norma mé i vogél
e kredive té ristrukturuar né disa vite té
kaluara. Né bazé té lévizjeve té tilla, né vitin
2014 u shénua zvogélim i shkallés sé
mosrealizimit té obligimeve kontaktuese té
sektorit korporativ ndaj bankave vendore.
Késhtu pjesémarrja e klientéve qé gjaté vitit
kané kaluar nga kategorité “A” dhe “B” drejt
atyre me shkallé mé té larté té riskut “C”,"D"
dhe “E”, shénoi rénie vjetore prej 1.2 piké
pérgindje duke arritur nivelin prej 5.9%.

Pérforcimi i aktivitetit kreditues dhe
rimékémbja gradual i ambienti global
ekonomik, né kushte té& ndryshimit té
strukturés prodhuese té sektorit korporativ
pér shkak té aktivizimit té kapaciteteve né
pronési té investitoréve té€ huaj mundet té

ndikojé né ményré shtesé pér njé
pérmirésim té realizimeve té sektorit
korporativ, né vecanti té subjekteve té

médha dhe té mesme. Por, edhe mé tutje si
faktoré risku do mbeten realizimet e uléta té
ndérmarrjeve mikro, qé do kérkojé mund
shtes€ nga ana e bankave pér té béré
ndryshime adekuate té kushteve té
kreditimit, ristrukturime shtesé té planeve
pér pagesé té kredive si dhe pérmirésim té
procesit té menaxhimit té ekspozimit
kreditor ku tanimé éshté materializuar risku
kreditor.
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II1.

SEKTORI FINANCIAR

1. Struktura dhe niveli i pérgendrimit né sektorin financiar té Republikés sé

Maqgedonisé

Né vitin 2014, aktivi i sektorit financiar u rrit me shpejtési, qé kryesisht
ishte e kushtézuar nga sektori bankar, dhe mé voné edhe nga fondet e
pensioneve dhe kompanité e sigurimit. Bankat pérbéjné pjesén mé té madhe té
sistemit financiar, té pércjellura nga dy segmente qé kané potencial t& madh pér
rritje té métejshme, fondet e pensioneve dhe kompanité e sigurimit. Né anén
tjetér, fusha e aktiviteteve té kursimoreve, shtépive brokere dhe kompanive té
lizingut vazhdojné té bien, qé paraqget arsyen e uljes sé métejme té réndésisé sé
tyre né sistemin e pérgjithshém. Roli i shoqérive financiare dhe i fondeve té
investimeve éshté minimal edhe pse pjesémarrja e tyre né aktivin e sistemit

financiar éshté dyfishuar.

Tabelé 5

Struktura e totalit té aktiveve né sektorin financiar té Republikés sé Magedonisé

vlerat jané né milioné denaré

Gjithsej mjetet Struktura né % Ndryshimi Nunri i institucioneve
Lloji T institucionit financiar 2013 2014 2013 2014 N:gz'l:'t“' Né pérgindje| 2013 2014
Institucionet depozituese dhe financiare 372,404 403,176 88.3 87.5 30,772 8.3 20 19
Bankat 369,505 400,281 87.6 86.8 30,776 8.3 16) 15
Kursimoret 2,899 2,895 0.7 0.6 -4 -0.1 4 4
Institucionet financiare jodepozituese 49,422 57,772 11.7 12.5 8,350 16.9 93 101
Shogérité e sigurimeve 13,883 16,416 3.3 3.6 2,533 18.2| 15| 15
Shogérité brokere t& sigurimit s.dh. s.dh. s.dh. s.dh. s.dh. s.dh. 26 30
Shogéri pér préfagésim né sigurime s.dh. s.dh. s.dh. s.dh. s.dh. s.dh. 9 11
Shoqgrité e lizingut 5,990 4311 1.4 0.9) 1,679 -28.0 10 8
Fondet pensionale* 27,137 33,580, 6.4 7.3 6,443| 23.7] 4 4
- Fondet pensionale té detyrueshém 26,819 33,074 6.4 7.2 6,256 23.3 2| 2
- Fondet pensionale vullnetare 319 506 0.1 0.1 187 58.7 2| 2
Shogéri pér udhéhegje té fondeve pensionale 628 508 0.1 0.1 -120 -19.1 2| 2
Shtépité brokere 247, 178 0.1 0.0 -69) -27.9] 7 6
Fondet investuese* 752 1,950 0.2 0.4 1,198 159.3 10 13
Shogéri pér udhéhegje me fondet investuese 21 33 0.0 0.0 12 57.1 4 5
Shogéri pér udhéhegje me fondet private s.dh. s.dh. s.dh. s.dh. s.dh. s.dh. s.dh. s.dh.
Shogérité financaiare 764 796 0.2 0.2 32 4.2 6 7
Gjithsej 421,826 460,948 100.0 100.0 39,122 9.3 113 120

Burimi: Pér ¢do segment institucional, autoriteti kompetent mbikéqyrés (BQRM, KSHZ, MAPAS, ISA dhe Ministria e

Financave).

* Shumat i referohen totalit té aktiveve né bazé bruto.
Shénim 1: Né pajtim me rregulloren, fondet private dhe kompanité pér menaxhimin e fondeve private nuk kané
detyrim té paragesin té dhéna pér vlerén e pronés sé tyre dhe pronés-neto. Né pajtim me Ligjin pér mbikéqyrjen
e sigurimeve, shoqgérité brokere té sigurimeve dhe agjencité pér pérfagésim né sigurim nuk kané obligim té
dorézojné raportet financiare té Agjencisé pér mbikéqgyrjen e sigurimeve.

Né vitin 2014, gjithsej mjetet e
sektorit financiar té Republikés sé
Magedonisé, shénuan njé rritje té
shpejté krahasuar me vitin paraprak®, gé
kryesisht éshté pér shkak té rritjes sé
shpejté té aseteve né sistemin bankar dhe
fondeve pensionale dhe kompanité e
sigurimeve i porosituri. Aktivi i kompanive té
lizingut, shtépive brokere dhe kompanive
pér menaxhimin e fondeve pensionale,
shénoi norma negative té rritjes, por kjo nuk

8 Rritja e aktiveve té sistemit financiar né vitin 2014 arriti né 9.3% pérkundér 5.8% né vitin 2013.
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Grafik 85
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Burimi: Pér ¢do segment institucional, autoriteti
kompetent mbikéqyrés (BPRM, KSHZ, MAPAS, ISA dhe
Ministria e Financave).

Grafik 86
Totali i mjeteve té sektorit financiar né

raport me PBB, sipas vendeve té ndryshme
né pérgindje
180
160 -
140
120 A
100 -
80 -
60 -
40 A
20 A
0 |

R.Geke
Sllovenia
Estonia
Shqipéria
Sérbia
Rumunia
Kosova

R.Magedonisé

Burimi: Web faget e bankave gendrore té vendeve té
veganta.

Shénim: Té dhénat pér Magedoniné dhe Shqipériné
jané pér muajin dhjetor 2014, ndérsa pér vendet e
tjera té analizuara pér dhjetor 2013.

e pengoi rritien e shpejté né totalin e
aktiveve té sistemit financiar.

Bankat mbeten segmenti
mbizotérues né sistemin financiar, edhe
pse pjesa e tyre né totalin e aktiveve ka
réné pér 0.8 piké pérgindje, né kurriz té
rrities sé pjesémarrjes sé fondeve té
pensioneve dhe kompanive té sigurimit.

Rritja e pérshpejtuar e mjeteve
té sistemit financiar edhe mé tej e
zmadhoi réndésiné e tij pér ekonominé
vendase, duke arritur né 87.7% té
produktit bruto té brendshém (3.2 piké
pérgindje mé shumé se viti i kaluar).
Krahasuar me vendet e rajonit dhe
Bashkimit Evropian, shkalla e ndérmjetésimit
financiar né sektorin financiar né vend éshté
ndér mé té ulétit.

Koncentrimi i matur sipas
indeksit Herfindahl éshté i larté né
shumicén e sektoréve né sistemin
financiar. Pér bankat dhe shogérité e
sigurimeve koncentrimi éshté brenda kufijve
té pranueshém, qé nuk éshté rasti me
segmentet e tjera. Edhe pse te njé pjesé e
tyre pérgendrimi i aktiviteteve éshté duke u
zvogéluar, ai éshté akoma i larté. I tillé
éshté rasti me kompanité pér menaxhimin e
fondeve té investimeve dhe shtépité
brokere. Gijithashtu, vetém dy nga gjashté
shtépité brokere zéné 81.1% té totalit té
aktiveve té kétij sektori (80.6% né vitin
2013). Gjithashtu, pjesa tashmé e larté e
pjesémarrjes sé€ tregut né tre nga gjithsej
trembédhjeté fondeve té investimeve u rrit
pér 7.1 piké pérgindjeje dhe arriti né 73.6%.
Sipas indeksit Herfindahl, pérgendrimi éshté
mé i larté tek kursimoret pér shkak t& numrit
té vogél té tyre, ku gjithashtu, 62.2% e
totalit té aktiveve éshté pérgendruar vetém
né njé nga kursimoret.

Kapitali i huaj mbizotéron né
shumicén e segmenteve té sistemit
financiar, me pérjashtim t& kursimoreve®,
shtépive brokere dhe kompanité financiare.

8 Sipas rregullores, pronaré té kursimeve mund té jené vetém qytetarét e Republikés sé Magedonisé.
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Grafik 87
Indeksi i Herfindahl dhe treguesi CR5 pér totalin e aktiveve té segmenteve té vecanta té
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Burimi: Pér ¢do segment institucional, autoriteti kompetent mbikéqyrés (BPRM, KSHZ, MAPAS, ISA dhe Ministria
e Financave).

Tabelé 6

Struktura e pronésisé pér institucione té vecanta financiare
Né pérqgindje

_— Shoqérité .., Shogéripér  Shoqeripér _—
Pronésia Bankat Kursimoret Sl.|oqt?r|te e brokere t& Sh?tz!ernte e udhéheqgje té udhéheqje té Shoqe.rlte
sigurimeve R lizingut fondeve fondeve financiare
sigurimit - R
investuese
Pronarét vendor 235 100,0 7,7 755 21 49,0 285 54,2
Persona juridik jofinanciar 8,7 90,3 0,8 34,8 1,3 0,0 0,0 0,7
Bankat 0,1 0,0 0,0 7,0 0,8 49,0 20,3 0,0
Shogérité e sigurimeve 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Institucionet financiare tjera 0,6 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 4,4 0,0
Personat fizik 8,1 9,7 6,6 33,7 0,0 0,0 3,8 53,5
Sektori publik 59 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pronarét e huaj 76,2 00 923 24,5 97,9 51,0 715 458
Personat fizik 2,5 0,0 0,1 15,3 0,0 0,0 0,3 0,0
Persona juridik jofinanciar 9,0 0,0 0,0 0,0 4,0 0,0 9,9 42,0
Bankat 57,1 0,0 0,0 1,8 0,0 0,0
Institucionet financiare 7,6 0,0 92,2 7,4 94,0 51,0 61,3 3,8
Status té padefinuar 0,3 00 00 00 0,0 00 00 0,0
Giithsej 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Burimi: Pér ¢do segment institucional, autoriteti kompetent mbikéqyrés (BPRM, KSHZ, MAPAS, ISA dhe Ministria e
Financave).

Shénim: Pjesémarrja e kapitalit vendas dhe té huaj né strukturén e pronésisé ka té bé&jé me kapitalin aksionar
(kapitalin bazé) e institucioneve financiare té veganta.

2. Lidhja ndér-sektoriale, kanalet e infektimit dhe ndikimi i tyre né stabilitetin
financiar

Sistemi financiar i Republikés sé Maqedonisé ka njé strukturé
relativisht té thjeshté, me ndérvarési minimale dhe ndérlidhshméri té
aktiviteteve té segmenteve té vecanta. Infrastruktura financiare né vend
mundéson realizimin e pandérpreré té operacioneve pagesore pérmes sistemit
té pagesave né kohé reale®, e cila ka njé nivel té larté té pérputhshmérisé me
standardet ndérkombétare né fushén e sistemeve té pagesave. Fondi pér
sigurimin e depozitave ka akumuluar njé sasi té konsiderueshme té aktiveve
likuide qé siguron mbulim pér depozitat e siguruara té personave fizik prej
5.55%.

Stabiliteti i sistemit financiar pércaktohet nga stabiliteti né sektorin
bankar si segment i saj dominues, i cili gjithashtu ka domethénie té madhe pér

87 p&r mé shumé detaje mbi sistemet e pagesave né Republikén e Magedonisé, né Raportin vjetor t& Bankés popullore pér vitin
2014.

73



disa nga segmentet e tjera té sistemit. Depozitat e institucioneve té tjera
financiare jané pothuajse té papérfillshme né bazén e depozitave té bankave,
por jané vecanérisht té réndésishme pér disa nga institucionet financiare, sepse
ata jané njé prej investimeve té tyre té médha. Duke pasur parasysh se né
sistemin bankar jané té koncentruara edhe kursimet e sektorit jo-financiar,
éshté e pa dyshimté réndésia e stabilitetit té bankave né stabilitetin e
segmenteve té tjera té sistemit financiar, si dhe stabilitetit té pérgjithshém
financiar né vend. Banka popullore éshté e angazhuar vazhdimisht né realizimin
e géllimit té saj kryesor ligjor, sic éshté ruajtja e stabilitetit t& gmimeve, si dhe
mbéshtetja e stabilitetit té sistemit financiar, si njé géllim qé éshté né varési té
qéllimit kryesor.

Sistemi bankar éshté i qéndrueshém dhe rezistent ndaj faktoréve dhe
ndikimeve té brendshme dhe té jashtme. Lidhja, ose ndérvarésia midis veté
bankave, si dhe né mes té té gjitha segmenteve té sistemit financiar éshté i
vogél, rreziget qé lidhen me sektorét e réndésishém vazhdimisht monitorohen
dhe kontrollohen, né ményré qé rreziget jané minimale prej pérhapjes sé
rrezigeve nga njéra banké né tjetrén dhe nga njéri né tjetrin segment
institucional, dhe né kété ményré rreziqet pér prishje té stabilitetit financiar né
vend pérmes kétij kanali jané té kufizuara.

Stabiliteti financiar né vend,
éshté pércaktuar kryesisht nga
stabiliteti i sektorit bankar, gjegjésisht
solventitetit dhe likuiditetit té tij. Nga
njéra ané, sepse bankat jané segmenti mé i
madh i sistemit financiar, por nga ana tjetér,

Grafik 88 sepse mijetet e sektorit jo-financiar dhe té
Depozitat e institucioneve financiare te disa institucioneve financiare jane t&
bankat, strukura plasuara tek bankat. Njé ndér arsyet pér
né pérgindje kété éshté zhvillimi i dobét i tregjeve
100 p 3519 financiare dhe oportunitetet e dobéta té
% kursimit dhe frytézimit t& fondeve té
80 | H H Shtépi brokere subjekteve ekonomike, gé edhe mé shumé e
Shoqgrité e lizingut fiton réndésiné e tyre pér stabilitetin
LR O fi__nanciar. Edhe pse Ifa njé Iidh_je té ca!<tuar
‘ té bankave me institucionet jo-depozitare,

m Shogéri pér udhéhegje té o s . . . m n
fondeve investuese pérséri ajo éshté shumé e vogél dhe e
7 minsiudonefancare | paréndésishme pér té paragitur rrezik pér
Fondet persionle t& stabilitetin e sistemit financiar né térési.
21 = Shogérit e sgurimeve Depozitat® e institucioneve té tjera
financiare® kané pak réndési pér bankat
04 (zéné vetém 3.8% té bazés totale té
e e s depozitave dhe 2.9% té totalit té aktiveve té

Burimi: BPRM, né bazé té té dhénave té

mundésuara nga bizneset, bankave), ashtu gé zvogélimi eventual i

likuiditetit té kétyre segmenteve dhe
térhegja e depozitave te tyre nga bankat
nuk do té ndikojé né stabilitetin dhe
likuiditetit té bankave. Megjithaté, analizuar

8 i depozita konsiderohen edhe mjetet né llogarité bankare t& segmenteve té tjera institucionale te bankat.
8 Depozitat e kompanive té& sigurimit dhe fondeve té investimeve kané pjesén mé t& madhe té depozitave né institucionet e
tjera financiare.
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Grafik 89
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Burimi: BPRM, bazuar né té dhénat e paraqitura
nga ana e bankave.
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Burimi: BPRM, bazuar né té dhénat e paragitura
nga ana e bankave.

nga banka individuale, pjesémarrja e
depozitave té investuara nga institucionet e
tjera financiare jo-bankare né bazén totale
té depozitave lévizin né intervalin nga 1.3%
deri né 25.7%, gjé gé sugjeron se pér disa
banka, institucionet e tjera financiare jané
depozitues té réndésishém .

Depozitat e sektorit jo-financiar, para
sé gjithash té familjeve, jané jashtézakonisht
té réndésishme pér bankat, sepse ato jané
burimi kryesor i financimit pér aktivitetet e
tyre dhe qéndrueshméria e tyre éshté
themeli i stabilitetit té€ bankave. Kéto rrezige
jané té kontrolluara miré, né ményré qé
bankat e Magedonisé ruajné likuiditet mjaft
té géndrueshém dhe té kénagshém, mjetet
likuide té té cilave munden né ¢do kohé té i
mbulojné gjashtédhjeté pér qind té
depozitave té ekonomité familjare.

Nga ana tjetér, stabiliteti i
bankave si segmentin mé i zhvilluar i
sistemit financiar ka shumé réndési pér
stabilitetin e disa prej institucioneve
financiare  jodepozituese. Sidomos
shtépité  brokere dhe kompanité e
sigurimeve, si dhe fondet e investimeve,
pjesé té madhe prej burimeve té veta i
"mbajné" si depozita né banka.

Rreziqget nga pérhapja e
rrezigeve pér shkak té lidhjes sé
pronésisé ndérmjet segmenteve té
sistemit financiar, gjithashtu jané té
vogla. Investimet kapitale t& bankave né
institucionet e tjera financiare pérfagésojné
vetém 0.4% té aktivit té tyre. Mbi 65% e
kétyre investimeve jané investimet né
njésité e brendshme financiare, né té cilat
mbizotérojné investimet né kompanité pér
menaxhimin e fondeve pensionale dhe té
investimeve, si dhe institucione tjera
financiare vendase (Bursa e Magedonisé,
DQLV, KIBS, ,Kasis"). Dy bankat jané
pronaré té€ kompanive pér menaxhimin e
fondeve té pensioneve, té cilat né kété
moment paragesin njé kanal potencial pér
pérhapjen e rrezikut té mundshém té
reputacionit nga njé segment né tjetrin.
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Grafik 91 Kredité té cilat i ofrojné bankat né
Struktura e investimeve t& bankave neé Mes veti dhe institucioneve financiare jo-
institucionet financiare bankare paragesin njé kanal tjetér pérmes
né pérgindje té cilit éshte e mundshme pérhapje
eventuale e rrezigeve né mes té
institucioneve té ndryshme financiare.
Megjithaté, rreziku i infektimit pérmes kétij
kanali éshté i sasisé sé kufizuar. Bankat nuk
jané shumé té pranishme né tregun e
S S5 Skaeriper depozitave ndérbankare, ndérsa shuma e
mimnes | kredive qé ata ua kané dhéné institucioneve
Cseeenne 18 tjera financiare pérfagésojné mé pak se
. swerelereos 10 e totalit té kredive. Ekspozimi mé i larté
ndaj rrezikut té infeksionit (edhe pse me
gjasé té vogél té realizimit, duke pasur
parasysh  ekstremin e supozimit se asnjé
nga bankat e tjera nuk do té ja kthej mjetet
késaj banke), éshté i pranishém te "Banka e
Magedonisé pér pérkrahje dhe zhvillim" SHA
Shkup, veprimtaria bazé e té cilit Eshté gé t'i
plason kredité e marra nga institucionet
financiare ndérkombétare népérmjet
bankave vendase. Gjithashtu, mund té
pérmendim edhe pjesén relativisht té larté
(prej mbi 20%) té kredive bankare té
pérdorura né burimet totale té financimit té
kompanive pér lizing.

Burimi: BPRM, bazuar né té dhénat e paraqitura
nga ana e bankave.

3. Institucionet depozituese
3.1 Bankat

Stabiliteti i sistemit bankar®® u mbajt né vitin 2014, né kushte té
pothuajse rritjeje té dyfishté vjetore né kredité pér persona jofinanciar.
Zhvillimet e favorshme né tregun kreditor vendas jané vecanérisht té dukshme
né segmentin e klientéve té korporatave té bankave, ku rritja vjetore e kredive
éshté dy heré mé e larté né krahasim me vitin 2013, ndérsa vazhdoi edhe
mbéshtetja e kredive pér familjet, rritja vjetore e té ciléve éshté pérshpejtuar
dy vitet e fundit. Rritja e pérshpejtuar e kredive éshté mbéshtetur né ményré
adekuate nga depozitat, té cilat regjistruan normé dyshifrore vjetore té rritjes.
Denarizimi né bilancet e bankave vazhdoi edhe né vitin 2014.

Rreziget mbetén té réndésishme pér funksionimin e bankave. Mbizotéron
rreziku i kredisé, ndérsa rreziget qé lidhen me ndryshimet né variablet e tregut
mbetén té vogla. Cilésia e portofolit té kredisé ka mbetur praktikisht e
pandryshuar, me pjesémarrjen e kredive me probleme ndaj totalit té kredive té
sektorit jo-financiar prej 11.3%. Rritja e kredive me probleme gjaté vitit ishte
mjaft e ndryshueshme. Né bazé vjetore ai shénon ngadalésim qé né térési éshté
si rezultat i rritjes vjetore dyfish mé té ulét té kredive me probleme té

% Cdo tremujoré, Banka Popullore pérgatit raporte mbi rreziget né sistemin bankar té Republikés sé Magedonisé, ku mund té
gjeni mé shumé detaje mbi gjendjen, aktivitetet dhe ekspozimin e sistemit bankar ndaj rrezigeve té caktuara. Raportet
publikohen né fagen e internetit, nén "Publikime" ose "Mbikéqyrja Bankare dhe rregullativa".
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ndérmarrjeve. Rritja e kredive me probleme pér familjet, i cili vérehet pér heré
té paré pas njé periudhe mé té gjaté, me rritjen e shpejté té kredidhénies né
kété sektor, sinjalizon rreziget e mundshme né rritje né periudhén e ardhshme.
Megjithaté, rreziget e kredive me probleme pér solventitietin e bankave jané
minimizuar, duke pasur parasysh mbulimin e tyre té larté me korrigjimin e
vilerés, i cili i kufizon efektet e mundshme negative mbi pozicionet kapitale té
bankave. Gjithashtu, ekspozimi total i kredisé drejt subjekteve jofinanciare
karakterizohet me mbulim té larté me instrumente pér mbrojtje, gjé qé e
redukton normén e humbjeve té pritshme nga ekspozimi kreditor.

Faktorét mé té réndésishém pér stabilitetin dhe elasticitetin e sektorit
bankar pér goditjet e brendshme dhe té jashtme, jané solventiteti dhe
likuiditetit i saj stabél dhe i larté. Bankat jané shumé konservativee né aspektin
e véllimit té aktiveve likuide té cilén e ruajné dhe e cila "zé" njé té tretén e
totalit té aktiveve, ndérsa mbulon rreth 60% té depozitave té ekonomive
familjare dhe mbi 90% prej detyrimeve kontraktuale me maturitet té€ mbetur
deri né 30 dité.

Mé 31.12.2014, shkalla e mjaftueshmérisé sé kapitalit éshté pothuajse
dyfish mé e larté nga minimumi i
pérshkruar ligjérisht dhe é&shté

?r:da::((s?lz vetém pér nivelet e rrezikut né sistemin 15.7%. . Fitin?i . és.!‘té bur|m|
bankar * kryesor i forcimit té pozités sé
0.8 kapitalit té bankave, i «cili
07 nénvizon réndésiné e

profitabilitetit, jo vetém pér

0,6

stabilitetin e sistemit bankar, por
edhe pér rritjen e aktiviteteve
bankare. Né vitin 2014, pérséri
vérehet pérmirésim né
profitabilitetin e sistemit bankar
né krahasim me vitin e kaluar,
kryesisht pér shkak té uljes sé
shpenzimeve té interesit, por
pérmirésohet edhe efikasiteti i
kostos pér shkak té uljes sé
kostove operative, pas njé
periudhe mé té gjaté. Né kushte

0,5 11

0,4
03 A
02

0,1 1

0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kontributi i profitabilitetit né indeksin
mmm Kontributi i levés né indeksin

Kontributi i riskut té likuiditetit né indeksin
mmm Kontributi i riskut kreditues né indeksin
= Indeksi i stresit né sistemin bankar

Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paraqitura
nga ana e bankave.
* Shénim: Indeksi i vetém pér nivelet e rrezikut né sistemin

bankar é&shté njé indeks i pérbéré i pérbéré nga katér
tregues - nén-indekse (tregues i rrezikut té kredisé, rrezikut
té likuiditetit, borxhit apo levés dhe té pérfitimit), dhe éshté
llogaritur né njé seri kohore tremujore prej pesémbédhjeté
vjet. Duke aplikuar metodén e normalizimit statistikor, vlerat
e realizuara té secilit prej treguesve jané shndérruar né vlera
té normalizuara (t€ cilat |évizin né shkallé nga 0 deri né 1).
Gjaté grumbullimit té té katér nén-indekseve né indeks té
pérbéré té vetém té rrezikut né sistemin bankar, supozohet
ndikimi i tyre né ményré té barabarté né |évizjet e indeksit té
pérbéré, té cilat jané pérfshiré né llogaritjen e njé peshé té
barabarté prej 0.25. Lévizja rénése e indeksit tregon njé
nivel mé té larté té rrezikut né sistemin bankar, ndérsa
lvizja rritése tregon njé rénie né nivelin e rrezikut né
sistemin bankar.
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té uljes sé vazhdueshme té
normave té interesit té
depozitave, qé njékohésisht
paraqget nxitésin pér rentabilitetin
e pérmirésuar té bankave, por
edhe ekzistimi i rrezikut pér
shterje graduale té hapésirés pér
té vazhduar njé trend té kétillé,
bankat jané té sfiduara pér té
mbajtur profitabilitetin.

Gjithashtu, sfida kryesore
pér bankat né periudhén e
ardhshme ka té béjé me mbajtjen



Grafik 93
Treguesit e pérgendrimit né sistemin bankar

dhe niveli i aktivitetit te bankat e té vogla
né numér té heréve

e e i S
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= Raporti né mes aktivit t&€ bankés mé t& madhe dhe mé té vogél té
sistemit bankar

—— Raporti né mes gjithsej aktivit té tri bankave mé té médha dhe tri
bankave mé té vogéla

— A— Raporti né mes gjithsej aktivit té€ pesé bankave mé té médha dhe pesé
bankave mé té vogéla té sistemit

Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e
paraqgitura nga ana e bankave.

e mbéshtetjes optimale kreditore pér
sektorin jo-financiar dhe njékohésisht
zvogélimi i démtimeve té kanalit e
kreditor, qé do té kishte efekt kthyes
mbi  profitabilitetin, stabilitetin e
kapitalit dhe likuiditetin e bankave.

Koncentrimi né sistemin bankar
éshté relativisht i larté, por ka shénuar
njé tendencé rénése té géndrueshme.
Koncentrimi i larté, i vecon disa banka gé
kané réndési sistemore, arritjet e té cilave
kané njé rol vendimtar né sistemin e
pérgjithshém bankar dhe ekonominé e
vendit. Né vitin 2014, njé banké é&shté
shkriré me njé tjetér (shkrirja e treté né
gjashté vitet e fundit), qé sé bashku me
pérshpejtimin e rritjes sé aktiviteteve né
mesin e bankave mé té vogla té sistemit, u
ulén né njé faré mase dallimet akoma té
médha midis bankave té vecanta né sistem.
Kéto zhvilime mundésuan afrimin e
strukturés sé mijeteve dhe burimeve té
financimit ke bankat e vogla pér té deri te
struktura e aktiviteteve karakteristike pér
sistemin e pérgjithshém bankar. Megjithaté,
bankat mé té vogla edhe mé tej nuk krijojné
té ardhura mjaft té€ larta dhe té
géndrueshme, té cilat do té u kishin
mundésuar njé rezultatit financiar pozitiv
dhe perspektivé afatgjate pér mbijetesé.
Prandaj, éshté shumé e mundshme gé disa
prej tyre do té pérballen me nevojén pér té
ndryshuar modelin e biznesit ose ndryshime
né strategjiné e punés.
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Grafik 94

Sistemi i pérgjithshém bankar kundrejt pesé bankave mé té vogla té sistemit

né pérgindje

né pérgindje né pérgindje

65

60
55
50
45
40
35
30
25
20
15
10

5

0

Kredi ndaj personave
jofinanciar/Gjithsej aktivi

Kapitali dhe rezervat /gjithsej aktivi

B Sistemi bankar
Pesé bankat mé té vogéla né sistem (sipas vlerés sé aktivit)

20
F 15
F 10
r5
ro
-5
-10
-15
-20
-25
-30
o|lo|lo| o — — — | - o|lo| o — — — — | -
o|lo|o| o o|lo|lo|lo|lo|Oo| O o o|lo|lo| o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ [V o~ o~ o~ o o~
Norma e kthimit t& mesatares sé& | Norma e kthimit t& mesatares sé
aktivit (boshti majtas) kapitalit dhe rezervave (boshti
do ; coal o djathtas) PR
m Sistemi bankar = Pesé bankat mé té vogéla né sistem (sipas vlerés sé aktivit)

Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura nga ana e bankave.
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Pjesémarrja e kérkesave dhe burimeve té
mjeteve me origjiné nga jo-rezidentét
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té€ dhénat e
paragitura nga ana e bankave.

Aksionarét e huaj dominojné né
strukturén e pronésisé sé bankave (né
vitin 2014 kjo pérqindje ishte 76.2%).
Gjithsej shtaté banka maqgedonase jané
filiale té bankave té huaja, ndérsa pesé prej
tyre jané me seli né euro zoné (pjesa e
tregut nga degét e bankave té huaja me seli
né euro zoné éshté 50.6%). Analizuar nga
vende té vecanta nga té cilat rrjedhén banka
e huaj, pjesén mé té madhe té tregut té
bankave magedonase né pronési zéné
bankat me seli né Gregi. Edhe pse ky vend
fginj pérballet me krizé té réndé té borxhit
dhe bankat pérballen me problemet e tyre
dhe me dalje té konsiderueshme té
depozitave, pérséri kjo nuk ka ndikuar né
stabilitetin e bankave magedonase, té cilat
jané subjekte juridike té ndara dhe té
pavarura té krijuara né Republikén e
Magedonis€, me kapital vetanak dhe organe
té udhéhegjes.

Pavarésisht nga pjesa
dominuese e aksionaréve té huaj né
strukturén e pronésisé, sistemi bankar
vendas realizon sasi modeste té
aktiviteteve me jorezidentét, tek té
ciléet paraqgitet si huamarrés-neto.
Gjithashtu, bankat maqgedonase nuk
varen aspak nga pérdorimi i kredive
nga subjektet e tyre amé, sasia e té
ciléve shénoi rénie né dy vitet e
kaluara. Né periudhén e kaluar mjetet e
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Tabelé 7
Treguesit e zgjedhur pér bankat e huaja gé
kané filiale né Magedoni, mé 31.12.2014

né pérgindje, me pérjashtim té rejtingut kreditor
Aktivi i filijaleve kRe’t.'"g“. Kapitali Niveli
né Magedoni reditor (i dhe Kredité/D me?atar '
Banka - . raportuar ROAE N rrezikshmé
/Aktivi i bankés N . |rezervat/ epozitat P
& huai sé fundmi Aktivi risé sé
se huaj nga Fitch) i kredive
NBG S.A. Athens 17 ccc; ¢ 10,6 5,1 118,4 16,7
BB-
NLB d.d. 11,9 Jnegative; | 136 | 7,0 | 1063 14,9
Ljubljana A
B/negative

Steiermérkische
Bank und « «
Sparkassen AG 2,1 7,2 06 | 117,7 4,2
Graz
::::fsba"k S-A. 01 ccc; ¢ 10,1 08 | 1333 138

Gen S.A. 0,05 Afnegative | 3,2 0,1 86,2 13
Paris
LIKB Al Codus 6,4 8,7 0,2 49,7 1,8
Halkbank A.S. BBB-/stable;
Ankara 08 BBB/stabke | 106 | L° | 991 24

Burim: Web faget e bankave.
* Shénim: Té dhénat e shénuara me yll (*) jané
llogaritur pér grupin bankar. Té gjithé té tjerét jané
llogaritur pér bankén mémé.

Grafik 96

vendosura te jorezidentét pérfagésojné prej
8% deri 11% té totalit té aktiveve té
sistemit bankar, ndérsa né anén e
detyrimeve, pjesa e detyrimeve ndaj
jorezidentéve éshté zakonisht mé e larté,
dhe léviz nga 10% deri né 12%. Megjithaté,
detyrimet ndaj jorezidentéve regjistruan njé
rritje modeste prej mé pak se 1%, por
kérkesat nga jorezidentét jané rritur mé
shumé (pérreth 20%), kryesisht pér shkak
té sasis€é mé té larté té fondeve né llogarité
korrespondente dhe té depozitave né bankat
e huaja. Kéto zhvillime kané rezultuar né njé
rénie té konsiderueshme né borxhin neto té
sistemit té brendshém bankar ndaj
personave té huaj (pér 78%), me c¢ka pjesa
e tyre né totalin e aktiveve éshté reduktuar
né nivel té 0.4%. Analizuar népérmijet
bankave individuale™, pjesa e aktiviteteve
me jorezidentét éshté dukshém mé e larté
né mesin e bankave té vecanta, né krahasim
me totalin e sistemit bankar. Késhtu, mé
31.12.2014, né njé banké té madhe kérkesat
e jorezidentéve pérfagésojné mé shumé se
20% té totalit té aktiveve, ndérsa né njé
banké tjetér né grupin e bankave té mesme,
detyrimet ndaj jorezidentéve arritén njé té
katértén e burimeve totale té financimit.

Struktura e aktivit (majtas) dhe e pasivit (djathtas)

né pérgindje né pérgindje
100 5.6 2,9 100 T m— —
90 A . . 3,7 90 A 11,3 10,8
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0 B Burimet tjera té€ mjeteve
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Mijetet tjera b it off .
n
m Kredité ndaj institucionet financiare epozita nga persona jotinanciar
u Potrfolio dhe investimet direkte né letra me vleré Depozita nga institucionet financiare
Paraté e gatshme, llogarité dhe depozitat te BPRM dhe te bankat tjera ® Kreditg, I&shimi i instrumenteve té borxhit, instrumentet kapitale hibride dhe
m Kredi ndaj personave jofinanciar subordinare

Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paraqitura nga ana e bankave.

! Nga analiza e bankave individuale éshté pérjashtuar Banka Magedonase pér mbéshtetje té zhvillimimit SHA Shkup, e cila pér
shkak té natyrés specifike té aktiviteteve ka sasi té larté té€ detyrimeve ndaj jorezidentéve (zakonisht té institucioneve
financiare ndérkombétare), mjetet té cilat pastaj i plason népérmjet bankave tjera vendase.
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Grafik 97

Struktura e ndryshimeve vjetore né asete (majtas) dhe pasivés (djathtas)
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Depozita nga institucionet financiare
m Kredité, léshimi i instrumenteve té borxhit, instrumentet kapitale hibride dhe

subordinare . i .
Burime té mjeteve me prejardhje nga personat e bankave amé

Burimi: Banka Popullore, bazuar né té dhénat e paragitura nga ana e bankave.

Grafik 98

Kontributi i komponenteve

depozitave té personave jo-financiare

individuale né
rritjen vjetore té totalit té kredive dhe té

14 1

12 4
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2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014

né pérgindje
i

16
2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014

Kredité pér Ee.rsona.t jofinanciar . | Depozita nga persona jofinanciar
m Kontributi i kredive/Depoziti i familjeve, né komponenté valutore

m Kontributi i kredive/Depoziti i familjeve, né denaré

Kontributi i kredive/Depoziti i ndérmarrjeve, né komponenté valutore
m Kontributi i kredive/Depoziti i ndérmarrjeve, né denaré

Kontributi i kredive tjera/Depozitat nga personat jofinanciar

Norma vjetore e ndryshimeve té gjithsej kredive/Depozitat

Burimi: Banka popullore, bazuar
paraqgitura nga ana e bankave.

né té dhénat e

Né kushte té performancés sé
fugishme ekonomike dhe rimékémbjes

té sektorit privat, roli kryesor i
bankave - ndérmjetésimi midis

kursimtaréve dhe kredimarrésve nga
sektori jofinanciar, shénoi rritje té
shpejté né vitin 2014. Kredité pér
entitetet jo-financiare realizuan pothuajse
njé rritje dyshifrore vjetore (9.9%), e cila
éshté mé e larté pér 50% né krahasim me
rritien e shénuar né vitin 2013. Rritja e
aktivitetit té kredisé éshté vecanérisht e
dukshme né segmentin e klientéve té
korporatave tek bankat, ku rritja vjetore e
kredive éshté dy heré mé e larté né
krahasim me vitin 2013, por nuk mungon
edhe pérkrahja e kredisé pér familjet, rritja
vjetore e té ciléve u pérshpejtua né dy vitet
e fundit rreshtazi (kontributi i dy sektoréve
né rritien vjetore té kredive vendase té
subjekteve jo-financiare éshté pothuajse i
barabarté). Zhvillimet e favorshme né tregun
vendas té kredive rezultojné nga pérmirésimi
i perceptimit té bankave vendase mbi
cilésiné e kérkesés pér kredi, por rezultojné
edhe nga lehtésimi monetar dhe masat e
marra jostandarde pér té rritur mbéshtetjen
e kreditimit té sektorit privat. Rritja e
shpejté e aktivitetit kreditor e rriti raportin
midis shumés sé kredive té subjekteve
jofinanciare dhe PBB-sé deri né njé nivel i
cili, mé 31.12.2014, éshté pak mé i larté se
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Grafik 99
Niveli i ndérmejtésimit financiar
né pérgindje

trendi afatgjaté® i llogaritur pér kété raport
(48.0%). Késhtu, pér heré té paré gé prej
vitit 2009, hendeku midis raportit "kredi pér
entitetet jo-financiare / PBB" dhe trendi i
llogaritur afatgjaté pér kété raporti éshté
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34 7
3 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ I .
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 o N_e vitin %014 dep02|tat__e perso_nave
— - -AKtivi/PBB jo-financiar regjistruan normé dyshifrore

- A= Kredité ndaj subjekteve jofinanciare/PBB
—— Depozitat nga subjektet jofinanciare/PBB

vjetore té rritjes (10.7%), e cila éshté
pothuajse dyfishi krahasuar me normén e
rritjes té realizuar né vitin 2013. Pér mé
tepér, depozitat e mbledhura nga
ndérmarrjet u rritén me njé normé vjetore

Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e
paragitura nga ana e bankave.

Shénim: té dhénat e PBB-sé pér vitin 2012 jané
preliminare, dhe pér vitin 2013 jané té dhéna té

vlerésuara. gé éshté pesé heré mé e larté se rritja né
vitin 2013, pér té cilén mé sé shumti
Grafik 100 kontribuuan depozitat né Denaré té

mbledhura nga klientét e korporatave, si njé
segment té portofolit té depozitave té
bankave me rritjen mé té larté absolute né
vitin  2014. Megjithaté, tradicionalisht,
familjet jané depozituesit mé té réndésishém
te bankat, té cilat né vitin 2014 kryesisht
ishin té orientuar drejt kursimeve né denaré
né afat té gjaté, por e dukshme éshté edhe
rritia e depozitave pér qéllime té
transaksionit.

Shmangia e raportit té arritur ndérmjet kredive

dhe PBB-sé nga trendi afatgjaté*
né pérgindje

né pérgindje
15

Pjesa mé e madhe e mbéshtetjes
kredituese éshté orientuar ka
kompanité e tre veprimtarive;
"Industria pérpunuese”, "tregtia me
shumicé dhe pakicé" dhe
"ndértimtaria”, performancat e sé
cilave jané té réndésishme pér cilésiné
e portofolit té kredive té bankave.
Performanca e industrisé sé pérpunimit e
kushtézon cilésiné e péraférsisht tridhjeté
pér qind té ekspozimit té kredisé pér
ndérmarrjet. Ky aktivitet kapital-, por edhe
dhe i punés intensive té aktivitetit industrial
mbulon disa degé performanca e té ciléve
éshté mijaft e varur nga importet dhe e

mmmm Hendeku né mes kredive t& ndérmarrjeve dhe trendit (né % té trendit) - boshti djathtas
Hendeku né mes kredive té familjeve dhe trendit (né % té trendit) - boshti djathtas
= + =Kredité ndaj personave jofinanciar /PBB - trend komponenta* (boshti majtas)

Kredité ndaj personave jofinanciar /PBB - realizimi (boshti majtas)
Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e
paraqgitura nga ana e bankave.

* Shénim: Komponenta e trendit té serive kohore
pércaktohet duke pérdorur filtrin e  njéanshém té
Hodrick-Preskotit, dhe mbulon periudhén prej 15 vjetésh.

92 Komponenta e trendit t& raporteve né mes té& shumés sé kredive ndaj PBB-sé& pércaktohet duke e pérdorur filtrin e Hodrick-
Preskotit t&€ njéanshém, ndérsa éshté mbuluar njé periudhé prej 15 vjetésh.
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Grafik 101

Struktura dhe ndryshimi vjetor i ekspozimit té

kredisé ndaj kompanive

né pérgindje

né milioné denaré
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Burimi: Banka popullore,

bazuar né té dhénat e

paraqitura nga ana e bankave.

Grafik 102

Struktura dhe ndryshimi vjetor i ekspozimit té
kredisé pér ekonomité familjare
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Burimi: Banka popullore,

bazuar né té dhénat e

paraqgitura nga ana e bankave.

ndjeshme ndaj goditieve té jashtme,
gjegjésisht e kushtézuar nga zhvillimet né
disa ekonomi dhe nga luhatjet né tregjet
botérore pér produkte té caktuara.
Ekspozimi kreditor pér ndérmarrjet tregtare
z€ mé shumé se 30% té portofolit té kredisé
té korporatave te bankave. Béhet fjalé pér
njé aktivitet shérbimi g€, zakonisht,
karakterizohet me njé nivel disi mé té ulét té
investimeve dhe shpirtit sipérmarrés, ndérsa
arritjet e saj kané natyré prociklike, varen
nga flukset tregtare globale, por edhe nga
zhvillimet né mjedisin e brendshém. Natyré
prociklike dhe sezonale mijaft e shprehur
éshté vérejtur né punén e kompanive né
ndértimtari, zhvillimet jo té favorshme té té
clave né shumé vende, zakonisht
shogérohen me shkatérrim té stabilitetit
financiar. Tani pér tani, ekspozimi kreditor i
bankave pér kompanité e ndértimit éshté
nén kontroll, rreth 10% té totalit té
ekspozimit té kredis€ ndaj sektorit
"ndérmarrje" dhe 5.8% e ekspozimit té
pérgjithshém té kredive té bankave.

Vérehen ndryshime né
objektivat strategjike gjithnjé né mé
shumé banka, té cilat e kané fokusin e
tyre né kreditimin e ekonomive
familjare, ku pér shkak té rritjes sé
shpérndarjes sé huave edhe rreziget
jané mé té uléta krahasuar me kredité
pér sektorin e korporatave. Mé shumé se
70% e kredive té ekonomive familjare
pérdoren pér té financuar konsumin (e
papércaktuar) e personave fiziké. Gjithashtu,
rritia e shpejté e kredive afatgjata té
konsumit, né kushte té Ilehtésuara té
kredisé, sinjalizojné nevojén pér monitorimin
intensiv té kétyre kredive. Vitet e fundit
vérehet edhe rritje e kredive pér shtépi.

Kérkesat e bankave nga shteti
shénojné rénie vjetore, qé pason pas
rritjes mé té theksuar né disa vite té
fundit. Késhtu, né vitin 2014, investimet né
letrat me vleré té shtetit u zvogéluan pér
14.8%, kryesisht pér shkak té uljes sé
borxhit té shtetit ndaj bankave vendase,
bazuar né bonot e thesarit. Ulja e
investimeve né letra me vleré té geverisé u
pasua nga ndryshimi i njékohshém akoma
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Grafik 103

Pjesémarrja e arkétimeve nga shteti* dhe
pesha mesatare e rrezikut té aktiviteteve
gjithsej té bankave**

né pérgindje té aktivés né pérgindje
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mmmm Kérkesat tjera nga shteti* (boshti maijtas)

Obligacione shtetrore* (boshti majtas)
mmmm Bonat shtetrore* (boshti majtas)

= - «Ponderi mesatar i rezikueshmérisé sé gjithsej aktiviteteve bankare*
(boshti djathtas)

Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e
paragitura nga ana e bankave.
Shénim: * Né llogaritjet e pjesmarrjeve, arkétimet nga
shteti jané pérfshiré né bazé té vlerés sé tyre neto
kontabile.
** Pesha mesatare e rrezikut éshté llogaritur si raport
ndérmjet aktiveve té ponderuara sipas rezikut kreditor
dhe té ekspozimit jashté bilancor té sistemit bankar.

mé i réndésishém né strukturén e kétyre
investimeve, ku rritet pjesémarrja e
investimeve (afatgjata) né obligacionet e
geverisé, kryesisht pér shkak té strategjisé
sé ndryshuar té huamarrjes sé qeverisé.
Kéto zhvillime kushtézuan njé rénie né
pjesémarrjen e kérkesave nga qeveria né
totalin e aktiveve té shtetit deri né nivel prej
8.4%, gé éshté mé e uléta né tre vitet e
fundit, por dukshém mé e larté se para
kriz€s dhe gjaté periudhés sé krizés. NE& vitin
2014 dhe 2015, Agjencité ndérkombétare
pér vilerésim té kredis€é e konfirmuan
vlerésimin e kredisé sé shtetit nga vlerésimi
paraprak pér aftésité kredituese té saj.

Shkalla e té ardhurave neto nga
interesat qé bankat i fitojné né
procesin e ndérmjetésimit financiar,
gjegjésisht marzhés neto nga interesi,
shénuan njé rritje té caktuar dhe u
ngritén né nivelin e 3.9% né fund té
vitit 2014, gé ishte e mjaftueshme pér
té pérmirésuar né ményré té
konsiderueshme rentabilitetin e
pérgjithshém té sistemi bankar. Né
kushte té normave rénése té interesit,
bankat e kané ulur pak mé tepér pasivén, né
krahasim me normat e kreditimit, me cka i
kané shkurtuar shpenzimet e interesit, né
pothuajse té njéjtin nivel té té ardhurave
nga interesi dhe i kané rritur fitimet pér mé
shumé se 36%. Megjithaté, duhet theksuar
dhe ulja e shpenzimeve operative té
bankave, pér heré té paré né vitet e fundit,
gé tregon efektivitet t€ pérmirésuar té
kostos, gé reflektohet nga raporti i ulét i
shpenzimeve operative té bankave dhe
aktiva mesatare ose népérmjet kategorive té
vecanta té té ardhurave. Kéto raporte jané
né njé nivel minimal né teté vitet e fundit.
Né mungesé té shumave té konsiderueshme
té kapitalizimit, bankat kryesisht jané té
orientuara drejt riinvestimit té fitimeve té
realizuara né fondet e kapitalit, gjegjésisht
drejt krijimit té kapitalit t& brendshém, cka e
thekson réndésiné e profitabilitetit, pér
pozitat solvente té bankave, por edhe pér té
mbéshtetur aktivitetet e tyre.
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Grafik 104
Marzhi neto nga interesat (majtas) dhe treguesit e performancés operative (djathtas)
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura nga ana e bankave.

Grafik 105

Realizimi i rrezikut té kredisé né bilancet e bankave
né milioné denaré né pérgindje  si pérgindje e gjithsej kredive
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61 gjer mé 90 dité (boshti majtas)
mmm Shlyerja e kérkesave nga subjektet jofinanciare (boshti majtas)

Kredité e ndérmarrjeve Kredité e familjeve Gjithsej kredité e subjekteve

jofinanciare

B Rritja € mjeteve t& mara né bazé té kérkesave té pa arkétuara (boshti majtas)
B Kredité jofunksionale

e Gjithsej materializimi i rriskut kreditor*/ Gjithsej ndryshimi i kredive bruto** (boshti djathtas) Maturimi i kredive t& pastrukturuar me vonesé nga 61 gjer mé 90 dité
B Ristrukturimi i kredive t& rregullta

Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paraqitura nga ana e bankave.

Shénim (figura maijtas): * Gijithsej realizimi i rrezikut té kredisé llogaritet si shuma aktuale e shlyerjeve té
arkétueshme, rritja vjetore e marrjeve té kolateraleve né bazé té kérkesave té arkétueshmet dhe rritja vjetore e
kredive me probleme, dhe prej kredive té ristrukturuara té rregullta dhe kredi té parestrukturuara me vonesé 61
deri né 90 dité. ** Ndryshim total né kredité-bruto i referohet ndryshimit vjetor té kredive bruto, duke pérfshiré
llogarité e arkétueshme té shlyera vjetore dhe rritjes vjetore té€ marrjeve té kolateraleve né bazé té kérkesave té
papaguara.

Démtimi i kanalit té kredive té
bankave ka vazhduar edhe né vitin
2014, por me njé ritém mé té
ngadalésuar. Né fakt, gati 15% e
ndryshimit té kredive té sistemit bankar né
vitin 2014 (né krahasim, me rreth 43% né
vitin 2013) jané pascjé e njé forme té
caktuar té ushtrimit té rrezikut té kredisé né
portofolet e bankave. Kredité me probleme
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Grafik 106
Struktura e ndryshimit vjetor té korrigjimit té

vlerés dhe rezervave té vecanta
né milioné denaré né pérgindje
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= +Norma vjetore e ndryshimeve t& korrigjimit t& vlerés dhe rezervés sé veganté (boshti djathtas)

Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e
paragitura nga ana e bankave.

vazhdojné té rriten, por me normé vjetore
dyfish mé té ulét dhe njéshifroré (8.3%), me
¢ka, né kushte té njé rritjeje té ndjeshme té
kredisé, pjesa e tyre né totalin e kredive
(11.3%) shénoi njé rénie té konsiderueshme
vjetore. Rritja vjetore dyfish mé e ulét e
kredive me probleme t€ ndérmarrjeve
(9.9%) plotésisht kontribuoi né ngadalésimin
e rritjes vjetore né totalin e kredive me
probleme, me ¢ka pjesémarrja e kredive me
probleme né portofolin e korporatave éshté
stabilizuar né njé nivel prej 15.3%, duke e
ndaluar trendin e rritjes sé vazhdueshme té
larté té késaj pjesémarrieje, qé ka filluar gé
nga viti 2009. Duke analizuar nga aktivitetet
e vecanta, ngadalésim mé i dalluar i rritjes
né vitin 2014, vérehet tek kredité me
probleme té€ ndérmarrjeve ndértimore (pér
tre heré), ndérsa kredité me probleme pér
klientét nga industriné e pérpunimit
regjistruan njé rénie vjetore (né vitin 2013 u
rritén me njé normé mé té larté se 20%).
Kredité me probleme pér familjet shénuan
njé rritje né vitin 2014 (2.7%), pas disa
vitesh me pothuajse nivel té pandryshuar,
por pjesa e tyre né totalin e kredive (5.9%)
vazhdon té tregojé rénie té vazhdueshme,
gé nga viti 2010. Zhvlerésimi i pérgjithshém
(démtim) i aseteve, gjithashtu vazhdon té
rritet, por né njé normé mé té vogél dhe
njéshifrore vjetore té ndryshimit (8.8%).
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Grafik 107
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paraqgitura nga ana e bankave.

Grafik 108
Mbulimi i kredive jo performuese dhe
pjesémarrja e kredive jo performuese neto

né fondet e veta té bankave
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e
paragitura nga ana e bankave.

Efektet negative nga mospagesa
e pérgjithshme e mundshme té
kérkesave me probleme mbi kapital té
bankave jané té kufizuara, duke marré
parasysh mbulimin e larté té kétyre kredive
me korrigjim té vlerés (81.9%). Késhtu, njé
pjesé e parezervuar e kredive me probleme
thithén vetém rreth 11% té totalit té
mjeteve té veta té sistemit bankar, prej té
cilave mund té€ mbulohen humbjet e
papritura né njé rast hipotetik ekstrem té njé
mospagese té ploté té kétyre kredive.
Gjithashtu, né vitin 2014, bankat ishin mé té
angazhuara né zgjidhjen e '"kege" té
portofolit té kredisé, gé vérehet nga shuma
dyfish mé e madhe e kredive té fshira dhe
rénia e konsiderueshme vjetore (11.3%) e
pronés ekzekutimit té detyrueshém té
kolateralit né bazé té |llogarive té
arkétueshme té€ pambledhura pér shkak té
shitjes sé njé pjese té késaj prone.
Megjithaté, duhet té kihet parasysh se pjesa
mé e madhe e pasurisé sé shitur, té marra
mé paré né bazé té kérkesave té papaguara,
éshté shitur duke miratuar kredi pér blerésit,
gé do té thoté krijimin e ekspozimit té ri
kreditor pér bankén.
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Grafik 109

Normat vjetore té pa pagesés*sé ekspozimit té kredisé dhe niveli mesatar i rrezikut té kredive
té rregullta, sipas sektoréve té veganté (majtas) dhe pjesémarrja e ekspozimit té& pambrojtur
ndaj ekspozimit total té rrezikut té kredisé drejt subjekteve jo-financiare dhe pér sektoré té
veganté (djathtas)
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura nga ana e bankave.
* Shénim: Norma vjetore e mospagesés llogaritet si njé pérqgindje e ekspozimit té kredisé me status té rregullt, e
cila pér njé vit kalon né ekspozim me statusin jo-performuese.

Né pérputhje me rregullén

Grafik 110 prudenciale, bankat né Republikén e
Treguesit e likuiditetit t& sistemit bankar Magedonisé jané té obliguara té
né pérgindje vecojné korrigjim té vlerés edhe pér
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portofolin e kredisé funksionale.
Mbulimi i kredive me korrigjim té
vlerés zakonisht éshté relativisht i ulét,
por mé shpesh éshté nén normeén
vjetore té realizuar prej mos-pagesés
sé ekspozimit té kredisé me status té
rregullt. Gjegjésisht, né vitin 2014, niveli
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Burimi: Banka popullore, bazuar né t& dhénat e yolateral né ekspozimin total ndaj rrezikut té

paragitura nga ana e bankave. kreditit (86%), me cka e redukton normén e
humbjeve té pritshme nga ekspozimin
kreditor me status té rregullt dhe mé pas e
"zbut" nivelin e rrezikut té kredisé té€ marré
nga bankat.
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Grafik 111
Treguesit e likuiditetit té sistemit bankar, sipas

valutés - Denar (sipér) dhe kémbimi valutor
(poshté)
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e
paragitura nga ana e bankave.

Grafik 112
Hendeku midis aktiveve dhe pasiveve té
bankave qé maturohen né 30 ditét e

ardhshme dhe né vitin e ardhshém
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e
paraqitura nga ana e bankave.

Likuiditeti i larté i bankave
vendase éshté njé nga shtyllat
themelore té stabilitetit té sistemit
bankar. Zakonisht, bankat mbajné njé
sasi té larté té aktiveve likuide®?, qé
pérfagéson rreth njé té tretén e
aktiveve té tyre totale, qé mbulon rreth
60% té detyrimeve afatshkurtra dhe
mé shumé se 90% té detyrimeve té
kontrktuara me maturitet té€ mbetur
deri né 30 dité. Aktivet likuide kané
vazhduar té rriten edhe né vitin 2014, me
normé prej (9.8%) e cila éshté tri heré mé e
larté se ajo e regjistruar né vitin 2013,
kryesisht pér shkak té rritjes sé investimeve
né depozita né Bankén popullore dhe te
bankat e huaja. Eshté vérejtur rritia mé e
konsiderueshme e mijeteve likuide valutore
né vitin 2014, qé ka kontribuar né disa
pérmirésime né treguesit e likuiditetit valutor
té bankave. Megjithaté, analiza sipas
monedhave té vecanta, tregon né mbulimin
ndjeshém mé té ulét té métejshém té
detyrimeve né valuté té huaj nga me mjete
likuide valutore, qé ¢on né ndjeshméri mé té
theksuar té bankave né dalje mé té médha
té valutave té huaja dhe rreziku konsekuent
nga té bérit presion té konsiderueshém né
tregun e brendshém valutor né njé episod
krize. Tani pér tani, rezervat valutore té
Bankés popullore jané né njé nivel gé lejon
ndérhyrje té shpejté dhe né kohé pér té
eliminuar ¢gdo pabarazi né tregun e kémbimit
valutor.

Mospérputhja e  maturitetit
midis aktiveve dhe detyrimeve té
bankave éshté e larté, ndérsa né
segmente té caktuara me maturim dhe
valuta té huaja ka shénuar thellim
edhe mé tej né vitin 2014. Né fakt, mé
shumé se njé e treta e detyrimeve té
bankave qgé arrijné brenda 30 ditéve té
ardhshme nuk mbulohen me mjete gé kané
maturitet té njéjté té& mbetur (deri 30 dité),
ndérsa ky hendek, edhe pse mé i vogél,
pérséri éshté i réndésishém edhe né
segment maturimi deri né njé vit (pak mé

%3 Sipas metodologjisé t& brendéshme t& Bankés popullore, mjetet likuide i pérfshijné: arkén dhe mjetet né llogarité me Bankén
popullore, bonot e thesarit t& Bankés popullore, llogarité korresponduese dhe depozitat afatshkurtra me bankat e huaja dhe
investimet né letra me vleré té emetuara nga geveria. Pér nevojat e analizés sé likuiditetit, aktivet dhe pasivet né denaré me

klauzulé né valuté té huaj konsiderohet si denarike.
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Grafik 113
Ekspozimi ndaj rrezikut t& monedhés dhe

rrezikut té térthorté té kredisé
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e
paraqgitura nga ana e bankave.

Grafik 114

Ekspozimi ndaj rrezikut té€ ndryshimeve né
normat e interesit né portofolin e aktiviteteve
bankare dhe ekspozimit ndaj rrezikut té
térthorté té kredisé
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e
paraqgitura nga ana e bankave.

shumé se njé e katérta e detyrimeve me
maturitet t& mbetur deri né njé vit nuk jané
té mbuluara me ané té segmentit té té
njéjtit maturim). Megjithaté, réndésia e
rrezigeve té kétyre hendegeve reduktohet
né qgofté se merret parasysh maturimi i
mbetur i pritshém, sipas té cilit hendeku
midis aktiveve dhe detyrimeve éshté pozitiv
né té gjitha segmentet e maturimit té
analizuara (né pérputhje me pritiet e
bankave), dhe né segmentet e maturimit
deri né 30 dhe 180 dité (né pérputhje me
pritiet e Bankés popullore™).

Ekspozimi i drejtpérdrejté i
sistemit bankar pér Ilévizjet e
variablave té tregut financiar éshté
rritur né dy vitet e fundit, por réndésia
e tij akoma éshté e vogél, duke pasur
parasysh probabilitetin e ulét pér té
arritur rrezikun valutor dhe ekspozimit
té drejtpérdrejté akoma té vogél ndaj
rrezikut té ndryshimit té normave té
interesit né portofolin e aktiviteteve
bankare. Por, ekspozimi indirekt i
kétyre rrezigeve, ose ekspozimi i
mundshém ndaj rrezikut té kredisé qé
rrjedh nga prania e kredive me
komponenté valutore dhe kredité me
norma té adaptueshme té interesit né
portofolet e bankave, éshté i larté,
megjithése né rénie. Denarizimi né
bilancet e bankave vazhdoi edhe né Vvitin
2014, por akoma éshté e mé shumé e
shprehur né anén e detyrimeve, gé shkaktoi
pjesé mé té madhe té hendekut ndérmjet
aktivit dhe pasivit me pérbérésin e valutés
né totalin e mjeteve té veta (17.5%, né
31.12.2014). Rénia e vlerés sé euros
kundrejt valutave té tjera botérore né
tregjet ndérkombétare té€ kémbimit valutor,
nuk ka asnjé ndikim né stabilitetin e sistemit
bankar t& Magedonisé, paré nga aplikimi i
strategjisé sé njé kursi stabél té kémbimit
kundrejt euros dhe dominimit té késaj valute
né pozicionet e komponentés sé kémbimit
valutor né banka. Rritja e mjeteve afatgjata
té bankave me norma interesi fikse ka
shkaktuar raport mé té larté midis vlerés sé

°* Sipas Vendimit pér administrimin e rrezikut té likuiditetit t& bankave ("Gazeta Zyrtare" e Republikés sé& Magedonisé nr.
126/11, 19/12 dhe 151/13), bankat jané té detyruara té llogarisin dhe té plotésojné raportet rregullatore té likuiditetit, edhe

até né segmente té maturimit deri 30 dhe 180 dité.
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Grafik 115
Treguesit pér aftésiné paguese dhe stabilitetin

e sistemit bankar
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=-A= ZET indeksi pér sistemin bankar (boshti djathtas)

Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e
paraqgitura nga ana e bankave.

Shénim: * Z-indeksi é&shté kalkuluar si vijon: Z =
RZ’:;Z/)A, ku ROA éshté norma e kthimit mbi aktivet, £

jané kapitali dhe rezervat, , A pérfagéson mijetet, dhe
O(ROA) éshté devijimi standard i normés sé kthimit nga
aktivet, llogaritur pér tre vitet e fundit.

Grafik 116

Struktura e rritjes vjetore té fondeve vetanake
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e
paraqgitura nga ana e bankave.

Shénim: * Mendohet pér ndryshimet né sasiné e Ié&shuar
tashmé té instrumenteve né vartési, gé rrjedhin nga
pérmbushja/mospérmbushja e rregullave rregullatore pér
pérfshirjen e kétyre instrumenteve né llogaritien e
fondeve vetanake.

pérgjithshme té ponderuar te portofoli
bankar dhe mjetet e veta (4.4%, me
31.12.2014), e cila mbetet relativisht e ulét.
Zbatimi i klauzolave pér adaptimin e
njéanshme té normave té interesit né
marréveshjet pér kredi i ekspozojné bankat
ndaj rrezikut té térthorté té kreditit gé do té
realizohej né rast té€ njé lévizjeje té
konsiderueshme me pjerrtési pér larté né
normat e interesit. Gjithashtu, zbatimi i
klauzolave té kétilla, jo vetém te kredité, por
edhe né anén e depozitave, i ekspozon
bankat vendase ndaj rrezikut ligjor dhe té
reputacionit.

Aftésia paguese e sistemit
bankar mbeti e larté, pavarésisht nga
reduktimi i konsiderueshém i
treguesve té aftésisé paguese dhe té

kapitalizimit né vitin 2014. Né
mungesé té shumave té
konsiderueshme té rekapitalizimit,

bankat jané té orientuara kryesisht
drejt krijimit té kapitalit té brendshém.
Pas arritjes s& maksimumit né vitin 2013,
indeksi-zet ka shénuat disa rénie né vitin
2014, qgé rezulton nga njé ulje né normén e
kapitalizimit té sistemit bankar, por edhe
nga pagéndrueshméria mé e madhe e fitimit
té bankave né vitin 2014 (e matur me
devijimin standard té normés sé kthimit té
aktiveve mesatare). Norma e
mjaftueshmérisé sé kapitalit ka pasur njé
ndryshim né rénie prej 1.1 piké pérgindje,
por niveli i saj (15.7%) éshté pothuajse dy
heré mé i larté se minimumi ligjor. Rénia né
mjaftueshmérisé e kapitalit rezulton nga
rénia vjetore né mjetet vetanake, né
strukturén e té cilés mé i larté éshté
amortizimi i instrumenteve té caktuara
vartése né pérputhje me rregulloren®. Fitimi
i pashpérndaré né fondet e kapitalit té
bankave éshté burimi mé i géndrueshém i
rritjes sé mjeteve vetanake né vitet e fundit,
ndérsa njé pjesé nga pérfitimet relativisht té
larta, té realizuara né vitin 2014 pritet té
rris€ mijetet vetanake né vitin 2015.
Struktura e mjeteve té veta, kapitali bazé ka
njé pjesé dominante (87.5%), gé tregon
cilésiné e larté té kapitalit rregullator té

% Béhet fjalé pér instrumente té& varura, té cilat jané té futura né pesé vitet e fundit deri né maturim, me cka, sipas rregullores,
jané té pérfshira né vlerén e zbritur né llogaritjen e fondeve vetanake
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Grafik 117 bankave. Mé e réndésishmja éshté se vetém
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Raporti né mes t& ¢mimit t& tregut té ishin pér 2 ose 3 heré mé té larta se vlera
aksioneve dhe t& fitimit pér aksion, pér katér kontabile pér aksion, ndérsa investitorét
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Burimi: Bursa e Maqgedonisé dhe Banka popullore,
bazuar né té dhénat e paraqgitura nga ana e bankave.
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Grafik 119
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Burimi: Bursa e Magedonisé dhe Banka popullore, bazuar né té dhénat e paraqgitura nga ana e bankave.

* Shénim: Eshté llogaritur si mesatare e kostos sé kapitalit t& pércaktuar duke pérdorur dy metoda pér
pércaktimin e kostos sé kapitalit: ,Capital-Asset Pricing Model* (CAPM) dhe ,Earnings Yield" (EY). Duke aplikuar
CAPM, kosto e kapitalit pércaktohet si shuma e normés pa rrezik té€ kthimit dhe produkti i beta koeficientit té
veprimit dhe diferenca midis normés sé tregut té kthimit dhe norma pa rrezik. Gjaté aplikimit té EY, kostoja e
kapitalit pércaktohet si raporti i fitimit pér aksion dhe ¢cmimit té tregut té aksioneve.

3.2 Kursimoret

Réndésia e kursimeve pér sistemin financiar té Republikés sé Maqgedonisé
éshté e vogél, sic tregohet me ané té pjesémarrjes sé tyre té vogél®® né té gjitha
segmentet e institucioneve depozituese. Kursimoret kryejné njé spektér té
kufizuar té aktiviteteve qé jané té orientuara né mbledhjen e depozitave té
familjeve, lejimin e kredive pér persont fizik, dhe né njé véllim té kufizuar té
personave juridiké.

Me rregullimin e mundésisé pér ndryshim statutar - transformimin e
kursimoreve né shoqéri financiare, né fillim té vitit 2013 e gjer mé sot numri i
kursimoreve u reduktua nga shtaté né katér’’. Né thelb, né treg ngelén pér té
operuar tre kursimoret mé té médha, ngarkesa e sé cilave éshté mé e madhe se
krahasuar me bankat mé té vogla né vend. Né vitin 2015, kérkesat rregullative
pér kursimoret né fushén e menaxhimit té rrezikut dhe auditimit té brendshém
u pérafruan me kérkesat pér bankat.

Edhe pse né kété kohé kursimoret jané segment jashtézakonisht i vogél i
sistemit financiar, stabiliteti i tyre éshté i réndésishém pér stabilitetin financiar
duke pasur parasysh faktin se jané institucione qé mbledhin depozita nga
publiku. Rreziqget qé rezultojné nga kursimoret minimizohen paré nga likuiditeti

% Né& korniza té institucioneve depozituese (bankat dhe kursimoret), pjesa e kursimeve éshté vetém 0.6% té totalit t& aktiveve,
0.4% e totalit t& depozitave familjare dhe 0.8% té gjithsej kredive pér entitetet jo-financiare.

%7 Mé 31.12.2014 Banka e Kursimeve "Alkosa" SHPK Shtip ende ekziston si njé kursimore, por pothuajse nuk ka aktivitete dhe
me depozitat e paguara plotésisht, pér shkak té procedurés sé nisur pér shndérrimin né kompani financiare, e cilat pérfundoi
né tremujorin e paré té vitit 2015. Késhtu, numri i bankave té kursimeve u reduktua né tre.
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i larté dhe kapitalizimi i larté té kétyre institucioneve, si dhe nga mbulimi i ploté
i depozitave tek ato me mjetet e Fondit pér sigurimin e depozitave.

3.2.1 Zhvillimet kryesore né vitin 2014

Grafik 120 Né vitin 2014, numri i
Aktivi i kursimoreve dhe ndryshimi relativ kursimoreve ka mbetur i pandryshuar
vjetor né krahasim me vitin e kaluar, ndérsa
né milioné denaré dhe né pérgindje aktiva e tyre regjistroi njé rénie

3200

minimale vjetore prej 0.1 piké
pérqindje. Kjo, sé bashku me rritje mé té
shpejté né segmente té€ tjera té sistemit
financiar ¢oi né njé ulje té métejshme né
pjesén e kursimeve né totalin e aktiveve té
sistemit financiar®. Reduktimi i mjeteve té
kursimoreve éshté kryesisht pér shkak té
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® Numriikursimoreve pér té kredisé nga jashté, e pérdorur nga

Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e

: ! banka e brendshme),si edhe dhe reduktimin
paraqltura Nnga ana € kursimoreve.

e ngarkesés sé punés pér shkak té finalizimit
té transformimit té njé kompanie né shoqéri
kursimesh. Né kuadér té aseteve, reduktim
Grafik 121 té ndjeshém ka né investimin né letra me

Kredité bruto / depozitat e subjekteve jo- vleré t€ qeverisé edhe até pér 49.5%.

financiare

4,5 23

Né pérputhje me ndryshimet e vogla

né totalin e aktiveve edhe aktivitetet e

40 4,0 kredis€ edhe depozitave té kursimoreve

kané pésuar ndryshime té vogla. (Shtojca

nr. 10 dhe 11). Kredité*® dhe depozitat'® e

30 & subjekteve jo-financiare u rritén me vetém
1.1% dhe 0.8%, pérkatésisht.

35

2,5

20 Pér dallim nga bankat ku
31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 depozitat jané burimi kryesor i
Burim_i: Banka popullore,_ bazuar né té dhénat e zktiviteteve financuese, tek kursimoret
paraqitura nga ana e kursimoreve. ata pérfaqésojné vetém 32% té totalit
té detyrimeve. Depozitat e familjeve né

kursimore marrin pjesé né gjithsej depozitat

familjare né bankat dhe kursimoret me

vetém 0.4%. Pjesén mé té madhe té

veprimtaris€ sé tyre, kursimoret e

financojné me kapital té vet dhe huazimet

jané njé burim i réndésishém i financimit

(béhet fjalé pér pérdorimin e linjave té

8 Krahasuar me vendet e tjera né Evropé: né Serbi, Bullgari, Greqi, Rumani dhe Turgi nuk ka banka té kursimeve , né Slloveni
operojné tre kursimore (té cilat né fund té vitit 2013 kané pérfshiré rreth 1.3% té aktiveve té sistemit financiar), né Kroaci -
pesé kursimore (né vitin 2013 - 1.4% e aktiveve té sistemit financiar), né Gjermani - 417 kursimore (né vitin 2013 - 15.6%),
dhe né Austri - 49 banka té kursimeve (né vitin 2013 - 6.2%).

% Pjesa mé e madhe e kredive bruto jané kredi afatgjaté (78.9%) dhe jané té shprehura né denaré (75%).

100 pepozitat né kursimoret jané krejtésisht nga sektori i ekonomisé familjare, pjesa mé e madhe (ose 64%) jané afatgjaté,
dhe pothuajse térésisht (apo 93%) jané né denaré.
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Grafik 122

Treguesit e profitabilitetit
né pérgindje
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Burimi: Banka Popullore, bazuar né té dhénat e
paraqgitura nga ana e kursimoreve.

Grafik 123
Treguesit e likuiditetit
né pérgindje
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e
paraqgitura nga ana e kursimoreve.

kreditit nga jashté pérmes bankés vendase,
gé pérfagéson 22.4% té totalit té
detyrimeve).

Banka e kursimeve, si edhe bankat,
jané institucione depozitare, dhe rreziget e
mundshme tek ata jané potencialisht té
rrezikshme (shfagja e mosbesimit té
mundshém) mbi bankat. Por fakti gé kéto
depozita pérfagésojné rreth 8% té aktiveve
likuide té Fondit pér Sigurimin e Depozitave,
zvogélon rrezikun e kursimeve  pér
stabilitetin e pérgjithshém financiar.

Kursimoret operojné me njé
rezultat pozitiv financiar. Né vitin 2014
ata kishin njé fitim prej 53 miliong, qé
krahasuar me vitin paraprak éshté mé e ulét
pér 21 milioné (ose 28.6%). Fitimi mé i ulét
coi né njé ulje té treguesve té profitabilitetit.
Arsyeja kryesore pér rénien e fitimit Eshté té
ardhura mé té uléta interesi pér shkak té
normave té uléta té interesit, dhe pér shkak
té sasisé mé té ulét té zhvlerésimit té liré té
kredive (Shtojca nr. 12).
aktivitetet e

3.2.2 Rreziget né

kursimoreve

Rreziget né té cilat jané té
ekspozuara kursimoret né punén e tyre
jané té vogla.

Kursimoret kané likuiditet té
larté, edhe pse né vitin 2014, aktivet likuide
jané ulur me 4.9% (pér shkak té shitjes sé
bonove té thesarit). Kredité jané 2.6 heré
mé té larta se depozitat e tyre, por ende kjo
éshté njé tregues i likuiditetit té dobét. Kjo
éshté pér shkak té pjesés mé té vogél té
depozitave si burim i financimit.

Gjithashtu, edhe pse pjesémarrja e
aseteve likuide né totalin e aktiveve éshté
dukshém mé e ulét se pjesémarrja
karakteristike ~ pér  sistemin bankar,
megjithaté ajo né vetvete nuk éshté njé
tregues i likuiditetit té dobét, pasi ajo si
aktive likuide éshté e mjaftueshme pér té
mbuluar detyrimet afatshkurtra né ményré
té ploté dhe mbi 60% té depozitave né
kursimore.
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Grafik 124
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e

* Grafiku nuk pérfshin Bankén e Kursimeve "Alkosa” mé i réndésishém ku ekspozohen
SHPK Shtip. kursimoret, qé u zvogélua né vitin

2014. Ai mund té vlerésohet me uljen e
huave me probleme (rreth 29 milioné, ose
10.9%)'* dhe pérmirésimin e nivelit
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e humbjet e mundshme té kreditit né té
paragitura nga kursimoret. ardhmen.

101 Me Vendimin pér ndryshimin dhe plotésimin e Vendimit pér kushtet dhe ményrén e funksionimit t& kursimoreve ("Gazeta
Zyrtare" e Republikés sé Magedonisé nr. 74/15) u ekzekutua péraférim i standardeve pér funksionimin e kursimeve né
fushén e menaxhimit té riskut (mjaftueshmériné e kapitalit dhe rrezikut té valutés) dhe ményra e organizimit té auditimit té
brendshém. Me ndryshimet né Vendimit u vendos njé normé mé e larté e mijaftueshmérisé sé kapitalit g€ duhet ta
pérmbushin kursimoret - 20%. Gjithashtu, kursimoret jané té detyruara té krijojné njé sistem pér menaxhimin me rrezikun
valutor (pér té kryer veprimtari bankare né valuté té& huaj), té pércaktohen indikatoré té brendshme té ekspozimit ndaj
rrezikut té valutés dhe né ményré t& pérshtatshme té alokojné kapitalit pér t& mbuluar kété rrezik.

Eshé parashikuar njé periudhé e pérshtatjes sé kursimoreve me dispozitat e kétij vendimi deri mé 31 dhjetor 2015.

102 M& 31.12.2014, norma e mijaftueshmérisé sé kapitalit u zvogélua né 0.6 piké pérgindjeje, aktiva e ponderuara me rrezikun
&shté rritur pér 2.8%, ndérsa fondet vetanake té Bankave té kursimeve jané rritur pér 1.4%.

103 Aktivet e ponderuara sipas rrezikut kreditor u rritén pér 4.3%, né krahasim me rénien prej 10% né vitin 2013.

104 Kredit& me probleme pér sektorin "ekonomi familjare" jané zvogéluar pér 25 milioné denarg, ose pér 10.8%, ndérsa kredité
me probleme pér sektorin "ndérmarrje" jané zvogéluar pér 3 milioné denar€, ose pér 11.2%.
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4. Sektori i sigurimeve

Sektori i sigurimeve né vitin 2014 e mbajti pozitén e treté né sistemin e
pérgjithshém financiar sipas madhésisé sé aseteve, me vazhdimési né rritjen e
primit bruto. Si rezultat i rritjes sé aktiviteteve té kompanive té sigurimit,
aktivet e sektorit té sigurimit u rritén, profitabiliteti u pérmirésua, mbulimi
teknik i rezervave u rrit dhe kompanité e sigurimeve e konsoliduan pozitén e
tyre tashmé té larté té aftésisé paguese. Duke marré parasysh rimékémbjen
ekonomike, tendencén rritése né té ardhurat e disponueshme té familjeve,
rritjen e kulturés financiare né vend dhe oferta e pasur, tregu i sigurimeve ka
potencial pér zhvillim té métejshém, vecanérisht né segmentin e sigurimit té
jetés. Rreziku i rrezigeve nga sektori i sigurimeve, si njé kanal i mundshém i
infektimit pérmes segmenteve té sistemit financiar éshté i ulét. Po ashtu,
kércénimi i rreziqgeve pérhapje nga segmente té tjera té sistemit té sektorit té
sigurimeve éshté i ulét, por géndron né dukje réndésia e stabilitetit té sistemit
bankar té sektorit té sigurimeve, si njé segment né té cilin kompanité e
sigurimeve mbajné njé té tretén e aseteve té tyre né formén depozitave.

4.1 Zhvillimi i sektorit té sigurimeve

Né vitin 2014, rritja éshté e
dukshme né sektorin e sigurimeve'®.
Dendésia (primeve té shkruara bruto pér
koké banori) u rrit me 5.9% (2.4% né vitin
2013), dhe shkalla e penetrimit (pjesa e
primeve té shkruara bruto né BPV) ka

shénuar ndryshime minimale. Kontribut

Grafik 126 Grafik 127
Treguesit e nivelit t& zhvillimit té sektorit Ndryshimi relativ vjetor né primin e
té sigurimeve shkruar gjithsejt bruto né rajon
né denaré dhe né pérqgindje né pérgindje
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== Bruto primi i polisave/PBB (boshti djathtas)
Ndryshimi relativ vjetor i bruto primit té polisave (boshti djathé) -8
Burimi: Agjencioni pér mbikéqgyrjen e sigurimeve té ~ Burimi: Agjencia pér mbikéqyrjen e sigurimeve t&
RM dhe llogaritje té brendshme té& BPRM. RM, fagja e internetit www.xprimm.com.

dominues né rritjen e totalit bruto té primit
kané sigurimet jo jetésore me 63.7% (mé
shumé klasa e MTPL té detyrueshém),
ndérsa sigurimi i jetés ngadalé penetron

105 Ng fund té vitit 2014, sektori i sigurimeve né Republikén e Magedonisé ishte i pérbéré nga: pesémbédhjeté kompani té
sigurimit (njémbédhjeté kompani pér sigurime jo-jetésore, prej té cilave njé kompani, paralelisht punés pér sigurime jo-
jetésore, kryen dhe risigurimin e katér kompanive pér sigurime jetésore), tridhjeté kompani té brokere té sigurimit (katér té
reja né krahasim me vitin 2013), njémbédhjeté kompanité pér pérfagésim té sigurimit (dy té reja né krahasim me vitin 2013)
dhe njé banké - pérfagésues né fushén e sigurimit té jetesés (pritet gé né vitin 2015 edhe dy banka té fitojné autorizim pér
pérfagésim né fushén e sigurimit).
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Tabelé 8
Niveli i koncentrimit

Indeksi i Herfindal

Aktivet

2010 2011 2012 2013 2014
Sekori i 1.320 1.078 896 869 866
sigurimeve
jo-jeté 1.576 1.363 1173 1.151 1150
jeté 3.677 3.075 2.966 3.178 3.238

Aktivet CR5 (né pérqindje)

2010 2011 2012 2013 2014
Sektori i 69,9 60,4 55,0 53,0 54,4
sigurimeve
jo-jeté 74,2 69,7 66,1 65,5 66,7
jeté - 100,0 100,0 100,0 100,0

BPP Indeksi i Herfindal

2010 2011 2012 2013 2014
Sektori i 1.237 998 951 892 878
sigurimeve
jo-jete 1.250 1.136 1.104 1.056 1.060
jeté 4777 4.095 3.732 3.318 3.740

BPP CR5 (né pérqindje)

2010 2011 2012 2013 2014
Sektori i 69,8 60,3 57,6 54,4 53,5
sigurimeve
jo-jeté 73,1 65,0 63,0 60,5 60,5
jeté - 100,0 100,0 100,0 100,0
Burimi:  Agjencioni pér  mbikéqyrjen e

sigurimeve té€ RM.

Grafik 128
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqgyrjen e sigurimeve

té RM dhe pérllogaritjet e brendshme té BPRM.

tregun e sigurimeve magedonase (Shtojca
nr. 13 Struktura e primeve).

Struktura e sektorit té
sigurimeve té Maqgedonisé é&shté e
ngjashme me strukturén e sektorit né
vendet fqginje. Né té gjitha vendet
segmentin e sigurimit té jo-jetés mbulon mé
shumé se 60% né strukturén e primeve té
shkruara bruto, dhe mé i vogél éshté
kuptimi i sigurimit té jetés. Kjo karakteristiké
e pérgjithshme e rajonit sugjeron potencial
pér rritjen dhe zhvillimin e tregjeve té
sigurimeve.

Rritja e sektorit té sigurimeve né
vend, e matur nga lévizjet né primin
bruto éshté dukshém mé e shpejté né
krahasim me shumicén e vendeve né
mjedisin toné.

Tregu i sigurimeve pér sigurimin
e jetés né vend éshté mesatarisht i
pérgendruar, e cila kontribuon né
shpérndarjen sigurimit té jo-jetés. Por
numri i vogél i kompanive (katér) gé kryejné
e sigurimin e jetés é&shté arsyeja pér
pérgendrimin e larté té tregut pér sigurimin
e jetés. Dhe brenda kétyre katér kompanive,
ka njé pérgendrim té larté, sepse dy prej
tyre pérgendrohen 85.1% té primit bruto té
sigurimit té jetés, né vitin 2014.

Rritja aktiviteteve té shoqérisé
sé sigurimit bazohet né shumén e
aseteve té tyre, e cila né 31.12.2014 ka
arritur 16 416 milioné dhe u rrit nga
2.533 milioné, ose 18.2%. Rritja u
gjenerua kryesisht nga shogérité e sigurimit
té jo-jetés mijetet e té ciléve u rritén me
1,924 milioné leké (ose 17.1%). Rritja
relative e aseteve dhe ndérmarrjeve té
sigurimit té jetés né vitin 2014 ishte e larté,
né 23%. Né Strukturén e aktiveve né té
gjithé sektorin, pjesémarrje mé té madhe
kané pasur investimet financiare (kryesisht
né letra me vleré té geverisé dhe depozitat
né banka), té cilat ¢do vit u rritén me
15.2%. (Shtojca nr. 14).

Né detyrimet e shoqérive té
sigurimit kané dominuar rezervat
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Grafik 129
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqyrjen e sigurimeve t& RM
dhe llogaritje té brendshme té€ BPRM.
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Burimi: Agjencioni pér mbikégyrjen e sigurimeve té RM
dhe llogaritje té brendshme té BPRM.

teknike'®® bruto, té cilat u rrit 21.4%.
né vit.

Prirja rritése e rezervave teknike né
vitin 2014 u pasua nga rritja e aktiveve gé i
mbulojné rezervat teknike'” té kompanive
té sigurimit (14.9%). Mbulimi i rezervave
teknike ishte mbi 100% té nivelit té
sektorit dhe tek té dy grupet e
sigurimit, me cka éshté pérmbushur
minimumi ligjor. Aktivet gé i mbulojné
rezervat teknike pérbéhen nga letrat me
vleré té geverisé (me njé pjesémarrje prej
56.1%) si letrat me vleré me té ardhura
fikse dhe depozitat né bankat (me njé
pjesémarrje prej 38.9%). Pjesa e vogél e
investimeve né aksione, té& cilat si
instrumente me ndryshore (e paqarté)té té
ardhurave sjellin ekspozimin mé té madh
ndaj rrezigeve té tregut, éshté tregues i
kujdesit té  shogérive té sigurimit né
investimin e fondeve.

Né vitin 2014, ka pasur disa ulje
né efikasitetin operativ té kompanive
té sigurimit. Q& reflektohet nga rritja e
koeficientit t& shpenzimeve'® pér shkak té
rritjes sé kostove neto té& sigurimit 1°°(9.9%)
né krahasim me rritjen e primeve neto té
shkruar (6.1%).

Pér mé tepér, rritja Eshté vérejtur né
raportin e borxhit (pjesa e detyrimeve né
asete) g€ nén ndikimin e ndikoi e rritjes té
rezervave bruto teknike pér démet, éshté
rritur me 3.8 piké pérgindjeje.

106 Sipas nenit 3 t& Rregullores mbi standardet minimale pér llogaritjen e rezervave teknike ("Gazeta Zyrtare né Republikén e
Magedonisé" nr. 187/2013), kompanité e sigurimeve jané té detyruara té véné ménjané rezerva té mjaftueshme teknike té
destinuara pér zgjidhjen pérhershme té detyrimeve né bazé té kontratave té sigurimit dhe ¢do humbje eventuale pér shkak té
rrezigeve gé vijné nga aktivitetet e sigurimit gé i kryejné. Kompanité jané té detyruara gé té formojné kéto lloje té rezervave
teknike: rezervat pér primin e pafituar, rezervat matematikore, rezervave pér bonuse dhe zbritje, rezervat pér démet dhe

rezervat e tjera teknike.

Né vitin 2014, pjesa mé e madhe e rritjes sé rezervave teknike (ose 57.9%) i atribuohet rritjes sé rezervave té démeve, dhe
pothuajse térésisht né grupin e sigurimeve jo-jetésore. Rezervat matematikore, gjithashtu, u rritén me shpejtési dhe me rritje
vjetore prej 23.8% kontribuan né rritjen e totalit té rezervave teknike me 32.8%.

107 Aktivet g& i mbulojné rezervat teknike jané até mjete té kompanive té sigurimit té cilat shérbejné pér t& mbuluar detyrimet e
ardhshme gé rrjedhin nga kontratat e sigurimit, si dhe humbjet e mundshme né lidhje me rreziget gé lidhen me kryerjen e
punéve té sigurimit. K&to fonde duhet té jeté né njé nivel sépaku té barabarté me vlerén e rezervave teknike.

108

Koeficienti i démeve llogaritet si raport ndérmjet t€ démeve neto né vit dhe neto primit té investuar, koeficienti i

shpenzimeve si raport ndérmjet shpenzimeve pér realizimin e sigurimit dhe primit, koeficienti i borxhit si raport i totalit té
detyrimeve ndaj totalit té aktiveve, dhe norma e kthimit né investime si raport i té& ardhurave minus kostot e investimeve dhe

shuma e investimeve.

109 Shpenzimet pér zbatimin e sigurimit pérfshijné: shpenzimet e personelit, shpenzimet administrative, komisionet e paguara

dhe shpenzimet e tjera pér kryerjen e sigurimit.
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Grafik 131
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqgyrjen e sigurimeve té RM
dhe llogaritje té& brendshme té& BPRM.

Grafik 132
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Burimi: Agjencioni pér mbikégyrjen e sigurimeve té RM
dhe llogaritje té brendshme té BPRM.

Nga ana tjetér, norma e kthimit mbi
investimet e kompanive té sigurimit u rrit me
0.4 piké pérqgindjeje.

Né niveli té sektorit té sigurimeve né
vitin 2014 u rritén edhe démet e shkaktuara
(rritje prej 25.7%, né krahasim me uljen né
vitin 2013), té cilat kontribuuan né rritjen e
raportit té démeve.

Né vitin 2014, kompanité e
sigurimeve kishin realizuar fitime prej
405 miliongé, e cila éshté pothuajse
dyfish mé e madhe krahasuar me vitin
2013. ME pas kompanité e sigurimeve
kishin njé rezultat negativ neto teknik prej
10 milioné dhe njé rezultat pozitiv neto jo-
teknike prej 415 milioné (Aneksi nr. 15).

Fitimi né té dy grupet e sigurimit
(jetés dhe jo-jetés) ka kontribuar né
pérmirésimin e normave té kthimit mbi
aktivet dhe kapitalit.

Sektori i sigurimeve ka aftésiné
paguese té larté, qé né vitin 2014
éshté pérforcuar akoma. Mbulimi i
margjinés sé solventitetit'’® me kapital, si
tregues kryesor i stabilitetit té sektorit té
sigurimeve éshté 4.5 heré. Vlera mesatare e
kétij raporti pér kompaniné e sigurimeve
éshté 4, gé do té thoté se éshté katér heré
mé e larté se minimumi i kérkuar. Aftésiné
paguese e larté e sektorit Eshté njé tregues i
stabilitetit dhe elasticitetit té saj.

4.2 Rreziqet pér stabilitetin financiar

Rreziku i sektorit té sigurimeve
pér krijimin e rrezigeve dhe pérhapjen
né té gjithé sistemin financiar té
Republikés sé Maqgedonisé éshté e
vogél, kryesisht pér shkak té lidhjeve
té dobéta me segmente té tjera té
sistemit, si dhe né mungesé té
instrumenteve komplekse financiare
dhe shérbimeve pér sektorin né
pérgjithési né tregjet tona financiare .

110 Margjina e solventitetit paraget nivelin minimal t& kapitalit q¢ duhet t& kené& kompanité e sigurimit. P&r mé tepér, ajo

llogaritet duke zbatuar metodén
rezultat mé té larté.

- normén e primit apo metoda - shkalla e démit, né varési té asaj se cili do té jep njé
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Grafik 133
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqyrjen e sigurimeve t& RM
dhe llogaritje té€ brendshme té BPRM.

Grafik 134
Pjesémarrja e depozitave té kompanive

té sigurimit né depozitat e bankave
né pérgindje

100 7
90
80 = PY 6
70 5
60 | _ - o,
50 - - 3
40 = ®
0|0 @ @ Y L ® (] e _,
20 () - -
10 o - S !
0 banka 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
® Pjesémarrja e depozitave té shogérive té sigurimeve né depozitat e institucioneve
financiare né banké
- Pjesémarrja e depozitave té shogrive té sigurimeve né depozitat e pérgjithshme té
bankés (boshti djathtas)

Burimi: Agjencioni pér mbikéqgyrjen e sigurimeve té RM
dhe llogaritje té brendshme té€ BPRM.

Lidhja e kompanive té sigurimit me
bankat éshté e ulét. Bashképunimi (né bazé
té njé marréveshje pér pérfagésim né
sigurime) ndérmjet bankave dhe kompanive
té sigurimit, tani pér tani éshté shumé e
vogél, por né té ardhmen e afért pritet té
rritet me banka té reja — agjent té rinj.
Primet e shkruara bruto népérmjet bankave
né vitin 2014, pérfagésojné vetém 0.6%'
té totalit té primeve.

Gjithashtu, ekspozimi i bankave ndaj
sektorit té sigurimeve éshté minimale, qé
arrijné né vetém 0.01% e ekspozimit té
pérgjithshém té kredive té sistemit bankar.

Rreziku i transmetimit té
rrezigeve nga sektori bankar drejt
sektorit té sigurimeve pérmes
pérdorimit té politikave té sigurimit né
produktet bankare éshté gjithashtu i
ulét. Gjegjésisht, né vitin 2014, vetém tre
banka kané pérdorur politikat pér sigurimin
e jetés si kolateral né ekspozimin kreditor
ndaj personave fizik€. Pé&r mé tepér, ky
ekspozim kredie éshté i vogél dhe merr
pjesé vetém me 0.6% né ekspozimin total
ndaj rrezikut té kredisé dhe 1.6% né
ekspozimin total ndaj rrezikut té kredisé ndaj
personave fiziké ndaj bankave. Asnjé nga
kompanité e sigurimeve té cilat kané té drejt
té sigurimit té primit té kredive, as ka
paguar démet sipas késaj klase té sigurimit.

Kanali potencial i shpérndarjes
sé rrezikut nga sektori bankar né
sektorin e sigurimeve, rezulton nga
depozitat e investuara té kompanive té
sigurimit né bankat. Kéto depozita kané
pak réndési pér sistemin bankar sepse
pérbéjné vetém 1.6% té depozitave totale té
sistemit bankar (pjesa e pandryshuar né
krahasim me vitin 2013). Por ato jané té
réndésishme pér kompanité e sigurimit,
sepse né aktivet e tyre zéné rreth 30%. Pér
kété arsye, stabiliteti dhe likuiditeti i
bankave éshté njé faktor i réndésishém pér
stabilitetin e kompanive té sigurimit.

111 Ng kété pérgindje jané pérfshiré edhe primet e plasuara bruto nga ato banka gé nuk kané licencé té léshuar nga Agjencia
pér mbikéqyrje té sigurimeve, por sipas Ligjit pér mbikéqyrje té sigurimit mund té shesin polisa nga segmenti i sigurimi jo-

jetésor.
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5. Sigurimi pensional me financim kapital

Sigurimi pensional me financim kapital éshté segmenti i dyté sipas
madhésisé né sistemin financiar té Repubikés sé Magedonisé. Ky sektor nuk
krijon reziqe pér stabilitetin e gjithé sistemit financiar né Repubikén e
Magedonisé, duke pasur parasysh antarésimin e tij relativisht té re dhe
mungesén e mjeteve té médha qé dalin pér pagesén e pensioneve. Megjithaté,
qgéndrueshméria e tij dhe rezultati i realizuar nga investimet jané veganérisht té
réndésishém pér té ardhurat e disponueshme dhe pér té ardhmen e sigurimit
social té sektorit "familje" dhe rrjedhimisht pér stabilitetin e pérgjithshém
financiar né vend. Té ardhurat e anétaréve té rinj né fondet e pensioneve dhe
rritjet e mjeteve té tyre shénojné njé ngadalésim, qé éshté i pritshém, duke
pasur parasysh faktin se fondet hyjné né vitin e teté té themelimit dhe fillimisht
normat e larta té rritjes gradualisht "normalizohen".

Megjithaté, pavarésisht dinamikés sé ngadalésuar, ky sektor shénon rritje
té konsiderueshme té shpejté né krahasim me sektorin bankar dhe até té
sigurimeve. Qé nga themelimi, fondet pensioneve private zbatojné njé strategji
konservative té investimeve, e cila né kushte té normave shumé té uléta té
interesit né tregjet financiare ndérkombétare, shénon ndryshime graduale né dy
vitet e fundit, né drejtim té marrjes sé njé rrisku mé té larté té moderuar gjaté
investimit té mjeteve. Késhtu gé gjithnjé e mé e madh éshté pjesa nga mjetet e
pérgjithshme té fondeve qé éshté e investuar né instrumente té pronésisé,
veganérisht né pjesémarrje té fondeve investive té huaja, ndérsa zvogélohet
pjesémarrja e instrumenteve té borxhit. Duke pasur parasysh até se
pjesémarrjet nga fondet e huaja investive, zakonisht jané mé pak té rrezikshme
sesa aksionet, megjitheté pritet qé té sjellin té ardhura mé té larta se
instrumentet e borxhit, shoqérité pér menaxhim me fondet pensionale

gradualisht e rrisin profilin e rrezikuar
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqyrje i financimit
kapital té sigurimit pensional — MAPAS dhe Enti
Shtetéror Statistikor.

té mjeteve, por ende me njé shkallé té
larté kujdesi. Duke pasur parasysh
koncentrimin e larté té mjeteve té
fondeve té pensionit, ekziston hapsiré
pér diversifikimin e métejshém té tyre.
Pérgéndrimi i larté rrjedh nga pozita
dominuese e obligacioneve té shtetit
né strukturén e mjeteve. Nga kjo,
menaxhimi cilésor dhe
qgéndrueshméria e borxhit publik jané
faktoré shumé té réndésishém qé e
pércaktojné stabilitetin e ardhshém té
mjeteve dhe té ardhurat e fondeve
pensionale private.

5.1. Fondet pensionale té
detyrueshme me financim kapital

Numri i anétaréve té fondeve
pensionale té detyrueshme né fund té
vitit 2014 arriti né 373 151 persona
dhe né bazé vjetore shénon rritje prej
6.6%. Rritja e anétaréve né fondet
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pensionale té detyrueshme ngadalésohet, gé
éshté e pritshme, duke pasur parasysh
normat e larta té rritjes né vitet e para pas
themelimit dhe rritjes sé vazhdueshme té
normés sé mbulimit té popullsis€ né moshé
pune me sigurim pensional té detyrueshém.
Késhtu, né fund té vitit 2014, 54.1% nga
numri i pérgjithshém i té punésuarve jané
anétaré té fondeve pensionale té
detyrueshme, dhe gati 40% e popullsisé
aktive jané té mbuluara nga sigurimi
pensional privat. Niveli relativisht i larté i
mbulimit té€ popullatés sé punésuar nga
fondet pensionale té detyrueshme logjikisht
éshté si pasojé e reformave né sistemin
pensional,  respektivisht  obligimit  pér
anétarésim té detyrueshém té personave té
sapo punésuar né ndonjérin prej fondeve
pensionale  té  detyrueshme  private.
Anétarésimi ende éshté i ri, né kuptimin se
numri mé i madh i anétaréve té fondeve
pensionale té detyrueshme jané né moshé
prej 31 deri 35 vjec.

Grafik 136
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Burimi: Enti shtetéror i statistikave, MAPAS dhe raportet financiare té reviduara té fondeve pensionale té
detyrueshme.

Né vitin 2014, neto-mjetet''? e
fondeve pensionale té detyrueshme
vazhduan qé té rriten né ményré
intensive, duke shénuar njé rritje
vjetore prej 23.2%, pérkatésisht prej
6229 milioné denaré. Né fund té vitit
2014, neto-mjetet e fondeve pensionale té

12 Mjetet neto t& fondit pensional pércaktohen si diferencé midis vlerés sé mjeteve té fondit pensional dhe detyrimeve té
fondit pensional.
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detyrueshém pérbéjné 6.3% té PBB-sé, qé
éshté pér 0.9 piké pérgindje mé shumé né
krahasim me vitin 2013 né té njéjtén
periudhé. Elementi kryesor i rritjes sé tyre
edhe mé tej jané kontributet e paguara té
cilét kané njé pjesémarrje prej gati 70% né
rritjien e pérgjithshme vjetore. Megjithaté,
krahasuar me vitet e para té ekzistencés sé
kétyre fondeve, té ardhurat nga kontributet
e paguara né rritjen e pérgjithshme té neto-
mjeteve té fondeve shénon trend rénés. Nga
ana tjetér, ndryshimi i neto-mjeteve qé
éshté si  rezultat i investimeve dhe
menaxhimit me pronén e fondeve''*, né
pérgjithési tregon rritje.

Shoqérité pér menaxhim me
fondet pensionale zbatojné njé politiké
konservatore té investimit té mjeteve
té fondeve pensionale té detyrueshme.
Megjithaté, né disa vite té fundit, éshté
e dukshme se investimet né
instrumente me rrezik mé té larté
(instrumente té pronésisé) shénojné
njé rritje mé té shpejté né krahasim
me rritjen e instrumenteve mé pak té
rrezikshme (depozitat dhe
obligacionet). Zhvilimet e kétilla
gradualisht e ndryshojné strukturén e
portofolit té investimit t&€ fondeve né vitet e
fundit, né drejtim té rritjes sé pjesémarrjes
sé investimeve né instrumente financiare té
pronésis€, me qéllim té zvogélimit té
pjesémarrjes sé€ depozitave né bankat dhe
konzistencés relative té€ pjesémarrjes sé
letrave me vleré té borxhit. Ndryshimi né
kornizén rregullatore né vitin 2012, u
pamundésoi  fondeve  pensionale  té
detyrueshme qé té investojné né euro-
obligacione té emetuara nga Republika e
Magedonisé. Kjo shkaktoi ndryshime té
réndésishme né strukturén e mjeteve né tre
vitet e fundit, né drejtim té zévendésimit té
investimeve né euro-obligacione
magedonase me investime né letra me vleré
shtetérore té emetuara né tregun e
brendshém. Nga kjo, edhe pse né vitin 2011
gati dy e treta e mjeteve té fondeve
pensionale té detyrueshme ishin té

113 Ndryshimi i mjeteve neto si rezultat i menaxhimit dhe investimet i pérfshijné fitimet neto/humbjet nga investimet, fitimet e
pérgjithshme té parealizuara/humbjet nga investimet né letra me vleré dhe revalorizimi i letrave me vleré té disponueshme
pér shitje.
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investuara jashté vendit, né fund té vitit
2014, kjo pjesé e fondeve éshté vetém rreth
njé e katérta. Ndikim né pérshpejtimin e
rritjes sé instrumenteve té pronésisé kishin
edhe |évizjet pozitive t&€ gmimeve té tregjeve
ndérkombétare té kapitalit dhe tregjeve
valutore globale, duke pasur parasysh se té
gjitha mjetet e investuara jashté vendit jané
té plasuara né instrument té pronésisé.

Duke pasur parasysh
anétarésimin i ri, fondet pensionale
pérballen me rrezik té papérfillshém té
mjeteve dalése pér pagesén e
pensioneve dhe sfida kryesore do té
gon né nevojén pér té siguruar té
ardhura té volitshme nga investimi i
mjeteve. Q& té lirohen nga nevojat e
médha pér mijete likuide, fondet e
pensioneve mund té shmangin paraqitjen e
rrezikut té ndérmarré népérmes anulimit té
shitjeve té mjeteve me humbje té
parealizuara dhe té realizojné fitime kapitale
nga shitja e instrumenteve né njé moment
té favorshém né té ardhmen. Si rezultat i
planit té tyre investues afatgjaté, edhe né
rast eventual té paraqitjes sé rrezigeve nga
lvizjet negative té ¢gmimeve, fondet pérséri
do té kishin kohé té mjaftueshme qé ti
shumézojné mjetet e tyre dhe té realizojné
njé shumé té caktuar té té ardhurave nga
investimet.
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Grafik 137
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Burimi: MAPAS dhe raportet financiare té reviduara té fondeve pensionale té detyruara.
*Né “mjete tjera” jané pérfshiré mjetet para dhe kérkesat e fondeve.

Né strukturén e instrumentave
té pronésisé né té cilat kané investuar
fondet pensionale té detyrueshme
dominojné pjesémarrjet né fondet e
huaja investive me njé pjesémarrje
prej mbi 70%. Edhe pse pjesémarrja né
fondet e investimeve konsiderohen si mé té
rrezikshme né krahasim me obligacionet,
bonot dhe depozitat, por pérséri jané mé
pak té rrezikshme né krahasim me
investimin né aksione té vecanta''®. Né kété
ményré, fondet e pensioneve, nga njéra ané
i rrisin investimet né mjete me té ardhura té
pritshme té larta, dhe nga ana tjetér, e
diversifikojné rrezikun gé e bartin investimet
né aksione té€ emetuesve té vecanté. Duke

1% Fondet investive né pronésité e tyre pérfshijné mé shumé instrumente financiare dhe késhtu arrijné njé shkallé té& caktuar
diversifikimi, nga e cila edhe edhe rreziku né kéto investime zakonisht éshté mé e vogél né krahasim me investimin né
aksione individuale né njé kompani té caktuar.
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Grafik 138
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Burimi: MAPAS.

Grafik 139

Struktura e instrumenteve té borxhit né
té cilat kané investuar fondet pensionale
té detyrueshme, sipas afatit té ngelur
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Burimi: MAPAS dhe raportet financiare té
reviduara té fondeve pensionale té detyrueshme.

Grafik 140

Trendet e normave té interesit té
kontratave pér depozitat e fondeve
pensionale té detyrueshme, sipas viteve
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Burimi: MAPAS.

pasur parasysh kété, fondet pensionale té
detyrueshme, brenda kufijve té caktuar'®,
kané hapésiré pér diversifikimin e
métejshém té pasuris€ sé€ tyre. Investim
direkt né aksionet e huaja vérehet vetém tek
njéri prej fondeve, gé udhézon né dallime té
caktuara né tolerancén e rrezikut gjaté
investimit té mjeteve né instrumente té
pronésisé. Investimet né aksione té vendit
edhe mé tej e zvogélojné pjesémarrjen e
tyre né strukturén e mjeteve.

Pjesa mé e madhe e
instrumenteve té borxhit té fondeve
pensionale té detyrueshme kané njé
afat maturimi té mbetur deri mé
shumé tre vjet. Pas vitit 2012 me
riorientimin e fondeve té pensioneve né
tregun vendas té letrave me vieré
shtetérore, kur me ndryshimet ligjore u
pamundésuan investimet né euro-
obligacione té emetuara nga Republika e
Magedonis€, filloi edhe trendi i uljes sé
maturimit té mbetur té portofolit té fondeve
pensionale té investuara né obligacione.
Obligacionet shtetérore me afat maturim té
mbetur prej dy deri né katér vite shénojné
njé rritje né dy vitet e fundit dhe kané
pjesémarrje mé té madhe né strukturén e
obligacioneve té blera nga fondet pensionale
sipas marréveshjes sé maturimit t& mbetur.
Kjo tregon se shoqérité té cilét menaxhojné
me fondet pensionale té detyrueshme nuk
presin ndryshime té réndésishme né nivelin
e normave té interesit té vendit né dy vitet e
ardhshme, qé pérséri paraget rrezik nga
riinvestimi i mjeteve né kété horizont kohor.
Gjegjésisht, né rast té& ndryshimit né drejtim
rrités té normave té interesit té vendit né
kété periudhé, fondet pensionale té
detyrueshme do té kishin realizuar humbje
nga instrumentet me afat maturimi té
mbetur mé té€ madh se dy vjet. Depozitat e
fondeve pensionale té detyrueshme né
bankat e vendit shénojné ndryshime té
réndésishme né strukturén e tyre sipas
afatit té maturimit té mbetur. Do té
thoté se depozitat me afat maturim mé té
gjaté té mbetur zvogélohen ndjeshém né
disa vite té fundit dhe né fund té vitit 2014

115 Sipas ligjit pér financim kapital t& sigurimit pensional té detyrueshmém fondet kané té drejté mé sé shumti 30% té
mijeteve t'i investojné né letra me vleré té emetuara nga kompanité e huaja jo-shtetérore, banka apo fonde investive.
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Grafik 141
Koncentrim i
pensionale  té
emetuesit
né pérgindje
100

mjeteve té fondeve
detyrueshme  sipas

85,1 83,9 86,8 85,3 83,0
— e cmm— ¢ S—

¢ e e

80 -
71,8 7
, 72,3
70, 61,7 78,0 75,3

60 64,1 64,9 63,2
Ay emdmmm=
R P Tr B

20 A

2010 2011 2012 2013 2014
= Dhjeté ekspozimet mé té médha / Gjithsej mjetet
Dhjeté ekspozimet mé té& médha / Gjithsej mjetet (pa

ekspozimin ndaj Republikés sé Magedonisé)
—=— Pesé ekspozimet mé té médha / Gjithsej mjetet

== Pesé ekspozimet mé té& médha / Gjithsej mjetet (pa
ekspozimin ndaj Republikés sé Maqgedonisé)
Burimi: MAPAS.
Shénim: né ekspozimi ndaj Republikés sé
Magedonisé jané té pérfshiré edhe euro-
obligacionet, né té cilat fondet pensionale
mundeshin gé té investojné sipas vitit 2012.

aspak nuk jané té pranishém depozitat me
afat maturimi té mbetur mé shumé se tre
vjet. Pérveg késaj, normén e interesit té
cilen e fitojné fondet pensionale nga
depozitat né sistemin bankar shénojné trend
rénés. Késhtu, paralelisht me zvogélimin e
interesit té fondeve pensionale pér plasimin
e mjeteve né bankat e vendit, erdhi edhe né
zvogélimin e afatit té€ maturimit té
depozitave sapo té depozituara dhe té té
ardhurave té tyre. Ké&to ndryshime né
strukturén e maturimit té depozitave
rezultojné nga njé ané, nga ndryshimet né
regullativén ligjore gé kané té bé&jné me
investimet né kété lloj t& mjeteve'’®, dhe
nga ana tjetér edhe pér shkak té ndryshimit
gradual té politikave investuese té shogérive
gé menaxhojné me fondet pensionale té
detyrueshme né drejtim té investimeve mé
té médha né instrumente té pronésisé.

Tek fondet pensionale té
detyrueshme vérehet njé shkallé e larté e
koncentrimit té mjeteve. Kjo paragitje
éshté e shkaktuar nga pozita dominuese e
obligacioneve shtetérore né strukturén e
mjeteve té fondeve té fondeve, pjesémarrja
e té ciléve né fund té vitit 2014 ishte 58.0%.
Pér kété shkak pjesémarrja e pesé dhe
dhjeté ekspozimeve mé té médha né mjetet
e pérgjithshme té fondeve pensionale éshté
72.3% dhe 83.0%, respektivisht. Pérderisa
gjaté  llogarites sé  kétij  treguesi
pérjashtohet ekspozimi ndaj Republikés sé
Magedonisé (letrave me vileré té IEshuara
nga shteti), pjesémarrja e pesé dhe dhjeté
ekspozimeve mé té médha té fondeve ende
éshté né nivel té larté, né rreth 40%
gjegjésisht 63% nga mijetet e mbetura (pa
ekspozimin ndaj shtetit). Edhe pse dy vitet e
fundit vérehet njé zvogélim i caktuar né
treguesit pér koncentrim té mjeteve, pérséri,
ata jané né nivel relativisht té larté, qé
tregon pér njé hapésiré pér uljen e tyre
népérmes diversifikimit té€ métejshém té
mjeteve té fondeve. Gjithashtu, ekspozimi
i larté kah Republika e Maqgedonisé, na

116 Me ndryshimet e Ligjit pér financim kapital té sigurimeve pensionale t& detyrueshme ("Gazeta zyrtare e Republikés sé&
Magedonisé" nr. 50/2010) u zvogélua pérgindja e mjeteve té fondeve pensionale té cilét mund gé té investohen si depozita
né banka (nga 60% né 30%) . Pérveg késaj, mé sé shumti 3% nga mjetet e fondeve pensionale té detyrueshme mund té
investohen né depozita dhe certifikata pér depozita t€ njé banke, dhe mé sé shumti deri né 2% pér depozita dhe certifikata
pér depozita né banké e cila éshté mbrojtése e pronés sé fondeve pensionale té detyrueshme.
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Grafik 142
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Burimi: Raportet financiare té reviduara té
fondeve pensionale té detyrueshme.

Grafik 143

Struktura e mjeteve pérfitues té ineteresit
té fondeve pensionale té detyrueshme,
sipas llojit t&é normés sé interesit
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Burimi: Raportet financiare té reviduara té fondeve
pensionale té detyrueshme.

udhézon né pérfundimin se gjendja e
financave publike dhe qéndrueshmeéria
e nivelit té borxhit publik éshté njé
faktor jashtézakonisht i réndésishém
pér stabilitetin e fondeve pensionale.

Né strukturén valutore té
mjeteve té fondeve pensionale té
detyrueshme, mjetet né euro ende
mbizotérojné, edhe pse né vitin 2014
shénojné rénie. Rritie mé e larté éshté
regjistruar tek mijetet né dollarg, té cilat e
rritén pjesémarrjen pér 4.1 piké pérgindje.
Kéto ndryshime né strukturén valutore
rezultojné nga rritja e investimeve té
fondeve pensionale né instrumentet e
pronésisé né SHBA, por edhe pér shkak té
aprecimit té dollarit kundrejt euros gjaté vitit
2014 (pér mbi 13%).

Mjetet e fondeve pensionale té
detyrueshme qé kané norma fikse té
interesit kané njé pjesémarrje mé té
madhe (mbi 61%) né strukturén e
mjeteve sipas llojit té normés sé
interesit. Tek kéto fonde, shuma e té
ardhurave éshté sakté e pércaktuar deri né
momentin e maturimit. Sipas késaj, fondet
pensionale jané té ekspozuara né rrezik té
mundshém nga ri-investimi i kétyre mjeteve.
Megjithaté, ky rrezik relativizohet pér shkak
té niveleve té ulta historike té normave té
interesit né tregjet financiare vendore dhe
ndérkombétare dhe pritjeve se ndryshimet e
tyre té ardhshme do té jené né drejtim
rrités. Normat efektive té interesit'’’ qé e
kané mijetet e fondeve pensionale me
normat fikse té interesit jané relativisht té
larta, kryesisht pér shkak té mjeteve té
investuara né vitet e kaluara, kur normat e
interesit né tregun financiar té vendit ishin
mé té larta. Mjetet, té ardhurat e té ciléve
varen direkt nga |évizjet e tregjeve
financiare (mjete me normé  té
ndryshueshme té interesit) kapin rreth 8%
té mjeteve té fondit té pensional.

117 Norma e interesit efektive té mjeteve té fondeve pensionale té cilat jané me normé fikse té interesit né fund té vitit 2014
|évizin né interval nga 5.27% né 5.58% pér denaré, respektivisht nga 4.98% né 5.27% pér euro. Pér krahasim, né ankandet
e fundit né vitin 2014 né tregun e brendshém financiar, t& mbajtur mé 23.12.2014, bonot e thesarit né denaré me afat
maturimi kontraktual prej njé viti, arritén normé té interesit prej 1.7%, ndérsa obligacionet shtetérore né denaré me afat
maturimi kontraktual prej dy viti ishin t€ emetuara me normé té interesit né kupon prej 2.2% (Burimi: Raportet financiare té
reviduara té fondeve pensionale té detyrueshme dhe Banka Popullore e Magedonisé pér ankandet e obligacioneve shtetrore).
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Grafik 144
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Burim: MAPAS, BPRM.

Shénim: Rendimenti nominal éshté pérllogaritur népérmjet ndryshimeve né pérgindje té vlerés sé njésisé kontabél
ndérmjet dy periudhave kohore té€ njépasnjéshme, e konvertuar né normé vjetore ekuivalente kur periudha
pérllogaritare éshté mé e gjaté se njé vit. Rendimenti real pérllogaritet kur rendimenti nominal korrigjohet me
normén kumulative té inflacionit (shpenzimet e jetesés) pér periudhén pérllogaritare adekuate, e shprehur né bazé

vjetore.

1

Té ardhurat e fondeve
pensionale jané té ndryshueshme.
Jostabiliteti i tregjeve financiare globale dhe
presioneve té forcuara inflacioniste né
ekonominé e vendit né fund té vitit 2007
dhe gjaté vitit 2008, sé bashku me rénien e
bursés sé vendit né kété periudhé ka ndikim

negativ  mbi té ardhurat e mjeteve té
fondeve. Me stabilizimin e tregjeve
financiare (viti 2009 - 2010), si dhe

zhvillimet deflacioniste né ekonominé e
vendit né vitin 2009, mjetet e fondeve kané
treguar rimékémbje. Trendét pozitive té té
ardhurave né kété periudhé ishin té
ndihmuar edhe nga preklasifikimi i

10
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Devijimi standar i normave té rendimentit éshté
pérllogaritur nga seria e t& dhénave pér norma
adekuate té rendimentit me frekuanecé mujore
pér periudhé paraprake 36 muajore.

Grafik 146
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Burimi: Raportet financiare té reviduara té fondeve
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instrumenteve caktuara financiare®, qé
shkaktoi rritje té té ardhurave dhe té neto-
mjeteve té fondeve. Trendét pozitive té
¢mimeve té euro-obligacioneve té emetuara
nga Republika e Magedonisé, gjithashtu
kishte kontributin e tyre pér normat e larta
té té ardhurave, sidomos né vitin 2010. Pas
kétyre ndryshimeve, e ardhura e fondeve
gjaté periudhés prej vitit 2011 e deri né fund
té vitit 2014, u stabilizua, duke shénuar
norma pozitive né vazhdimési dhe
ndryshime té vogla. Normat vjetore
nominale dhe reale té té ardhurave u afruan
njéri me tjetrin, e cila vecanérisht ishte e
dukshme né vitin 2014 pér shkak té shkallés
sé ulét, po edhe negative té inflacionit. Né
normat trevjecare té té ardhurave efektet e
krizés globale dhe trendet e pavolitshme
ekonomike né Republikén e Magedonisé
ndikuan né anulimin e aktiviteteve pér shkak
se periudha e kapur ishte e gjaté.
Megjithaté, pas vitit 2012, normat
shumévjecare té té ardhurave (trevjecare
dhe pesévjecare) shénuan stabilizim. Né
krahasim me normat pasive té interesit té
depozitave té popullatés, e ardhura nga
mijetet e fondeve éshté mé e larté, gé éshté
mjaft e réndésishme pér té ardhurat e
disponueshme né té ardhmen té popullatés.
Si rezultat i késaj, edhe pas gati njé dekade
nga zbatimi, reforma sistemore e sistemit
pensional mund té vlerésohet si pozitive.

Té ardhurat pérgjithshme nga
investimet e fondeve pensionale té
detyrueshme né vitin 2014 arriti né 1,438
milioné denaré, né bazé vjetore u rritén
pér 200 milioné denaré, pérkatésisht 16.1%.
Té ardhurat mé té réndésishme té fondeve
pensionale té detyrueshme jané té ardhurat
nga interesi''®, té cilét formojné mé shumé
se tre té katértat e té ardhurave té
pérgjithshme, e ndjekur nga té ardhurat e
dividendéve (pjesémarrje prej 13.1%). Té
ardhurat nga interesi, njékohésisht kané njé
kontribut t¢ madh né rritjen vjetore té té
ardhurave té pérgjithshme (59.8%), nga e

18 Ng vitin 2009, éshté béré riklasifikimi i euro-obligacioneve t& emetuar nga Republika e Magedonisé gé i kané poseduar
fondet pensionale, né kategoriné "instrumentet financiare té cilét mbahen deri né maturim" né kategoriné "instrumentet
financiare né dispozicion pér shitje", e cila goi deri né njé rritje té té ardhurave té fondeve té realizuara né até vit.

119 Té ardhurat nga interesi nga investimet né obligacionet shtetérore né vend marrin pjesé me 83.1% né t& ardhurat e
interesit té fondeve pensionale té detyrueshme, ndérsa 16.9% jané normat e interesit té depozitave né bankat e vendit.
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Grafik 147
Struktura e té ardhurave (lart) dhe
shpenzime (poshté) fondeve pensionale
té detyrueshme

né pérqgindje
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Burimi: Raportet financiare té reviduara té fondeve
pensionale té detyrueshme.

cila vijojné fitimet kapitale té realizuara dhe
té ardhurat nga dividendi, me njé kontribut
prej 29.6% dhe 24.2%, respektivisht. Rritje
vietore mé té larté shénoi fitimi kapital i
realizuar e cila né vitin 2014 éshté mé e
larté pér mé shumé se trefishi né krahasim
me vitin 2013.

Shpenzimet e pérgjithshme té
fondeve pensionale té detyrueshme
gjithashtu u rritén né krahasim me vitin e
kaluar pér 80 milioné denaré, gjegjésisht pér
45.6%. Rritja e tyre éshté mé sé shumti i
dedikohet humbjeve kapitale té realizuara
(kontributi prej 54.8%), nga e cila vijojné
shpenzimet pér aktivitetet e shoqgérive pér
menaxhimi gé jané né barré té fondeve
((kontributi prej 31.8%)'%°. Edhe pérkrah
zvogélimit té pjesémarrjes sé tyre, kéto
shpenzime edhe mé tej jané komponenti mé
i madh i shpenzimeve té pérgjithshme té
fondeve.

120 Sipas nenit 98 té Ligjit pér financim kapital t& sigurimit pensional té& detyrueshém, shogéria pensionale mund gé né barré
té fondit té paguajé: kompensim pér kontributet e paguara, kompensim mujor pér menaxhim té fondit pensional dhe
kompensim né rast té transferimit t€ mjeteve té njé anétari nga njé fond pensional né tjetrin, nése anétari gé bartet né
fondin tjetér ka gené anétar i fondit ekzistues mé pak se 24 muaj.
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Grafik 148
Fitimi/humbja kapitale neto i/e realizuar (larté) dhe e parealizuar (poshté) nga

instrumente té caktuara té fondeve pensionale té detyrueshme
né milioné denaré
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Burimi: Raportet financiare té reviduara té fondeve pensionale té detyrueshme pér vitin 2014.
Shénim: Gjaté llogaritjes sé fitimeve neto kapitale jané té pérfshira edhe diferencat e kémbimit, ndérsa nuk
jané té pérfshira interesat dhe dividentét.

Fitimi kapital neto i realizuar i
fondeve pensionale éshté mé e laré pér
54.5% né krahasim me vitin e kaluar
dhe kryesisht buron nga transaksionet e
obligacioneve té emetuara nga Qeveria e
Republikés sé Magedonisé, dhe pastaj nga
transaksionet me pjesé né fondet investive
té hapura té huaja'®'. Fondet realizuan neto-
humbje nga transaksionet me aksionet e
vendit'?2. Kontribut mé té madh pér fitimet
neto té parealizuara nga investimet e

121 Fitimi kapital i realizuar rezulton nga investimet né fondet ISHARES (ISHARES), gé ndjekin indeksin e obligacioneve
korporatave né SHBA té shprehura né dollaré (Markit iBoxx USD Liquid Investment Grade Index), indekset e bursave té
pérbéra nga akcionet gé tregtohen kryesisht né bursén e Madridit dhe Milanos si dhe indeksi i aksioneve né sektorin e
softuerit né SHBA dhe Kanada.

122 ghitja e aksioneve té "Telekomit t& Magedonisé" SHA Shkup (95.9%) dhe "Toplifikimi" SHA Shkup (4.1%).

113



fondeve né letra me vleré edhe kété vit
kishin pjesét né fondet investive té hapura
té huaja (72.5%)'*, pérderisa né aksionet e
zakonshme té emetuara nga kompani té
huaja dhe banka '** dhe né aksione té
zakonshme té emetuara nga emetues té
vendit llogariten 14.7% dhe 9.7%,
respektivisht. Bartés i fitimit té parealizuara
nga instrumentet e pronésisé ishin trendet
pozitive té ¢mimeve né tregjet financiare
ndérkombétare, por pjesa e tij ka pasur
edhe aprecim té dollarit kundrejt euros. Pas
lévizjeve né teposhtézé né gjysmén e paré
té vitit 2014, né gjysmén e dyté té vitit MBI-
10 filloi té lévizé pér te larté, dhe ¢gmimet e
aksioneve té vendit gé jané pjesé e pronés
sé fondeve pensionale té detyrueshme
gjithashtu kishin njé I8vizje pér te larté.

Tabelé 9
Normat e kthimit té mjeteve té investuara né té fondeve pensionale té detyrueshme sipas llojit

té instrumentit
né pérgindje

2013 2014
Lloji i instrumentit fitimi neto |fitimi neto i| gjithsej |fitimi neto [fitimi neto i| gjithsej
i realizuar |parealizuar| fitim |i realizuar [parealizuar| fitim
Aksione nga emetues té huaj 0,6 8,9 9,5 0,4 10,1 10,5
Pjesémarrje né fonde investuese nga emetues té huaj 0,1 8,3 8,4 0,2 9,7 9,9
Askione nga emetues vendor 0,3 0,3 7,3 7,3
Depozita 6,9 53
Obligacione nga emetues vendor 1,7 1,7 0,1 0,1

Burimi: Raportet financiare té reviduara té fondeve pensionale té detyrueshme pér vitin 2014, MAPAS dhe llogaritje
té brendshme té Bankés popullore t& RM.

Nga kjo, edhe kthimi i mjeteve té
investuara té fonde pensionale té
detyrueshme né aksione nga emetues té
vendit rrjedh vetém nga fitimi neto i
parealizuar nga kéto aksione. Pér shénim
éshté zvogélimi i kthimit nga depozitat, gé
korrespondon né uljen e normave pasive té
interesit té depozitave tek bankat e vendit.

123 pjesa mé e madhe e fitimit t& pérgjithshém té parealizuar nga pjesét del nga plasmanét né disa fonde t& investimeve,
investimet e té cilave dhe normat e té ardhurave, sipas politikave té tyre té shpallura té politikave té investimeve i replikojné
lévizjet e indekseve té caktuara té bursés, gjegjésisht e ndjekin lévizjet e gmimeve té aksioneve té kompanive globale né
sektorin pér teknologji, né sektorin e shérbimeve né SHBA, indeksin e obligacioneve likuide té korporatave qé kané rejting
investuese (iBoxx USD Liquid Investment Grade Index), |évizjen e gmimeve té aksioneve gé e pérbéjné indeksin S&P 500
indeksi bazé (benchmark index) i cili mat kthimin e investimit né tregun e pérgjithshém té kapitalit né SHBA, dhe indeksin e
pérbéré nga aksionet gé tregtohen né bursén e Tokios. Rimékémbja mé e forté e ekonomisé amerikane né vitin 2014 ka
pasur ndikime pozitive si né dhe né pjesét e tregjeve té kapitalit amerikan ashtu edhe né ato ndérkombétar, e cila éshté
reflektuar pozitivisht né vierén e pjeséve té fondeve té investimeve né té cilat kané pasur investime fondet pensionale té
detyrueshme té vendit.

124 pjesa mé e madhe nga ky fitim (mbi 70%) del nga aksionet e kompanive me seli né SHBA.
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Grafik 149
Treguesit e rezultateve nga investimet

né fondet pensionale té detyrueshme
né pérgindje
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Burimi: Raportet financiare té
fondeve pensionale té detyrueshme
Shénim: Né té ardhurat e pérgjithshme dhe né
fitimet neto nuk é&shté i pérfshiré fitimi i
parealizuar.

reviduara té

Treguesit e rezultateve té
realizuara nga aktivitetet e
investimeve té fondeve pensionale té
detyrueshme shénojné rénie. Mjetet neto
mesatare rriten mé shpejt (23.7%) né
krahasim me rritien e fitimit neto nga
investimet (11.2%), g€ nga ana e saj
kryesisht éshté pér shkak té kushteve té
pérgjithshme qé sundojné né tregjet
financiare vendore dhe ndérkombétare né
radhé té paré nivelet mé té uléta historike té
normave té interesit, dhe me kété edhe
mundésité e kufizuara pér té ardhura mé té
larta deri né maturim nga instrumentet e
borxhit. Mjetet neto mesatare shénojné rritje
té vazhdueshme té normés sé rritjes né
krahasim me shpenzimet pér menaxhim, té
cilat bien né barré té fondit. Si pasojé,
pjesémarrja e kétyre shpenzimeve né mjetet
neto té fondeve mbetén né nivel relativisht
té ulét.

5.2. Fondeve pensionale vullnetare me
financim kapital

Né vitin 2014, vazhdoi gé té
rritet numri i anétaréve né fondet
pensionale vullnetare (pér 1,909 anétaré
té rinj, ose 10.3%) dhe né fund té vitit né
kéto fonde jané anétarésuar gjithsej 20,433
njeréz, qé pérséri éshté mé pak se njé e
dhjeta nga anétarésimi né fondet
pensionale té detyrueshme. Edhe pse mjetet
neto té fondeve pensionale vullnetare
shénojné njé normé té rritjes relativish té

larté, réndésia e tyre né sistemin e
pérgjithshém financiar ende éshté i
paréndésishém, me njé pjesémarrje

modeste né prodhimin e brendshém bruto
prej vetém 0.1%. Bartés i rritjes sé mjeteve
té fondeve pensionale vullnetare né vitin
2014 ishin kontributet e paguara nga
anétarét, té cilét kané kontribuar me rreth
85% né rritjen vjetore té mjeteve neto.
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Grafik 150
Trendi dhe rritja e mjeteve neto (maijtas) dhe struktura e mjeteve (djathtas) i fondeve

pensionale vullnetare
né milioné denaré dhe né pérgindje
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Burimi: MAPAS dhe raportet financiare té reviduara té fondeve pensionale té detyrueshém.

Né strukturén e mjeteve té fondeve
pensionale vullnetare dominojné
obligacionet shtetérore me njé pjesémarrje
prej 44.0%, pastaj jané instrumentet e
huaja té pronésis€ me njé pjesémarrje prej
26.6%. Gjithashtu, obligacionet shtetérore
kané kontribut mé té madh edhe né rritjen e
mjeteve té fondeve pensioneve vullnetare,
té ndjekur nga pjesét né fondet investive té
huaja.

Grafik 151
Té ardhurat (majtas) dhe shpenzimet (djathtas) té investimeve té fondeve pensionale

vullnetare
né mijé denaré
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Burimi: Raportet financiare té reviduara té fondeve pensionale té detyrueshme.

*Té ardhura e tjera pérfshijné té ardhurat nga dallimet pozitive té€ kémbimit dhe amortizimi i skontos ose primi.
**Shpenzimet tjera pérfshijné diferencat negative té kémbimit dhe shpenzimet e tjera nga puna té cilat bien né
barré té fondeve.
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Grafik 152
Struktura e mjeteve té fondeve pensionale
vullnetare sipas valutés

né péqgindje
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Burimi: Raportet financiare té reviduara té fondeve
pensionale vullnetare.

Strategjité investuese te
fondeve pensionale vullnetare jané
shumé té ngjashme me até té fondeve
pensionale té detyrueshme, pra nga kjo
edhe karakteristikat strukturore té té
ardhurave dhe shpenzimeve tregojné njé
ngjashméri t& madhe.

Ashtu si edhe tek fondet pensionale
té detyrueshme, mjetet né euro kané
pjesémarrje mé té madhe né strukturén
valutore né mjetet e pérgjithshme té
fondeve pensionale vullnetare. Né tre vitet e
fundit mjetet me komponenté valutore
shénojné njé rritje té vazhdueshme té
pjesémarrjes, né llogari té zvogélimit té
mjeteve né denaré. Gjithashtu né vitin 2014,
pothuajse né ményré té barabarté rriten
pjesémarrjet strukturore té€ mjeteve né euro
dhe té mjeteve né dollaré amerikané.

Té ardhurat e fondeve
pensionale vullnetare né vitin 2014 e
mbajti trendin e rritjes graduale. Duke
pasur parasysh se fondet pensionale
vullnetare filluan té funksionojné né gjysmén
e dyté té vitit 2009, kryesisht arritén qgé ti
shmangin efektet e krizés globale dhe
trendet e pavolitshme ekonomike né
Republikén e Maqgedonisé. Gjithashtu,
2014 éshté viti mé i miré pér fondet
pensionale vullnetare nga themelimi,
né aspekt té realizimit té té ardhurave,
dhe normat e tyre té té ardhurave jané mé
té larta nga normat pérkatése té fondeve
pensionale  té  detyrueshme. Norma
trevjecare nominale dhe reale e té
ardhurave (té reduktuar né nivel vjetor), né
fund té vitit 2014, arriné né 7.8% dhe 6.0%,
respektivisht.
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Grafik153
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Burimi: MAPAS.

Shénim: E ardhura nominale llogaritet népérmes ndryshimit né pérgindje té vlerés sé njésisé pérllogaritése
ndérmjet dy periudhave té njépasnjéshme pérllogaritare, té kthyera né njé normé vjetore ekuivalente kur
periudha pérllogaritése éshté mé e madhe se njé vit. E ardhura reale llogaritet kur e ardhura nominale do té
korrigjohet me normén kumulative té inflacionit (indeksit t& gmimeve té konsumit) pér periudhén pérkatése,
e shprehur né bazé vjetore.

5.3. Profitabiliteti i shoqérive
pensionale
Grafik 154 . ) .
Treguesit e profitabilitetit t& fondeve _F|t|m|125 neto i shogérive
pensionale pensionale kap vlerén prej 127
né pérgindje milioné denaré dhe né krahasim me
30 vitin e kaluar éshté mé e vogél pér
25 1 202 3:0%, qé solli deri né zvogélimin e normave
20 1 231 19'0 té kthimit té aktivit dhe té kapitalit té kétyre
51 ' shogérive. Edhe pérkundér kétij zvogélimi né
107 vitin 2014, kéto norma jané mé té larta
> krahasuar me segmentet e tjera té sistemit
" ams 2000 2010 2011 2012 2083 20t financiar, e cila gon né profitabilitet té
—e—Kthimi | mjeteve mesatare(ROAA) kénagshém dhe efikasitet té€ punés sé
e thimi i kapitalit dhe rezervave mesatare (ROAE) shoqérive pensionale_
Burimi: Raportet financiare té reviduara té
shogérive pér menaxhim me fondet pensionale Rritia e shpenzimeve e kétyre

pér vitin 2014, shogérive né vitin 2014 (pér 14.4%) éshté

125 Sipas Nenit 3 té Ligjit mbi té financimin kapital t& sigurit pensional t& detyrueshmém, termi "shoqéri pensionale" pérfshin
shoqgérité e méposhtme: shoqgéri pér menaxhim me fondet pensionale té& detyrueshme, shoqgéri pér menaxhim me fondet
pensionale vullnetare dhe shoqgéri pér menaxhim me fondet pensionale té detyrueshme dhe vullnetare. Né Republikén e
Magedonisé funksionojné dy shogéri pér menaxhim me fondet pensionale té detyrueshme dhe vullnetare.
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mé e larté né krahasim me rritien e té
ardhurave (pér 7.6%). Rritja e shpenzimeve
té shogérive éshté kryesisht pér shkak té
sasis€é mé té larté té tatimit né fitim té
paguar dhe shpenzimeve té larta pér té
punésuarit né shogérité. Né anén tjetér, té
ardhurat né bazé té kompensimeve pér
menaxhim qé i arkétojné shoqgérité nga
fondet pensionale shénuan rritje prej 19.7%
dhe sé bashku me té ardhurat né bazé té
kompensimeve nga kontributet e paguara
té anétaréve'?® pérfagésojné té ardhurat
kryesore té shogérive (pjesémarrie e
pérbashkét prej 90.3% né té ardhurat e tyre
té pérgjithshme).

Treguesit e  profitabilitetit té
shogérive pensionale dhe sasia e kénagshme
e té ardhurave té tyre, tregojné se
aktivitetin qé ata e kryejné mundéson
géndrueshméri té shogérive pensionale.
Prandaj, menaxhimi me fondet pensionale
siguron burime té mjaftueshme pér formimin
e kapitalit té tyre. Pér mé tepér, shoqérité
pér menaxhim pothuajse plotésisht i
financojné aktivitetet e tyre nga kapitali dhe
rezervat e tyre.

6. Lizingu

Sektori i lizingut gjithnjé e mé shumé humb rolin dhe réndésiné
edhe ashtu té vogél ndaj aktivitetit té& brendshém ekonomik (0.8% e
PBB-sé€). Fushéveprimi i punés sé kétij sektori éshté zvogéluar né tre
vitet e fundit. Gjithashtu, pér shkak té lidhjes sé paréndésishme me
sektorin bankar dhe mungesés sé lidhjes me segmentet tjera té sistemit
financiar, ky sektor nuk paraget njé rrezik qé mund té démtojé
stabilitetin e sistemit financiar né Republikén e Maqgedonisé.

Né vitin 2014, numri i
kompanive té lizingut u ul pér njé,
ndérsa mjetet shénuan njé rénie té
métejshme prej 28.0% né krahasim
me vitin e kaluar.'” Kérkesa bazuar né
lizingun financiar, si biznes kryesor i

126 Sipas nenit 98 té Ligjit pér financim kapital t& sigurimit pensional té detyrueshém, kompensimi pér menaxhim llogaritet si
njé pérgindje mujore té vlerés sé mijeteve neto té fondeve té pensioneve té detyrueshme ose vullnetare me té cilat
menaxhon shogéria, ndérkohé gé kompensimi nga kontributet llogaritet si péqindje nga ¢do kontribut i paguar nga ana e
anétaréve té fondeve pensionale para kthimit t& mjeteve né njésité pérllogaritare.

127 \jitin paraprak mjetet jané zvogéluar pér 13,8%.
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Burimi: Ministria e financave.

Tabela 10
Bilanci i gjendjes sé kompanive té lizingut
Pérshkrimi Vlera né miliona | Struktura né %
reni 2013 | 2014 | 2013 | 2014

Kérkesa né bazé té lizingut financiar 3.399| 3.133 56,7 72,7
Mjete materiale 872 702 14,6 16,3
Huat dhe kredité e dhéna 983 0 16,4 0,0
Depozitat 206 72 3,4 1,7
Aktivet tiera 530] 403 8,8 9,4
GIITHSE) AKTIVA 5.990] 4.311[ 100,0[ 100,0
Detyrime pér hua dhe kredi 4.193] 2.068] 70,0 48,0
Detyrimet pér huat dhe kredité 1.260] 1.165| _ 21,0] 27,0
Rezervimet 483 431 8,1 10,0
Detyrime tjera 54 647 0,9 15,0
Kapitali dhe rezervat 5.990| 4.311| 100,0/ 100,0
Burimi: Ministria e financave.
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128 g vitin 2013 kjo rénie ishte 20,2%.

kétyre kompanive gjithashtu u zvogélua,
por mé njé rittm me té ngadalshém né
krahasim me 2013 (7.8%)'%. Rénia mé e
madhe éshté regjistruar te huaté dhe
kredité e dhéna nga kompanité e
lizingut, té cilat jané shlyer plotésisht
kété vit. Kompanité nuk kané ndérmarré
aktivitete té tjera né kété segment,
pérvec se i kané ulur huaté dhe kredité
né anén e detyrimeve (rénie prej
50.7%).

Sektori i lizingut nuk ndikon né
stabilitetin e pérgjithshém financiar
pér shkak se ekziston njé lidhje e
vogél e kétij sektori me sektorét e
tjeré té sistemit financiar. Depozitat
e kétyre kompanive investuar né bankat
zéne vetém 5.1% té totalit té
aktiviteteve té kompanive té lizingut dhe
ato kané pjesé margjinale prej 0.1% né
bazén totale té depozitave té sistemit
bankar. Lidhja e vetme e kétij sektori me
segmentet e tjera té sistemit financiar
éshté pérmes sektorit té "sigurimeve",
ku objekti i lizingut zakonisht éshté i
siguruar'®. Né mungesé té té dhénave
mbi cilésiné e arkétueshme né bazé té
lizingut, duke marré parasysh shumén e
aseteve té sektorit i lizingut, e cila éshté
katér heré mé pak se mjetet e sektorit té
sigurimeve nuk pritet rrezik mé té madh
té rrezigeve té kalojné né sektorin e
sigurimeve.

Né vitin 2014, kompanité e
lizingut pérjetuan njé humbje,
(4,738 mijé denaré), e cila é&shté
kryesisht pér shkak té rritjes té shpejté
té shpenzimeve nga operacionet aktuale

(16.9%), krahasuar me rritjen e té
ardhurave nga operacionet aktuale
(10.8%).

Subjektet juridike jané

mbizotérues né pérfundimin (80.8%)

129 par shkak t& mungesés sé té dhénave zyrtare, ky konstatim nuk mund t& déshmohet me numra
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dhe aktivitetin (76.1%) té kontratave.
Né strukturén, sipas temén e lizingut,
automjetet té pasagjeréve ende kané
peshén mé té madhe né numrin e
pérgjithshém té kontratave aktive dhe
kontratat pér sendet e luajtshme (76.2
% dhe 72.6 %, pérkatésisht).

Nuk ka ndryshime té réndésishme
né pjekuriné (rreth 80% jané me afat te
pjekurisé prej 5 vite), as né monedhén
(99.6% jané né denaré me valuté té
huaj) né kontratat aktive té lizingut.

7. Fondet investuese

Réndésia e fondeve investuese'*® pér sistemin financiar né Republikén
e Magedonisé dhe stabiliteti i tyre éshté i vogél, edhe pse fondet
investuese té hapura treguan ritém té konsiderueshém té rritjes, sidomos
né vitet e fundit me hapjen e fondeve e té hollave. Né vitin 2014,
pjesémarrja e mjeteve te fondeve investuese né mjetet e pérgjithshme té
institucioneve financiare éshté dyfishuar, por, ajo éshté ende minimale
dhe shénon 0.4%. Pér heré té paré né periudhén shtaté vjecare te
ekzistencés sé tyre, shkalla e ponderuar e rednimentit té fondeve té
investimeve ka pasur vilera pozitive gjaté gjithé vitit. Kompanité qé
menaxhojné me fondet investuese vazhdojné té operojné me njé rezultat
negativ financiar.

Né vitin 2014, mjetet e
fondeve té investimeve té hapura
kané vazhduar té rriten né njé ritém
té shpejté dhe arritén 1,950 milioné
denaré, e cila éshté pothuajse tre
heré mé shumé krahasuar me vitin
paraprak. Né rrethanat kur detyrimet e
fondeve té investimeve jané ulur
konsiderueshém®®, rritja e pasurisé neto
132 @shté trefishuar me cka ata pérbéjné
1,393 milioné denaré, qé rrjedhin
kryesisht (mbi 92% e rritjes) nga neto

99Analiza né kété pjesé té raportit nuk i pérfshijné fondet private té investimeve dhe kompanité pér menaxhimin e tyre,
sepse sipas Ligjit pér fondet e investimeve ("Gazeta Zyrtare" nr.12/09, 67/10, 24/11 dhe 188/13) né Republikén e
Magedonisé nuk parashikon mbikéqyrjen e punés sé fondeve private dhe kompanité e menaxhimin e fondeve private, as
detyrimin pér té paragitur raporte té rregullta pér té autoritetit pérkatés .

131 N& vitin 2014, totali i detyrimeve té fondeve té investimeve (pasiveve gé lindin nga investimet né letra me vleré, detyrimet
ndaj kompanive pér menaxhimin e fondeve, detyrimet ndaj angazhimeve té bankés depozitare, shpenzimet e fondeve,
detyrimet ndaj aksionet e shitura dhe detyrimet e tjera) arritén né 21 milion&, njé rénie prej 195 milioné, ose 90,2% né
krahasim me vitin e kaluar.

132 Mjetet neto té fondeve té investimeve jané marré kur vlera e aseteve té fondit do t& reduktohet nga vlera e detyrimeve t&
saj.
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Burimi: Fagja e internetit e fondeve investuese té
hapura.

investimet e reja té investitoréve. Pjesa
mé e madhe ( 70% ) e vlerés sé
pérgjithshme té aseteve té fondeve té
investimeve llogariten fondet pér para té
gatshme®?, qgé& tregon rriten e
interesimit té investitoréve pér té
investuar pasurité e tyre né kéto fonde .
Gjegjésisht, kéto fonde kané térhequr
86% té totalit té hyrjeve té mjeteve
monetare neto nga investitorét gjaté vitit
2014.

Né vitin 2014, investimet né
depozita né bankat vendase kané
pasur rritje absolute vjetore mé té
larté (prej 935 milioné denaré ),
dhe késhtu pjesa mé e madhe e
ndryshimit vjetor né mjetet e
fondeve té investimeve (me 78.1
%). Bartési i késaj rritjeje kané gené
plotésisht fondet afatgjata me afat
maturimi deri né njé vit. Pérvec nga
depozitat, njé kontribut i réndésishém
pér ndryshimin e pérgjithshém vjetor té
aseteve té fondeve té investimeve, nga
23.8% % kané pasur investimet né letra
me vleré té borxhit, té cilat né vit u rrit
pothuajse pesé heré, kryesisht pér shkak
té investimeve né obligacionet e geverisé
vendore, dhe né njé shkallé mé té vogél
né investimet né obligacionet e
korporatave té huaja. Rritia e
instrumenteve financiare té kapitalit neto
(35.5%), éshté né pérgjithési pér shkak
té rritjes sé aksioneve té emetuara nga
kompanité aksionare vendase dhe té
huaja, dhe pjesa e tyre né rritjen e
totalit té aktiveve té fondeve investuese
u rrit dhe arriti né 4.2% (0.8% né vitin

133 Fondet monetare jané fonde investuese té hapura qé investojné fondet né instrumentet qé shpejt dhe me lehtési mund té
shndérrohet né para té gatshme, kryesisht depozitat. Ndryshe nga fondet e veprimit, kéto fonde shpesh investojné paraté né
depozita bankare né bankat e vendit, t& cilat ofrojné nivelin e rrezikut gé éshté ekuivalent i mbajtes e njé llogari rrjedhése
apo afatshkurtér né njé depozité klasik. Strategjia e investimeve e kétyre fondeve sugjeron investime né afat té shkurtér, pa
njé periudhé té paracaktuar té investimeve. Pronarét e aksioneve né kéto fonde mund té jené investitorét vendas dhe té huaj
institucionale dhe individuale gé jané té lejuara pér té investuar né pérputhje me rregulloret, gé do té thoté se jané njé
zEvendésim i pérshtatshém jo vetém pér kursimet, por edhe té llogarité e transaksionit, té cilat jané zakonisht pa kontribut t&

interesit .

134 p&r krahasim, né vitin 2013 kontributi i letrave me vler& né rritjen vjetore t& aseteve té fondeve té investimeve pérbénin

vetém 0.1%.
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2013). Né anén tjetér, né vitin 2014,
fondet ishin mé té uléta me 41.5%.

Né fund té vitit 2014,
investimet e fondeve né vend
marrin pjesé me 86.6% té totalit té
pronésisé sé fondeve investuese, té
cilat u rritéen me 9.7 piké
pérqindjeje né krahasim me vitin
2013. Né strukturén e  kétyre
investimeve mbizotérojné (me njé
pjesémarrje prej 74.4%) depozitat me
afat né bankat e vendit. Kjo kontribuon
gé stabiliteti e fondeve té investimeve té
hapura té varet nga stabiliteti dhe
likuiditetit té sistemit bankar. Né anén
tjetér, investimet jashté vendit (té cilat
pérbéjné 13.2% té totalit té aktiveve té
fondeve té investimeve) zé€né pjesén mé
té madhe té investimeve né aksionet e
emetuara nga kompani té huaja
aksionare. Duke analizuar nga vendi, né
vitin 2014, ka pasur rritje mé té€ madhe
né pjesén e mjeteve té investuara né
Rusi dhe Spanja. Investimi né tregjet e
huaja financiare do té thoté marrjen e
rrezikut t&€ monedhés dhe rrezik té vendit
pér fondet e investimeve té hapura, e
cila nga ana tjetér kérkon kapacitet mé
té madh té kompanive pér té
identifikuar, monitoruar dhe menaxhuar
rreziget, sidomos kur investohet né letra
me vleré.

Né vitin 2014, ka pasur rritje
té konsiderueshme né flukset
hyrése dhe dalése té fondeve
bazuar né shitjen, apo grumbullimin
e certifikatave pér pjesémarrje né
fondet investuese. Kontributi mé i
madh né tregtimin e rritur me certifikatat
pér pjesémarrje né fondet investuese
éshté nga aktorét e brendshém, dhe
kryesisht subjektet jofinanciare, duke
arritur pjesémarrjen e larté si né anén e
blerjes, ashtu dhe né anén e shitjes té
tregtimit me aksione. Hyrjet neto té
bazuar né shitjet neto té certifikatave
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pér pjesémarrje né fondet investuese té
hapura arriti né 1.242 miliongé, gé éshté
mé shumé se gjashté heré té rritjes
vjetore.

Né vitin 2014, indeksi i
lévizjes té cmimeve té certifikatave
pér aksione né fondet investuese té
hapura (MOFI)*** ka vazhduar té
rritet. Mé 31.12.2014 vlera u rrit me
1.7% té vlerés sé arritur né ditén e
fundit té vitit té kaluar dhe ka rritur
ndjeshém vlerén e ponderuar vjetore e

Grafik 162
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normén vjetore té ponderuar té
rendimentit té fondeve investuese té
hapura (poshté)

né piké indeksi dhe pérqindje kth|m|t te fondeve te investimeve te
105 hapura, e cila pér heré té paré né shtaté

vitet e fundit ka gené pozitiv gjaté gjithé
] vitit.

95 A

Duke analizuar népér fondet té

% - vecanta, né 31.12.2014, kontribut mé
té larté nominal vjetor nga aktivet
81 neto realizuan fondet aksionare,

o fondet investuese té obligacioneve,

R e R R R me pjesémarrje né tregun né vlerén e
TRFCREITREESSISTESEESSER pérgjithshme té aktiveve neto ishte
o 27.3%. Né& kundérshtim me fondet

investuese né té cilén shumica e
investimeve jané né instrumente té

====MOFI - e korigjuar pér inflacionin (né gmime prej Mars, 2011)

10,00 borxhit dhe/ose instrumentet financiare
5,00 pronésore, fondet té parave té gatshme
e mbyllin vitin me norma té kthimit té
0,00 . " o
konsiderueshme mé té vogla, por ende
5,00 pozitive'®,
-10,00 . . . .
Pavarésisht rritjes dinamike
-15,00

té mjeteve té fondeve té hapura,
prona e tyre éshté ende shumé mé
e ulét se niveli i kérkuar pér
operimin fitimprurés té disa
Burimi: Faget e internetit té Bursés e kompani té menaxhimit me fondet
Magedonisé dhe BPRM llogaritjet. s - " .. ..

té investimeve té hapura. Megjithaté,
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135 Indeksi i ¢mimeve té lévizjeve e gmimeve té certifikatave pér aksion né fondet e investimeve té hapura (MOFI) é&shté
pérgatitur nga Banka popullore, si njé indeks té& gmimeve ponderuar me vlerén e neto aktiveve té fondeve té veganta. MOFI
éshté ndértuar si mesatare e ponderuar e vlerés sé indekseve individuale pér lévizjen e ¢mimeve té certifikatave pér
pjesémarrje né secilin prej fondeve té investimeve. Késhtu vlera e llogaritur t&€ MOFI-té éshté korrigjuar me njé faktor
korrigjues i cili pércaktohet né gdo ndryshim né numrin e fondeve, duke siguruar krahasueshmériné e pérkohshme e indeksit.
Pér bazé t& MOFI-t&, me vleré 100 miret data 25.3.2011, prej kur kur t& dhénat té nevojshme pér llogaritjen e saj jané né
dispozicion.

136 pjesmarja né treg té kétyre fondeve té investimeve né vlerén totale té aktiveve neto ishte 72.7%.
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menaxhimit me fondet té investimeve
(gé arrin né 227 mijé) ishte dukshém mé
e ulét né krahasim me vitin e kaluar'¥.

Grafik 163
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Burimi: Web fagja Bursés s& Magedonisé dhe llogaritjet e BPRM.
Shénim: Pérfshihen fondet e investimeve, té cilat me daté 31.12.2014, veprojné té paktén njé vit.

8. Tregjet financiare vendore

8.1. Tregu i parasé dhe i letrat me vleré
afatshkurtra

Né vitin 2014, né tregjet e parasé né vend éshté regjistruar rritje e
véllimit té tregtimit, kryesisht pér shkak té rritjes sé tregtimit né tregun
ndérbankar pér depozita té pasigurta, e cila kishte qarkullim mé té larté
né pesé vitet e fundit. Né anén tjetér, aktiviteti né tregun sekondar té
letrave me vileré afatshkurtra, éshté ulur ndjeshém, ndérsa tregtia né
tregun e depozitave té siguruara (té repo tregut) ka treguar shenja té
ringjalljes. Megjithaté, tregu i pérgjithshém i parasé né vend né vitin
2014 ende ka njé efekt modest né sistemin financiar, dhe si pasojé dhe
né stabilitetit financiar né vend. Gama e vogél e instrumenteve, véllimi
modest i tregtimit né tregun sekondar dhe niveli i ulét i integrimit né
flukset financiare ndérkombétare jané ende tiparet kryesore té kétij
tregu. Krahas zhvillimit té segmenteve té caktuara té tregjeve té parasé

137 p&r krahasim, me daté 31.12.2013, katér kompanité e menaxhimit t& fondeve té investimeve regjistruan humbje né
shuméprej 8 milioné denar.
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né té kaluarén, ka ende nevojé pér pérmirésime té métejshme, e cila do
té cojé né arritjen mé té lehté e objektivave té bankés gendrore pér
stabilitetin e ¢mimeve dhe stabilitetit financiar, népérmjet zbatimit
efektiv té operacioneve monetare dhe transferimin e sinjaleve monetare
deri tek sektorét financiaré dhe realé té ekonomisé. Né tregun valutor
éshté arritur qarkullim relativisht té larté (mé shumé se 80.0% e PBB-
sé), pavarésisht uljes sé saj né krahasim me vitin 2013.
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Bonot e thesarit jané
instrumenti mé i réndésishém i
tregut primar té parave né
Republikén e Maqedonsié. Ankandet
e bonove té€ thesarit né vitin 2014,
kryera pérmes tenderit me sasi dhe njé
sasi té ofruar té kufizuar e cila nuk ka
ndryshuar gjaté vitit. Domethéné, né
funksion té rimékémbjes graduale té
sektorit privat dhe njé nivel té
géndrueshém té€ c¢mimeve, Banka
popullore ka mbajtur shumén e bonove
té thesarit prej 25,500 milioné denaré.
Késhtu, realizimi i bonove té thesarit né
vit arriti né 306,002 milioné denaré, me
njé rritje krahas vitit té kaluar prej vetém
3.0%. Né njé mijedis té rritjes solide té
ekonomisé vendore, i cili nuk krijon
cekuilibér nga presionet inflacioniste dhe
presioneve pér té zvogéluar rezervave
valutore, norma maksimale e interesit né
ankandet e bonove té thesarit gjaté vitit
2014 mbeti e pandryshuar (ruajti té
njéjtin nivel té ndryshimit té fundit né
korrik 2013, kur u reduktua né 3,25%).

Krahas kufizimeve té ofertés sé
bonove té thesarit, kérkesa e bankave
pér bonot e thesarit ishte e larté me
mesatare prej 37,549 milioné denaré, né
muaj. Interesi i bankave pér té investuar
né bono thesari u intensifikua sidomos
né gjysmén e dyté té vitit. Né mungesé
té faktoréve té rrezikut pér stabilitetin e
¢mimeve dhe stabilitetin financiar, me
géllimi drejtim té likuiditet té tepért e
bankave kah sektorit privat jo-financiar,
né shtator té vitit 2014 Banka popullore
e rishikoj mekanizmin pér transmetimin
e kérkesés mé té larté pér bonot e
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Grafik 166 thesarit mbi potencialin e mundshém té
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Burimi: BPRM.

Né bazé té valutés monetare, né
vitin 2014, 90.9% e totalit t&€ bonove
shtetérore té fituara bénin pjesé né
valutén e vendit (shtetit pérkatés). Né
vitet e fundit, ankandet e bonove

138 Metodologjia pér pércaktimin e kérkesés potenciale pér bonot e thesarit ishte e paragitur me Vendimin pér bonot e
thesarit ("Gazeta Zyrtare" nr. 166/2013), sipas té cilit, nése né nivel té sistemit té pérgjithshém bankar pércaktohet gé
ekziston njé kérkesé mé te larté se potenciali, bankat té cilét ofroj sasi mé té larté krahas potencialit té vet té likuiditetit kané
pasur obligim pér té vendosur ndryshim krahas depozitave potenciale me afat maturimi prej shtaté dité. Norma e interesit pér
kéto depozita ishte 0%.

139 Sipas Vendimit pér ndryshimin dhe plotésimin e Vendimit pér bonot e thesarit ("Gazeta Zyrtare" no.35/2015.), Banka
Popullore mund té pércaktojé metodén e formimit té€ ofertave nga bankat sipas pjesémarjes procentaluale té rezervave
detyrueshme né denaré pér né sistemin bankar gjaté periudhés e realizimit, i cili fillon né ditén e ankandit. Né kété rast, sasia
e furnizimit t& bankés individuale éshté deri né shumén e llogaritur duke pérdorur pjesémarjen e saj né pérqgindje né
obligimet totale pér reyerva detyrueshme, reduktuar pér shumén e bonove té thesarit t& maturuara té "Bankés Magedonase
pér Pérkrahje té Zhvillimit" SHA Shkup, e cila sipas Rregullores nuk ka asnjé detyrim pér té rezerva detyrueshme. Né ményré
gé té sigurohet transparenca ndaj bankave éshté parashikuar para ankandit Banka popullore pér ti informoj bankat pér
shumén maksimale gé mund té japé ndonjé banké

%0 p&r krahasim, vlera e pérgjithshme e bonove shtetérore t& emetuara né vitin 2013 arriti né 94,669 milioné denaré.

141 Ministria e financave ka filluar emetimin e bonove shtetérore me afat maturimi deri né dymbédhjeté muaj né maj té vitit
2012
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Grafik 168
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shtetérore jané kryer pérmes tenderit
me njé sasi té caktuar té normés sé
interesit, e cila né vitin 2014 lévizte
duke filluar nga 3.6% né 1.7%, né
varési té pjekuris€ dhe komponentén
valutore. Normat e interesit ishin mé té
uléta se normat né vitin 2013, té
ndikuar nga ulja e normave té interesit
ndérbankare.

Réndésia e tregut ndérbankar
té depozitave té pasiguruara né
vitin 2014 u rrit mé tej. Qarkullimi i
pérgjithshém né kété treg u rrit me
22,090 milioné né vit, ose 69.6%, duke
arritur né 53,851 milioné. Megjithaté,
rritja ishte kryesisht pér shkak té rritjes
sé garkullimit té transaksioneve njé
ditore (93.0%), ndérsa tregtia me
depozita me afat maturimi mé té gjaté
(deri né njé muaj dhe deri né tre muaj)
ka réné me 38.4%. Kéto zhvillime
tregojné prirjen e bankave pér té
menaxhuar likuiditetin né bazé ditore
dhe tendenca e reduktuar pér
menaxhimin e nevojave pér likuiditet né
afat mé té gjaté.

Né kushtet e likuiditetit té
géndrueshém té sistemit bankar, rritja e
garkullimit i tregut té depozitave té
pasiguruara kontribuoj né lévizje te lart e
koeficientit té likuiditetit né kété treg *
dhe né rritien e réndésisé e tij né
aktivitetin e pérgjithshém ekonomik té
vendit . Megjithaté, ky segment i
tregut shénon rritje té ndjeshme né vitin
2014. Duke pasur parasysh likuiditetin e
kénagshém té bankave, interesi i tyre né
kété treg éshté i vogél, ashtu qé
vazhdon té mbetet dobét i zhvilluar, me
sasi té vogla té depozitave té trafikuar.
Kjo nga njéra ané i kufizon rreziget té

142 Koeficienti i likuiditetit té tregut té depozitave té pasiguruara paraget raport ndérmjet xhiros mesatare t& depozitave té
pasiguruara né tregun ndérbankar dhe gjendjen mesatare e llogarive t& bankave te Bankén popullore.

43 Burimi: Njoftim i entit shtetéror té statistikave t& Republikés sé Magedonisé nga 03.13.2015 vit. Té dhénat e PBB-s& pér
vitin 2013 jané paraprake, pér vitin 2014 té dhénat jané té projektuara.
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Grafik 170
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pérhapjes e problemeve potenciale té
likuiditetit nga njéra banké né tjetrén.

Tregu sekondar té bonove
shtetéroret shumé pak éshté i

pérdorur pér menaxhimin e
likuiditetit, dhe mé shumé pér
arritjen e rendimenteve té
investimeve. Tregtia me bonot e

thesarit né tregun sekondar té parave
dhe letrave me vleré afatshkurtér (treg
OTC), té dukshém né 1,054 milioné (njé
rénie prej 45.8% né krahasim me vitin e
kaluar). Né vitin 2014 nuk kishte tregti
me bono thesari né tregun ndérbanak.
Aktiviteti i reduktuar né tregun
sekondar té letrave me Vvleré
afatshkurtra jané konfirmuar nga
vilera e ulét e koeficientit té
likuiditetit té tregut, e shprehur si
raport né mes té xhiros mesatare
ditore né tregun ndérbankar dhe
gjendjen mesatare té letrave me
vileré respektive.

Né vitin 2014, pér sa i pérket
shpeshtésisé reduktuar té
ankandeve té bonot shtetérore,
aktiviteti té tregut té depozitave té
siguruara (tregu repo) ka treguar
shenja té ringjalljes. Né fakt,
garkullimi i  transaksioneve  repo
ndérbankare arriti 3.771 milioné (pér
krahasim, garkullimi né vitin 2013 arriti
né 129 milioné). Késhtu, pjesa e
pjesémarrja né repo-tregun né tregun
sekondar total té parave dhe letrave me
vleré afatshkurtra u rrit nga 4.2% né
vitin 2013 né 78.2% né vitin 2014.

Por, pavarésisht nga rritja e
aktivitetit, tregu i depozitave té siguruara
(tregu repo) dhe mé tej karakterizohet
me njé véllim té vogél té transaksioneve
dhe pérdorimi i dobét i transaksioneve
repo nga bankat né mungesé té
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né muajt e fundit té vitit arriti né 0.70
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Lévizjet né normat e interesit
bazé té Bankés Qendrore Evropiane dhe
Banka popullore ka pasur efekte té
médha mbi normat e interesit né tregjet
ndérbankare - EURIBOR * dhe EONIA
47 apo SKIBOR '*® dhe MKDONIA '*,

% Shuma totale e transaksioneve repo té realizuara me Bankén popullore né vitin 2014 arriti né 1.870 milioné. Pér krahasim,
né vitin 2013, transaksionet repo me Bankén popullore arritin né 2,590 milioné denaré.

145 Gjaté vitit 2014, politika monetare e BQE ishte e drejtuar drejt relaksimit t& kushteve monetare né zonén e euros. Késhtu,
Banka Qendrore Evropiane e uli normén e interesit bazé té saj dy heré (né gershor dhe shtator), késhtu gé reduktohet né
nivel mé té ulét historik prej 0.05%. Ishté béré edhe reduktim té normés sé interesit pér kredi brenda natés dhe depozitave
té né dispoyicion , té cilat u reduktuar né 0.3% dhe -0.2%, respektivisht.

146 EURIBOR (Euro Norma Ndérbankare e Ofruar) - norma e interesit né té cilén bankat referente né tregun e parasé né
eurozoné jané té gatshém pér té shitur depozitat drejt bankat referente té tjera dhe éshté llogaritur bazuar né mesataren e
normave té bankave té listuara té pérzgjedhura.

147 EONIA (Mesatarja e Indeksit Euro Brenda Natés) - norma e interesit né tregun e parasé né zonén euro llogaritur si norma
mesatare e ponderuar pér té gjitha transaksionet e pérfunduara brenda natés né té cilén bankat referente jané shités té
depozitave. Norma e interesit ndérbankare EONIA léviz€n midis normave té interesit pér kreditet e disponueshme dhe
depozitat brenda natés té BQE-sé.

48 SKIBOR (Norma Interbankare e Ofruar Shkup) - norma e interesit ndérbankare futur né korrik 2007 pér shitjen e
depozitave denarike té pasiguruar, e llogaritur si mesatarja e kuotimeve té bankave referente, pér maturimet stndarde
névijim: njé naté, njé javé, njé muaj, tre muaj, gjashté muaj, nénté muaj dhe dymbédhjeté muaj (tre maturitetet e fundit u
prezantuan né vitin 2011).
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Né vitin 2014, lévizjet né
tregun e kémbimeve valutore ishin
pérgjithésisht té qgéndrueshme,
ndérsa Banka popullore ndérhyri pér té
kapércyer mospérputhjen té rastit né
mes té kérkesés dhe ofertés sé valutés.
Qarkullimi i pérgjithshém né tregun e
kémbimit valutor né vitin 2014 arriti né
6,907 milioné euro™°, mbi 80% t& PBB-
sé né krahasim me vitin e kaluar ka réné
né 291 milioné euro, ose 4.0%.
Ndryshimet né tregun e kémbimit né
vitin 2014 nuk devijojné shumé nga
dinamika e zakonshme sezonale, késhtu
gé né gjysmén e paré té vitit, Banka
popullore ka pasur njé shitje neto té
aseteve té huaja, ndérsa performancat
né gjysmén e dyté té vitit synonin
blerjen neto té aseteve té huaja. Né
kushte té tilla, pérmes transaksionet me
bankat-krijuese, Banka Popullor né baza
vjetore kishte shitje té ulét neto té
aseteve t€ huaja né vleré prej 5.5
milioné euro, gé pérfagéson 0.25% té
rezervave mesatare valutore gjaté vitit
(pér krahasim né vitin 2013, Banka
popullore kishte njé blerje neto né
tregun té kémbimeve valutore né shumé
prej 0.5% té rezervave mesatare né
monedhé té huaj né vitin 2013).

Zbatimi i strategjisé pér targetim
kursin e kémbimit nominal té denarit
kundrejt euros nénkupton ndryshime né
marrédhénieve ndérvalutore té denarit
me valutat té tjera té formohen
drejtpérdrejt té varur nga luhatjet né
vlerén e euros né tregjet valutore
ndérkombétare. Menaxhimi i suksesshém
i mospérputhjes s&  pérkohshme
ndérmijet kérkesés dhe ofertés sé valutés

149 MKDONIA - ka filluar té llogaritet nga 15 tetor 2008, si njé normé mesatare té& ponderuar té transaksioneve té pérfunduar
brenda natés, ku si shités té depozitave denarike té pasiguruara ndodhin bankat referente. Ndryshe nga SKIBOR e cila éshté
norma e interesit t€ bazuar né listimet, MKDONIA éshté i bazuar né norma e interesit e arritur gjaté kryerjen e
transakcioneve. Bankat referente, transaksionet e té cileve pérdoren pér llogaritien e MKDONIA, jané té njejtét listuara né

SKIBOR.

150 Né garkullimin e pérgjithshém né tregun e kémbimit jané t& pérfshira transakcionet e bankave me ndérmarrjet dhe
individét, transaksionet ndérbankare, duke i pérfshiré dhe ndérhyrjet neto té Bankés popullore me bankat-mbéshtetése.
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8.2. Tregu i kapitalit
8.2.1 Tregu primar i kapitalit

Pavarésisht té lévizjeve pozitive né tregun primar i kapitalit né vitin
2014, ai vazhdon té karakterizohet me numeér relativisht té vogél dhe
vleré té ulét né léshimet e reja té letrave me vleré. Gjegjésisht,
kompanité véshtiré se pérdorin financimin e tregut né kuptim té
grumbullimit té fondeve pérmes emetimi té aksioneve té reja dhe/ose
instrumenteve te borxhit, té cilat paraqesin faktor kufizues pér rritjen e
dukshme té volumit té pérgjithshém té aktivitetit té sektorit té
korporatave. Né anén tjetér, Ministria e financave té Republikés sé
Maqgedonisé éshté njéra nga emetuesit mé aktive té letrave me vileré
afatgjate, me qéllim té grumbullimit té fondeve pér financim té
aktiviteteve aktuale dhe afatgjate té qeverisé, e cila e nénvleréson
réndésiné e kétij tregu né menaxhimin e borxhit publik. Né té njéjtén
kohé, bankat dhe fondet pensionale zakonisht paraqgiten né rolin e
investitoréve né obligacionet shtetérore té léshuara né tregun primar té

151 N& vitin 2014, né krahasim me vitin 2013 pér njé dollar amerikan duheshin 0.05 denaré mé shumé, pér njé paund britanik
3.9 denaré mé shumé, pér njé frangé zvicerané 0.7 denaré mé shumé.
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kapitalit, duke luajtur rolin e njérit prej kreditoréve mé té réndésishém té
geverisé. Duke pasur parasysh kéto karakteristika, lévizjet né tregun
primar té kapitalit jané té réndésishme pér stabilitetin financiar té
Republikés sé Maqgedonisé.

Tabela 11

Struktura e emetimeve aktuale té letrave me vleré afatgjata
né milioné denaré

Emetime té relizuara té letrave me vleré afatgjata viti 2010 | viti 2011 | viti 2012 | viti 2013 | viti 2014

Vlera e emetimeve té relizuaranga letrat me vieré afatgjate shtetérore 1.848 1.845 10.466 12.359 13.362
1. obligacione té€ vazhdueshme dy-vjecare 0 0 0 3.055 4.841

2. obligacione t& vazhdueshme tre-vjecare 0 0 2.082 1.417 912

3. obligacione té vazhdueshme pesé-vjegare 0 1.168 7.768 7.085 4.213

4. obligacione té vazhdueshme dhjeté-vjecare 0 0 0 0 2.782

5. obligacione pér denacionalizim 1.848 677 616 802 615
Vlera e emetimeve té relizuara nga letrat me vieré afatgjate jo-shtetérore 3.327 3.531 10.032 121 6.325
1. Obligacione korporative 0 0 0 0 0

2. Aksione 3.327 3.531 10.032 121 6.325

- t€ emetuara nga bankat 414 3.314 2.546 0 0

- t& emetuara nga shogéri financiare té tjera 17 217 191 111 267

- t& emetuara nga shogéri jo-financiare 2.897 0 7.295 10 6.059
Gjithsej vlera e emetimeve té relizuara nga letrat me vleré afatgjata 5.175 5.376 20.497 12.481 19.687

Burimi: KLM, Faget e internetit té& Ministrisé sé financave dhe Bursa e Magedonisé dhe BPRM llogaritjet.

Vlera e pérgjithshme e emetimeve té reja té letrat me vleré
afatgjate té realizuara né vitin 2014 ka arritur 19,687 milioné denaré, qé
paraget rénie pér 7,207 milioné denaré, ose 57.7% krahasuar me vitin e
kaluar. Shumica e letrave me vleré té |éshuara jané obligacione vijuese shtetérore
me afate té ndryshme (prej dy deri né dhjeté vjet), dhe tradicionalisht jané
emetuar edhe obligacione pér denacionalizim. Vlera e pérgjithshme e obligacioneve
shtetérore té emetuara gjaté vitit 2014 paraget 5.5% té borxhit total publik té
geveris€ nga 31 Dhjetori 2014, gé korrespondon me 18.2% té borxhit publik té
brendshém. Kérkesa pér obligacione shtetérore né pérgjithési korrespondon me
sasiné e ofruar té letrave me vleré né denaré dhe valuta té huaja, gé shérben si
indikator pér mungesén e disbalancave té€ médha né mes sé ofertés dhe kérkesés
pér letra me vleré nga geveria né kété treg. Disa devijime né mes té kétyre dy
vlerave jané regjistruar né obligacionet dy-vjecare ku investitorét kané kérkuar sasi
mé té€ médha se ato gé ofrohen, madje edhe né ankandet e mbajtura né gerekun e
fundit té 2014, ku norma e interesit té ofruar pér kéto letra me vleré ka gené e
ulét. Pér kundrazi, kérkesa pér obligacione shtetérore me pjekuri mé afatgjaté (nga
pesé deri né dhjeté vjet) ka gené pérgjithésisht mé e ulét se sasia e ofruar, gé né
mundési ka shfaqur normén e larté té kérkesés sé kthimit né investim nga ana e
investitoréve kur investojné fondet e tyre né letrat me vleré, me pjekuri pesé ose
mé shumé vjecare. Né vitin 2014 pati njé rrénje graduale né pjesémarrjen e
obligacioneve me klauzolé né valuté té huaj né totalin e letrave me vileré té
emetuara nga geveria. Nga vlera e pérgjithshme e obligacioneve vijuese té
emetuara, 53.1% jané né denaré, kurse té tjerat jané valuta té huaja'®’. Né
strukturén e pronésisé té obligacioneve vijuese shtetérore né denaré, dominante
jané ato té bankave té Republikés sé Magedonisé (78.3%), pérderisa rreth 60%
nga obligacionet né valuta té huaja jané né pronési té subjekteve jo-bankare.

152 par krahasim, né vitin 2013, obligacionet vazhdueshme né denaré dhe valuté t& huaj bé&jshin pjesé me 78.1% né shumén
totale té obligacioneve té vazhdueshme té emetuara.
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Grafik 179
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Burimi: Fagja e internetit e Ministrisé€ sé financave dhe té BPRM llogaritjet .
Shénim: ankandet e obligacioneve geveritare né vitin 2014 jané béré me tender (i kufizuar me njé normé té
kuponit).

Edhe pse té pamjaftueshme, cdo lévizje né tregun primar té
kapitalit né vitin 2014 éshté vézhguar nga segmenti i aksioneve té
emetuara nga kompani jofinanciare, ku jané emetuar 6,059 milioné
denaré, té realizuar pérmes 8 emisioneve te aksioneve té reja'*>. Pjesa mé
e madhe (rreth 70%) té aksioneve té emetuara nga kompanité né 2014, kané
shkuar pér realizimin e ofertés publike té aksioneve té zakonshme té njé kompanie
(né Tetor 2014), pér rritjen e kapitalit aksionar té kompanisé dhe sigurimin e
fondeve pér shlyerjen e kredisé té marra mé paré. Emetimet tjeré té aksioneve jané
organizuar né formé té ofertave private, poashtu pa ndonjé réndési t€ madhe né
kuptim té rritjes sé burimeve té pérgjithshme pér financimin e kompanive, sepse

153 N& vitin 2014, Komisioni pér letra me vleré t& Republikés s& Magedonisé ka léshuar njé total prej dymbédhjeté lejeve pér
emetimin e aksioneve, nga té cilét njémbédhjeté emetime pérmes ofertés private té aksioneve té zakonshme dhe njé
népérmjet ofertés publike té aksioneve. Dy nga emisionet pérmes ofertes private té letrave me vleré té kompanive jo-
financiare jané kryer né bazé té Ligjit pér konvertim té kérkesés sé Republikés sé& Magedonisé né bazé té detyrimeve publike
né kapital né kompaniné "Tutunski kombinat" SHA Prilep ("Gazeta Zyrtare "asnjé 148/2013) dhe Ligjin pér shndérrimin e
kérkesave té Republikés sé Magedonisé né bazé té detyrimeve publike né kapital né kompanité" Ohis "SHA Shkup, " Emo
"SHA Ohrid,"Tutunski kombinat "SHA Prilep dhe "11 Tetori - Eurokompozit "SHA Prilep ("Gazeta Zyrtare "jo 159/2008), me
géllim gé té rrisé kapitalin aksionar me depozitat e reja pérmes ofertes private pér njé blerés t& njohur - Qeveria e Republikés
sé Magedonisé. Emetimet tjera pérmes ofertés private ishin né pérgjithési pér shkak té rritjes sé principalit, ose pér té krijuar
kushte pér zbatimin e pandérpreré té funksionimit té rregullt té& shoqgérisé pérmes shndérrimit té kredive né kapitalin e vet. Té
gjitha emetimet e miratuara kishin shkallé té suksesit prej 100%.
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ata ishin zbatuar pér shkak té transformimit té borxhit ekzistues né kapitalin e vet
né kompanité jo-financiare. Edhe institucionet financiare poashtu nuk jané shumé
aktive né tregun primar té kapitalit. Emetimet e aksioneve té reja nga bankat
mungojné né pérgjithési né dy vitet e fundit, pérderisa institucionet e tjera
financiare jo- bankare kané léshuar dy heré mé shumé (krahasuar me 2013), por
ende sasi modeste té aksioneve te reja. Vlera e pérgjithshme e letrave me vleré
vetanake té emetuara né 2014, pérfagéson 6% té kapitalizimit tregtar té té gjitha
aksioneve té shkémbyera né bursén e Maqgedonisé deri né 31 Dhjetor 2014.
Sigurimi i obligacioneve té korporatave ka munguar né Republikén e Magedonisé
pér kohé té gjaté.

8.2.2. Tregu sekondar i kapitalit

Rritja e qarkullimit té realizuar né bursén e Maqgedonisé nga tregtia
klasike *** né 2014, nuk ishte e mjaftueshme pér ngritjen mé té theksuar
té tregut sekondar té kapitalit né Republikén e Maqgedonisé, né krahasim
me segmentet tjera té tregut financiar. Me njé fjalé, tregu i kapitalit té
Maqgedonisé vazhdon té karakterizohet nga jolikuiditeti dhe
joatraktiviteti, si dhe sensiviteti i theksuar i investitoréve dhe vendimeve
té tyre té aspektit ekonomik dhe joekonomik, regjional dhe
ndérkombétar. Niveli i ¢gmimeve té tregut, i matur nga zhvillimet né
vlerén e indeksit té bursés sé Maqedonisé IBM-10 u rrit, e vecanérisht né
gjysmén e dyté té vitit 2014. Po né kushte té zhvillimeve té
ndryshueshme té tregjeve financiare ndérkombétare dhe né njé ambient
té jashtém jashtézakonisht dinamik dhe té pasigurt, éshté shumé herrét
té vlerésohet nése rritja e indeksit té bursés do té ruhet edhe métej, ose
ka té béj me zhvendosje té pérkohshme.

Né vitin 2014, personat juridik vendor e e mbajtén rolin e té vetmit
neto blerés té letrave me vieré, qé kané forcuar pozicionin e tyre si
investitor kryesor afatgjaté né tregun e kapitalit né Republikén
Maqgedonisé. Edhe pérkundér rritjes sé lehté té volumit té investimeve té
huaja né letrat me vieré té Maqgedonisé, interesimi i tyre pér ti shitur
edhe mé tej ka ngelur i larté. Gjaté nj politike lehtésuese monetare té
bankave gendrore mé té réndésishme né boté, investitorét e jashtém
kané gené mé té fokusuar né arritjen e njé niveli té kénagqshém té
rendimentit nga investimet né tregjet kapitale mé té zhvilluara, késhtu
nevoja dhe gatishméria e tyre pér té ndérmarré rrezikun e investimit pér
té investuar né tregje joatraktive té kapitalit dhe me likuiditet té ulét, ka
qené dukshém mé e ulét. Pérvecg saj pjesémarrja e dobét e investitoréve
té huaj né tregun sekondar té kapitalit né Republikén e Maqedonisé,
edhe pérkundér rezultateve té mira té shumé kompanive té kotuara,
éshté pjesérisht e lidhur me destabilitetin politik dhe ekonomik né
regjion dhe dobésité né sistemet e geverisjes korporative té
korporatave. Megjithaté, mjedisi i favorshém pér zbatimin e politikés

154 Qarkullimi né tregtiné tradicionale nuk pérfshin bllok transaksionet, xhirot prej ankandeve publike dhe ofertat publike té&
letrave me vleré.
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monetare , norma e ulét inflacioni dhe pjesérisht negative, normat e uléta
té interesit, heqja e masave ligjore té paradokohéshme té cilat e
dekurajojné pagesén e dividendeve!®>®> dhe bashkimin bursave
maqedonase , kroate dhe bullgare °°, duhet té jeté nxitje e miré pér
zhvillimin e tregut té kapitalit té Magedonisé.

Né vitin 2014 qarkullimi i
bursés 1 realizuar né tregtiné
klasike (aksione dhe obligacione)
arriti 2,527 milioné denaré, qé

Grafik 180
Qarkullimi i bursés né tregtiné klasike
dhe vlera mesatare e njé transaksioni
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Burimi: Fagja e internetit e Bursés sé¢  aksioneve né qarkullimin e bursés, gé ka
Magedonisé BPRM llogaritjet. arritur njé nivel prej 80% pér heré té

paré né gjashté vitet e fundit. Pér
kundrazi, garkullimi vjetor né obligacione
ka vazhduar té zvogélohet, por me njé
rritém mé té ngadalté. E vetmja rritje e
dukshme né qarkullimin e obligacioneve
éshté regjistruar né Gusht, me emisionin
e trembédhjeté té€ bonove pér
denacionalizim.

Duke ndjekur kéto zhvillime,
mesatarja ditore e garkullimit né 2014 ka
gené mé e larté se 1.5 milioné denarég,
krahasuar mesataren ditore té
garkullimit né 2013. Nga ana tjetér,
éshté vérejtur njé rrénje e numrit té
transaksioneve té tregtisé klasike, mé

135Ng vitin 2014, me miratimin e Ligjit t& ri pér tatimin mbi fitim ("Gazeta Zyrtare" nr. 112/14) shfuqizoi dispozitat sipas té&
cilave shuma qé éshté shpérndaré si dividendé dhe shpérndarjet e tjera té fitimit né para té gatshme ose formé jo-monetare,
tatimohen né kohén e pagesés sé saj. Gjithashtu, ligji parashikon uljen e bazés tatimore pér shumén e té ardhurave nga
dividendét e realizuara pérmes pjesémarrjes né kapitalin e njé tatimpagues tjetér - rezident té Republikés s&€ Magedonis€, me
kusht gé ata té tatimohen te tatimpaguesi i cili e paguan dividendén.

15N& maj té vitit 2014, bursat e Bullgarisé, Magedonisé dhe Kroacisé kané formuar njé kompani té pérbashkét me bazé né
Shkup, pérmes té cilit do té kryhet elektronikisht diversion e urdhrave té tregtisé pértej kufijve, i cili do té lehtésojé hyrjen e
investitoréve né tregjet rajonale.

157 Ng vitin 2014, numri i transaksioneve me aksione dhe obligacione né Bursén e Magedonisé arriti né 13,264 transaksione,
132 transaksione mé pak, krahasuar me vitin paraprak.
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Grafik 181
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Grafik 182
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Burimi: Fagja e internetit e Bursés sé Magedonisé
BPRM llogaritjet.

vleré mesatare pér transaksion prej 158
mijé denaréve né viti 2013, né 190 mijé
denaré né vitin 2014. Megjithaté,
pavarésisht rritjes sé intensitetit,
roli dhe réndésia e bursés sé
Maqedonisé pér letra me vleré
afatgjaté né sistemin total financiar
mbeten shumé i vogél (pjesa e
garkullimit nga tregtia klasike e bursés
né PBB-né éshté minimale prej 0.5%).
Pér mé tepér, qarkullimi i tregut
sekondar té kapitalit qé u realizua
né vitin 2014, éshté edhe mé i ulét
se volumi né total i tregtisé né
tregjet ndérbankare.

Rritja e qarkullimit té bursés,
e shogéruar me rritjen e shpejtuar
té ekonomisé vendore dhe
pérforcimit te ekonomisé, reflektoi
edhe né lévizjen e indekseve té
bursés'®®. Si treguesi kryesor i lévizjes
sé bursés, pati njé rritje, dhe gjate fund
vitit arriti né 1,844.2 pika indeksi, gé do
me théne ka njé rritje prej 6.0% né
krahasim me nivelin e fund vitit té
kaluar. Megjithaté, duke analizuar
procesin e l|évizjes, indeksi i bursés pati
lévizje te dallueshme né periudha té
ndryshme gjaté vitit. Domethéné,
dividendét e shpallur nga kompanité mé
larté té listuara, kané treguar se nuk
jané nxités te mjaftueshém pér
investitorét, edhe pse te ardhurat nga
investimet jané mé té larta se sa té
ardhurat nga interesi i depozitave.
Késhtu, né muaijt e paré, indeksi pati njé
rénie té dukshme, ndérsa né
gjysmévijetorin tjetér, pavarésisht nga
luhatjet e rastésishme, shkémbimi i
aksioneve tregoi rritjie!®. Megjithaté,
qarkullimi i ulét i bursés, mungesa e
interesit te investitoréve té vendit
dhe prezenca jo e mjaftueshme e

158 Metodologjité pér kalkulimin e indekseve individuale dhe informacion mbi strukturén e tyre jané né dispozicion né fagen e
internetit t& Bursés sé Magedonisé SHA Shkup - www.mse.mk
159 M& 18 néntor, 2014 indeksi i bursés magedonasa IBM-10 arriti vierén mé té larté né vitin 2014, i cili arriti né 1875.68 piké

indeksi.
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Grafik 183
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Burimi: Fagja e internetit
Magedonisé "Blumberg" dhe bursat nacionale

Tabelé 12

Koeficienti i korrelacionit té IBM - 10 me
lévizjen e indekseve kryesore té bursave

né rajon, sipas viteve

e Bursés

sé

MBI - 10 Shkup

Indeksi bursor 2012 2013 2014
BELEX15 - Beograd 60,9 57,1 69,6
BET - Bukuresht 41,9 -64,8 5,5
CROBEX - Zagreb 36,2 83,1 -4,6
EURO STOXX 50 Index -20,7 -76,3 -31,9
SBITOP - Lubjané 0,8 -14,9 10,5
SOFIX - Sofi -53,2 -87,3 -25,5
WSE WIG20 - Varshavé -41,2 -6,3 -12,8
BUX - Budapest 12,4 18,9 -52,1
SASX-10 - Sarajevé 42,6 46,4 -24,2

Burimi: Fagja e internetit t& bursave pérkatése

dhe BPRM llogaritja

institucioneve té investitoréve té
huaj mbeten karakteristikat
kryesore né treg, pavarésisht nga
zhvillimet pozitive té ¢cmimeve né
gjysmén e dyteé té vitit 2014.

Né vitin 2014, tregtia me aksionet
e kompanive té listuara nga IBM- 10, si
tregues kryesor i nivelit t& ¢mimeve né
kompanité mé likuide té listuara né
tregun zyrtaré té Bursés sé Magedonisé,
tregtimi i pérgjithshém né aksionet e
kompanive té listuara né bursén e
Magedonisé, arriti né 80.2% nijé rritje té
konsiderueshme né krahasim me vitin
2013 (43.5 %). Rritja e kétij treguesi
sugjeron njé shkallé mé té larté té
pérgéndrimit né tregtimi tek mé
pak emetues té aksioneve, duke
treguar likuiditetin e kufizuar né
treg.

Duke pérjashtuar disa ndryshime
né rénie, rritja e vlerés u dallua edhe né
indeksin e obligacioneve (OMB), gé ka
rezultuar nga tregtia me bonot pér
denacionalizim  té  Republikés  sé
Magedonisé.

Ndryshe nga viti i kaluar, né
vitin 2014 korrelacioni midis
indeksit kryesor té bursés né
bursén Maqedonase dhe indekseve
té shumicés sé bursave rajonale té
analizuara, u rrit. Arsyeja ishte rritja e
indeksit  MBI-10 té Magedonisé né
pjesén mé té madhe té vitit, me lévizje
té njékohshme pozitive e treguesve té
aksioneve té tregjeve mé té madhe
rajonale. Nga indekset e analizuara,
éshté zvogéluar korrelacion i IBM - 10
me lévizjen e indekseve té bursave né
Zagreb, Varshavé, Budapest dhe
Sarajevé. Parashikimet pér shérim té
ngadalté té ekonomisé sé eurozonés, e
kombinuar me presionet deflacioniste né
vendet e zhvilluara dhe krizés sé borxhit
né Gregi jané faktoré gé reflektohen
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Grafik 184

Kapitalizimi i tregut té kompanive té
listuara né tregun zyrtar té bursés

né milioné denaré dhe pérgindje
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Burimi: Fagja e internetit e Bursés sé
Magedonisé BPRM llogaritjet.

Shénim: Luhatjet mé té médha né kategorité e
analizuara né tabelé korrespondojné me futjen e
nénsegmentin e ri té tregut né tregut zyrtar té
bursés - me listén e detyrueshme né gershor
2013.

Grafik 185

Kapitalizimi i tregut krahas PBB-sé
né pérgindje
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Burimi: Fagja e internetit e Bursés e Magedonisé
BPRM llogaritjet.

Shénim: gjithsej me kapitalizim té tregut jané
pérfshiré aksionet té listuara né tregun zyrtar,
aksionet né treg té shogérive aksionare me
obligime té vecanta pér raportim dhe obligacione
té listuara né tregun zyrtar.

negativisht né |évizjet e bursave
evropiane, dhe késhtu mundésité pér
pérhapjen e ndikimit negativ né tregun e
aksioneve jané te larta. Megjithaté, né
fillim té vitit 2015, masat stimuluese nga
Banka Qendrore Evropiane, sé bashku
me depresimin konsiderueshém té euros,
jané faktoré qé pritet té ndikojé
pozitivisht né |évizjet e bursave
evropiane, dhe pjesérisht né tregjet
rajonale.

Pjesa e kapitalizimit té tregut
té letrave me vleré té listuara né
tregun zyrtar té Bursés sé
Maqgedonisé né PBB ka trend rénés.
Rritja absolute né kapitalizimin e tregut
té aksioneve té kompanive té listuara, e
cila filloi gjaté vitit té kaluar (pér shkak
té futjes sé nén- segment té ri né tregun
zyrtar té tregut té bursés - listé e
detyrueshme), ka vazhduar né vitin
2014, por me njé ritém mé té ngadalté.
Késhtu, mé 31.12.2014, kapitalizimi
tregtar té aksioneve té€ kompanive té
listuara né bursén e Magedonisé arriti né
101,759 milioné, e cila ishte mé e larté
pér 4,003 milioné, ose vetém 4.0 %,
krahasuar me té njéjtén periudhé té vitit
té kaluar. Né anén tjetér, kapitalizimi
tregtar té obligacioneve né bazé vjetore,
ka réné (me 14.1% ), té cilat duhet té
merren parasysh pér shkak té anuiteteve
té maturuar  té bonove pér
denacionalizim. Si pasojé, pjesa e
kapitalizimit tregtar té aksioneve té
listuara né tregun zyrtar té PBB, dhe
pjesa e kapitalizimit tregtar té
obligacioneve né PBB éshté i ulur né
krahasim me vitin 2013. Domethéné
futia e listim té detyrueshém, lejojé
mbledhjen e centralizuar, pérpunimin
dhe pérdorimin e informacionit pér
kompanité e listuara, pra rritjen e
transparencés sé tregut, e cila né
ményré indirekte kontribuon né rritjen e
vlerés sé tregut té kompanive dhe
atraktivitetin e investuar né to.
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Grafik 186
Treguesi i garkullimit pér letrat me vieré
gé tregtohen né ményré klasike né

bursén e Magedonisé, mujore
né pérgindje
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Burimi: Fagja e internetit e Bursés sé
Magedonisé dhe BPRM llogaritje.

Megjithaté, pavarésisht nga futja e listés
detyrueshme dhe mundésiné e qasjes
mé té lehté ndaj kapitalit pér shoqgérité
aksionare, népérmjet njé ményré
alternative té financimit né drejtim té
financimit nga bankat, mbetet konstatimi
se tregu i kapitalit magedonas éshté e
shémtuar pér investitorét vendas dhe té
huaj. Njé faktor shtesé gé mund té
ndikojné né atraktivitetin mé té vogél té
aksioneve pér investitorét  dhe,
rrjedhimisht, garkullim mé té ulét, éshté
ajo e 31.12.2015, pas skadimit té
dispozitave ligjore qé investimet né
bursén ishin té liruara nga tatimi mbi té
ardhurat personale pér fitimet e
realizuara kapitale nga tregtia té letrave
me vleré.

Rrita. mé e ngadalté e
kapitalizimit té tregut, né kushte té
rritjes sé& moderuar té garkullimit né
bursés nga tregtia tradicionale ka pasur
njé ndikim negativ né likuiditetin e
letrave me vleré individuale té tregtuara
né tregun zyrtar té bursés, dhe késhtu té
tregut né pérgjithési. Gjegjésisht, né
vitin 2014, treguesi i qarkullimit té
aksioneve té listuara né tregun zyrtaré té
bursés, mesatarisht 1.9%, gqé éshté me
pak se 0.3 piké pérgindje né krahasim
me vitin e kaluar. Gjithashtu, njé rénie
prej 0.6 piké pérgindjeje shénoi dhe
treguesi i qarkullimit t& obligacioneve té
listuara né tregun zyrtar. Megjithé uljen
e kétyre treguesve ka gené i shquar, nuk
mungon njé pérfundim né lidhje me
likuiditetin e kufizuar e tregut sekondar
té kapitalit té Magedonisé, e cila nga ana
tjetér pengon shitjen té shpejté dhe té
lehté té letrave me vieré.

Né krahasim me tregjet rajonale,
reduktimi i pjesés sé& kapitalizimit e
tregut total ndaj PBB éshté regjistruar
edhe te bursa bullgare, ndérsa tel bursat
e tjera té analizuara né rajon éshté
rritur.
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Grafik 188
Pjesémarja e kapitalizimit total té tregut

né bursat rajonale né PBB

né pérgindje
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Burimi: Fagja e internetit té& bursave rajonale,
FMN, Bursa Magedonase dhe BPRM llogaritje.

Grafik 187

Struktura e garkullimit té pérgjitshém té
bursés, sipas llojit té investitoréve

né pérgindje

100 -

32,3
41,2

Ana blerése e garkullimit né bursé

Ana shitése e qarkullimit né bursé

® Pjesémarrja mesatare e personave fizik rezident
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B Pjesémarrja mesatare e invetitoréve té huaj

Burimi: Fagja e internetit e bursés sé Magedonisé
dhe BPRM llogaritje.

Shénim: Né garkullimin e pérgjithshém té bursés
jané té mbuluara: garkullimi nga tregtia klasike,
bllok transaksionet, garkullimi i ankandeve publike
né bursén dhe ofertat publike té letrave me vleré.
Sipas paralajmérimeve té Bursés sé Magedonisé,
llogaritja e pérqgindjeve éshté e pérjashtuar oferta
publike e aksioneve e "ArcelorMittal (CRM)" SHA
Shkup (i kryer né tetor té vitit 2014), e cila e
perfagéson gati téré shumén e totalit té
ankandeve publike pér aksione realizuara né vitin
2014.

Zhvendosjet né strukturén e
qarkullimit té bursés sipas llojit té
investitoréve né 2014 kryesisht

ishin né drejtim té rritjes sé
pjesémarrjes mesatare te

investitoréve té huaj, edhe até si né
anén e blerjes, ashtu edhe né anén
e shitjes né qarkullimin e bursés.
Trendet e pérmirésuara né ekonominé
botérore né vitin 2014, rikuperimi i lehté
né UE, dhe rritia e ekonomisé sé
Magedonisé ndikuan né rritjen e véllimit
té investitoréve né letrat me vleré té
Magedonisé. Megjithaté, pavarésisht nga
rritja e interesit té investitoréve té huaj
pér té investuar né letrat me vileré né
bursén e Maqgedonisé, interesi i tyre pér
shitje ka mbetur i larté. Ké&shtu, né vitin
2014, investitorét e huaj realizuan shitje
neto té letrave me vleré gé arriné vlerén
prej 293 milioné denaré, e cila né baza
vijetore u rrit me mé shumé se 50%.
Individét rezidenté gjithashtu kishin rolin
e shitésit neto té letrave me vleré.
Interesi i vetém mé té madh né blerjen e
letrave me vleré kishin subjektet juridiké,
té cilat né vitin 2014 kishin njé blerje
neto né shumén prej 801 milioné me té
cilat jané té vetmet blerés neto né vitin
2014.

Gjaté vitit 2014 né tregjet
ndérbankare’® obligacionet shtetrore
jané tregtuar né vleré e pérgjithshme
prej 1,113 miliong, njé rrite té
konsiderueshme  krahas viteve té
méparshme',

Si rezultat i zvogélimit té& numrit
té anétaréve té bursés sé Magedonisé ¢

180 Tregjet ndérbanak jané organizuar nga Banka popullore, né bashképunim me Ministriné e financave, ku pérveg blerjen
dhe shitjen e letrave me vleré afatshkurtra dhe ekzekutimin e kontratave repo jané béhet shitblerja e obligacioneve tgé
geverisé, vérveg obligacioneve té emetuara pér pagesén e depozitave né valuté té huaj t& deponuara nga gytetaréve dhe

obligacioneve pér denacionalizim

161 par krahasim, gjaté 2013 obligacionet geveritare né tregjet ndérbanak ishin tregtuar né vleré prej 34 milioné denaré, dhe

né vitin 2010, 2011 dhe 2012, nuk ishte tregtuar.

162M& 31.12.2014 jané shénuar dhjeté pjesémarrésé té autorizuar g€ té kryejné punén me letrat me vleré né bursén e
Magedonisé (gjashté shtépi brokerimi dhe katér banka té licencuara pér té operuar me letrat me vleré). Né vitin 2014, tre
anétaréve ju revokohet pérhershme leja pér operim me letrat me vleré ("Alta Vista" SHA Shkup ", "Peon broker" SHA Shkup

dhe "Euro broker" SHA Shkup).
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Grafik 189
Efekti neto té trégtisé sipas

investitoréve dhe IBM-10
né milioné denaré dhe piké té indeksit
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Burimi: Fagja e internetit e Bursés sé Magedonisé
dhe BPRM llogaritje.

Shénim: Sipas paralajmérimeve té Bursés sé
Magedonisé, né llogaritjen e efektit neto té té
tregtimit total té bursés nuk éshté pérfshiré
transaksioni nga aksionet té ofertés publike té
"Arcelormittal (CRM)" SHA Shkup.

dhe ndryshimet strukturore té tregtimit
té bursés sipas llojeve té ndryshme té
investitoréve, njé rritje né nivelin e
pérgéndrimit té qarkullimit té
bursés nga tregtia tradicionale
sipas  subjektet individuale'®,
Vazhdimi i métejshém i trendit rénés né
numrin e anétaréve té bursés, pérvec
rritjien e pérgendrimit té qgarkullimit i
bursés, do té thoté njé ulje té
métejshme té€ konkurrencés né kété
segment té sistemit financiar.

Treguesit pér qarkullimin e
njé koncentrimi edhe ashtu té larté
té pesé dhe dhjeté aksioneve mé té
tregtuara té kompanive té listuara
né bursé né vitin 2014 u rrit mé tej
(me 4.3 dhe 6.3 piké pérgindjeje
respektivisht), duke reflektuar likuiditetin
e dobét té tregut té kapitalit té
brendshém. Nga ana tjetér, treguesit e
pjesémarrjes sé pesé/dhjeté aksionet me
kapitalizimin mé té larté té tregut né
kapitalizimin e pérgjithshém té tregut té
kompanive té listuara né bursé réné pak,
té cilat sugjerojné se rrita né
kapitalizimin e tregut total né baza
vjetore éshté mé e theksuar né
kompanité e listuara me kapitalizimin e
tregut mé té ulét (mé e dukshme pér
shkak té rritjes sé cmimit té aksioneve té

tyre)164.

16378 dhénat qé jané marré né llogaritjen e xhiros nga tregtia klasike t& anétaréve t& Bursés sé Magedonisé jané t& bazuara
né kalkulimin té dyfishté (né blerjen dhe shitjen) pér t& mbuluar veprimtariné e anétaréve né transaksionet e krygézuara, me
pérjashtim té t& dhénave pér tregtimin me letrave me vleré té geverisé, té zbatueshém vetém né anén e blerjes

164Rritja mé& e madhe né ¢mimin mesatar té aksioneve né vitin 2014 u regjistrua te aksionet te pesé subjekte juridike, nga té
cilat vetém dy hyjné né dhjeté aksionet me kapitalizimin mé té larté té tregut, ndérsa rénia mé e madhe éshté realizuar te
aksionet e pesé subjekteve gé nuk jané pérfshiré né dhjeté aksionet me kapitalizimin mé té larté té tregut.
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Tabelé 13

Treguesit e pérgendrimit né tregun sekondar té kapitalit né Republikén e Magedonisé
né pérgindje

Tregues té koncentrimit 2012 2013 2014
Numri i anétaréve né bursé 15 13 10
CR3 pér garkullimin e pérgjithshém t&€ anétaréve nga tregétimi klasik 61,4 55,2 57,7
CRS5 pér garkullimin e pérgjithshém té anétaréve nga tregétimi klasik 72,1 71,6 82,4
CR5 pér garkullimin e pérgjithshém nga tregétimi me aksionet e réndomta té shogérive té kotizuara né bursé 80,4 67,3 71,6
CR10 pér garkullimin e pérgjithshém nga tregétimi me aksionet e réndomta té shogérive té kotizuara né bursé 94,5 79,8 86,1
CR5 pér kapitalizimin e pérgjithshém té tregut té shogérive té kotizuara né bursé 62,8 59,8 58,3
CR10 pér kapitalizimin e pérgjithshém té tregut t& shogérive té kotizuara né bursé 82,2 70,8 70,4

Burimi: Fagja e internetit e Bursés sé Magedonisé dhe BPRM llogaritje.

Shénim: Né pércaktimin e treguesve CR3 dhe CR5 té xhiros totale té anétaréve té tregtisé klasike, éshté i
pérfshiré garkullimi i shtépive té brokerimit, té cilat né vitin 2014 e ndépren anétarésimin né Bursén e
Magedonisé .

Né kushtet té rritjes sé xhiros
totale né bursé, humbjen gé e treguan
shtépité e brokerve '* né vitin 2014
(7 milion&)*®® ishte mé shumé se dy heré
mé e ulét se humbja e realizuar né vitin
2013 (17 milioné). Né té kundért, mjetet
e pérgjithshme té shtépive té brokerit té
vazhdojé té bjeré me intensitet té larté,
dhe né vitin 2014 u reduktua né 178
milioné (274 milioné né vitin 2013).
Gjithashtu, té ardhurat totale té kétij
segmenti té sistemit financiar jané mé té
uléta nga 1.3 milioné né krahasim me té
ardhurat né vitin 2013.

165 Gjaté vitit 2014, numri i shtépive t& brokerimit ré pér tre shtépi t& brokerimit
166 Burimi: Komisioni pér letra me vleré dhe llogaritjet e Bankés popullore.
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Shtojca 1. Pasojat e mundshme nga kriza né Greqi

Gjendjet né Greqi nga mesi i vitit 2015, té lidhura me (mos)pérmbushjen e detyrimeve
ndaj kreditoréve ndérkombétar, vendimi i
Grafik 190 Banké&s gendrore evropiane pér ngrirje té

Primet pér riskun kreditor t& vendeve nga té  nivelit t& pérkrahjes emergjente té likuiditetit

cilat kané origjinén bankat amé té filialeve t¢ € dcilat bankg’_c greke térésisht ekkish_i_n

N . . - pérdorur, vendimin e qeverisé greke pér
bankave. "te hugja  n€  Republikén e mbyllje té pérkohshme té bankave dhe
Magedonisé.

AL bursés dhe vendosijen e kontrollit té
';'03 baz€ pikésh kapitalit, paragesin rrezik jo vetém pér

funksionimin e sistemit financiar dhe
ekonomisé reale té kétij vendi por edhe té
vendeve tjera né UE dhe né rajon.

Efektet negative mbi ekonominé e
Magedonisé dhe sistemit bankar né
Magedoni, edhe pse té kufizuara, rezultojné
nga disa kanale direkte dhe indirekte
infektimi. Kanalet direkte paraségjithash

= Sllovenia = Turgia
e — Frnce udhéhigen pérmes llogarisé kapitale dhe
= Austria Greqia (bashti djathtas) rrjedhése té bilancit té pagesave té
Burimi: "Blumberg”. Republikés sé Magedonisé pasi g€ kané
ndikim té drejtpérdrejt mbi sektorin real
Grafik 191 v_e_:nd_c_;r_. Ne fakt, Greqgia _éshté njé _pe_a_rtner |
Kanalet e infektimit (KTJ me Greqiné dhe rende5|she|j1 tre.gtar. . Re:pul'c.)hkes" S€
) ) ) Magedonisé. Shkémbimi i pérgjithshém i
ekspozim i bankave vendore kundrejt eqtiss s& jashtme me Greginé né fund té
klientéve té lidhur me ekonominé greke) vitit 2014 z& 7.9% té PBB-sé&, por ajo shénon
né pérqindje njé trend rénés pér faktin se éshté mé e
’ ulét pér 0,6 piké pérgindje né krahasim me

6 - 59

o | vitin 2013 dhe rreth 3 piké pérqgindje né
a4l krahasim me vitin 2008. Trend rénés shénon
1 e 23 edhe pjesémarrja e eksportit drejt Greqisé
21 1,2 né eksportin e pérgjithshém té Republikés sé
; - Magedoniség, i cila éshté e zvogéluar pér tre

| Exsport/PB | tmporti/P8e |plesémarrie né|Piesémarrja népiesémaria né heré né vitet e fundit, nga 13.4% né vitin

El;fg]c:tzl:r;\rl]gni mjete vetanake|korigjimin total 2008 né 4.60/0 né Vitin 2014

kreditor

Kémbimi tregétar i jashtém me| Ekspozimi kreditor ndaj klientéve té lidhur me K
Greqiné ekonominé e Greqisé eto

tendenca rénése  jané
vecanérisht té dukshme pas fillimit té krizés,
e cila né ményré té konsiderueshme kufizoi
rreziget gé do té mund té rridhnin nga
marrédhéniet tregtare me Greqiné. Greqia
éshté njéra prej vendeve me té cilat éshté realizuar deficit mé i larté i tregtisé sé jashtme né
vitin 2014 edhe pérkundér trendit rénés né bazé vjetore.

Burim: BPRM.

Megjithaté, pér Republikén e Magedonisé |évizjet e llogarisé rriedhése dhe kapitale té
bilancit té pagesave jané kanali kryesor i drejtpérdrejt pérmes sé cilit mund té ndjehen efektet
negative té krizés greke. Greqgia krijoi njé imazh té caktuar negativ dhe futi pasiguri shtesé né
vendimmarrjen afariste pér vendet e rajonit, duke inkurajuar perceptime té pérkeqgésuara pér
riskun qé e ndérmarrin subjektet e huaja gjaté plasimit t€ mjeteve té tyre né kété pjesé té
Evropés. Kjo mund ti zvogéloj investimet e huaja né Magedoni dhe té ndikoj negativisht né
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shpenzimet totale t& ndérmarrjeve vendore, puna e té cilave éshté e bazuar né bashképunimin
me subjektet e huaja. Jané té mundshme efekte té padéshiruara né aspekt té kufizimit té
véllimit té kredive tregtare nga subjektet greke (megjithése shuma e tyre éshté minimale), si
dhe pagesa e disidentéve nga kompanité me kapital grek né vend té ri-investimit té fitimit.
Eshté me réndési té theksohet se plotésisht mungojmé investimet e rezidentéve magedonas
né letrat greke mevleré.

Té gjitha zhvillimet dhe rreziget gé lidhen me riskun e moskryerjes sé pagesave té
borxhit nga ana e Greqis€, afati i maturimit té té cilave ishte deri mé 30.06.2015, imponuan
nevojén pér reagim adekuat té Banké popullore té Republikés sé Magedonisé. Mé 28.06.2015
u publikua vendimi i marré nga ana e Késhillit t& Bankés popullore, pér ndérmarrjen e masave
parandaluese té pérkohshme pér menaxhim me flukset kapitale té Republikés s& Magedonisé
drejt Greqisé'®’. Qéllimi bazé i masave &shté té parandalojné prishje mé té theksuar té
baraspeshés né bilancin e pagesave dhe prishjen e stabilitetit té sistemit financiar. Kétu béhet
fjalé pér masa mbrojtése té cilat parandalojné rriedhje té€ ardhshme eventuale té kapitalit nga
ana e subjekteve vendore drejt qytetaréve grek né bazé té transaksioneve kapitale té sapo
vendosura. Gjithashtu, vendoset obligim pér bankat pér térhegje té té gjitha kredive dhe
depozitave nga bankat me seli né Republikén e Greqisé ose nga filialet dhe degét té cilat i
kané né Gregi apo jashté saj. Me kéto masa nuk kufizohen transaksionet rrjedhése, as nuk
pengohet dhe kufizohet garkullimi pagesor i jashtém pér ato transaksione té cilat nuk jané té
ndaluara.

I vogél éshté rreziku gé zhvillimet né Greqgi té kené efekte té drejtpérdrejta negative
mbi sistemin bankar né Republikén e Magedonisé. Ekspozimi i riskut kreditor té sistemit
bankar né Maqgedoni ndaj jorezidentéve né Gregi éshté shumé i vogél dhe arrin né 0.01% nga
ekspozimi i pérgjithshém kreditor i sistemit bankar, ndérsa ekspozimi ndaj té gjithé klientéve
qé kané lidhshméri té caktuar afariste me ekonominé greke'®®, merr pjesé me 2.3% nga
ekspozimi i pérgjithshém kreditor i sistemit bankar. Né strukturén e ekspozimit kreditor ndaj
kétyre klientéve mungojné plotésisht investimet né instrumentet e borxhit té emetuara nga
shteti grek, kurse mé té pérfagésuara né kété drejtim jané kredité e rregullta. Nén supozimin
ekstrem pér mospérmbushje té ploté té kérkesave té bankave vendore prej klientéve té cilét
kané lidhshméri té caktuar afariste me ekonominé greke, norma e mjaftueshmérisé sé kapitalit
né nivel té sistemit bankar do té zvogélohej nga 15.7% né 12.9%. Kjo do té thoté se edhe né
njé simulim té tillé ekstrem, géndrueshméria e sistemit bankar nuk do té prishej.

Gjithashtu, kérkesat e bankave vendore té cilat jané filiale t& bankave nga Gregia nuk
jané té larta dhe pér kété réndési té madhe ka limiti rregullator prudent pér lartésiné e
ekspozimit té bankave vendore ndaj grupacioneve bankare té cilave u pérkasin. Né fakt né
pajtueshméri me rregulloren, shuma e mjeteve té cilat bankat-filiale magedonase mund ta
plasojné tek grupacionet e tyre éshté e kufizuar (pér shembull, huat dhe format tjera té
kredive pér likuiditet)'® né 10% té mjeteve vetanake. Ekspozimi i té dy filialeve magedonase
té bankave greke drejt grupacionit bankar té cilit i pérkasin éshté nén kété kufi. Pérveg késaj,
filialet greke nuk jané aspak té varura nga bankat e tyre amé pér sigurim té burimeve pér
financimin e aktiviteteve té tyre. Késhtu pra, kah fundi i vitit 2014, detyrimet e dy filialeve té
bankave greke drejt subjekteve amé kryesisht pérbéhen nga instrumentet vartése dhe kapin
vlerén e 4% té aktivés sé kétyre dy bankave. Instrumentet vartése jané instrumente kapitale

167 Vendim pér vendosjen e masave mbrojtése t& vecanta (“Gazeta zyrtare e Republikés s&é Magedonisé” nr.107/2015).

168 N& kéte kategori klientésh jané té pérfshiré: kérkesat nga jorezidentét grek, neto-eksportuesit mé té médhenj vendor né Gregj,
personat vendor té cilét kané obligime né baza té punéve kreditore né Gregqi si dhe personat vendor gé kané kérkesa me bazé té
punéve kreditore prej Gregie.

169 N& bazé t& vendimit pér kufizim t& ekspozimiz (“Gazeta zyrtare e R.M.” nr. 31/08, 163/08, 43/09, 91/11, 100/12 n 127/12),
ekspozimi i pérgjithshém i bankés ndaj personit individ i cili Eshté aksionar me pjesémarrje kualifikuese né banké, duke pérfshiré
dhe té gjithé personat juridik dhe fizik té cilét konsiderohen té lidhur me t&, nuk mund té tejkaloj 10% té mijeteve té tyre
personale.
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té cilat banka nuk mund ti paguaj para afatit t& maturimit, pérveg né rastin e konvertimit té
tyre né aksione té bankeés.

Duhet té pasur parasysh se té dy bankat

Grafik 192 greke qé& jané té& pranishme né tregun e
Treguesit pér filialet e bankave greke Magedonisé pérmes filialeve té tyre, né Greqi
né pérgindije kané trajtimin e té a.q. institucione financiare me
2] + réndési sistematike késhtu gé edhe né rast té
5 ™| | pérkegésimit serioz té solventitetit, mund té pritet
2 - gé ato té& jené subjekt i rikapitalizimit,

ristrukturimit si dhe té nacionalizimit dhe né kété
ményré té vazhdoj puna e tyre.

Aktivi likuid

Norma e mjaftueshmérisé sé
Rritja kreditore

Norma e kredive jofnuks.
Norma e rritjes sé kredive
Kredia / Depozita

Madje, edhe nése ato detyrohen ti shesin
o - filialet e tyre né Republikén e Magedonisé, shitja e
P e bk ke St 104 tyre do t& béhet sipas legjislacionit t& Magedonisé
Burimi: BPRM. (licencim té aksionarit té ri, transaksion né bursén

magedonase, respektimi i rregullave té qgarkullimit
pagesor me vendet e jashtme dhe té ngjashme), por né thelb ndryshimi do té ishte vetém né
pronésiné e bankave dhe nuk pritet asnjélloj rreziku né funksionimin operativ té tyre. Prandaj,
efektet e drejtpérdrejta negative nuk jané kércénim pér stabilitetin financiar as edhe pér
sistemin bankar, sidomos kur kemi parasysh faktin se filialet né Magedoni jané persona juridik
plotésisht té pavarur nga subjektet e tyre amé& me njé likuiditet dhe solventitet té
géndrueshém.

Si kanale té mundshém i infektimit mund té vegohen pasojat eventuale mbi sistemin
bankar té Magedonisé pérshkak té arritjes sé riskut té reputacionit prej kriz€s greke. Por,
stres-testet e béra nga ana e BPRM-sg, tregojné rezistencé té konsiderueshme ndaj goditjeve
té likuiditetit té sistemit bankar né térési, duke pérfshiré kétu edhe bankat gé jané né pronési
greke. Gjithsesi né rast té nevojés sé pérdorimit té likuiditetit mé té€ madh, pérveg tregut
ndérbankar né dispozicion jané edhe instrumentet e banké&s gendrore pér mbéshtetje té
likuiditetit té bankave.

Banka popullore né ményré té pérforcuar, né baza ditore i ndjek |évizjet e depozitave
té té gjithé bankave né Republikén e Magedonisé, me ¢'rast té dhénat e fundit tregojné qé nuk
ka ndonjé rrjedhé té depozitave té cilat do té mund té shkaktonin prishje té stabilitetit té
bankave né Republikén e Magedonisé.
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Shtojca 2. Stres-testi makroekonomik i sistemit bankar né Republikén e
Magedonisé dhe “infektimi” potencial i sektorit té sigurimeve dhe fondeve
pensionale té detyrueshme

Me qéllim té testimit té rezistencés sé sistemit bankar magedonas né lévizjet e
jofavorshme té mjedisin makroekonomik u dizajnuan dy skenaré negative makroekonomike.
Korniza kohore e skenaréve makroekonomik té prezantuar méposhtém shtrihet gjaté njé
periudhe dy vjecare (2015 dhe 2016). Gjithashtu, u pérgatit edhe e a.q. matrica e infektimit,
me qéllim té hetimit té vérshimit potencial té problemeve té njé banke né njé banké tjetér,
si dhe nga sistemi bankar drejt shogérive té sigurimeve dhe fondeve pensionale té
detyrueshme.

Skenari i paré makroekonomik i disfavorshém éshté hipotetik dhe bazohet mbi
skenarét e pérgatitura nga Banka qendrore e SHBA - FED.

Grafik 193 Kéto skenaré negative jané
dizajnuar (né tetor, 2014) pér
nevojat e programit té fundit pér
planifikim té kapitalit dhe zbatimit té
stres-testeve (pér vitin 2015) né
holding-kompani té bankave té
zgjedhura (ang. bank holding

Dallimi mes niveleve té variablave makroekonomike
té pércaktuara né rast realizimi té mundshém té
skenarit makroekonomik té disfavorshém (i
pérgatitur nga FED-i) dhe gjaté skenarit
makroekonomik bazik* pér ekonominé e Magedonisé
(i pérgatitur nga BPRM)

né piké pérgindje companies) ) dhe . ba_l_nkave _té
45 4,3 zgjedhura né SHBA™". Pér nevojat
e ] e stres-testimit makroekonomik t&
301 sistemit bankar né Magedoni u
2,0 zgjodh i a.q. skenari serioz i
o disfavorshém, i cili mes tjerash
05 1 0,0 01 supozon kondita ekonomike
05 . e WEEMIN || ndérkombétare t& pérkegésuara,
L0 =05 0,6 pérfshiré  kétu edhe Ilévizie té
20 1 1,3 disfavorshme né ekonomité e euro-
304 zonés dhe né pérgjithési né BE. Ky
o skenar supozon dobésim té theksuar
45 té aktivitetit ekonomik global i
2015 2016 pércjellur me rritje té ndryshimit tek

H Rritja reale vjetore e PBB ® Norma e punésimit . . . . ..

mN inale aktive e interesit m Norma reale aktive e interesit gmlmet e disa "OJeve t€ caktuara t€
orma nominare 2 mijeteve. Ekonomia amerikane do té
Norma e inflacionit ballafagohej me njé recesion té thellé

Burimi: Pérllogaritjet e Bankés popullore. A A A viti
*Shénim: Skenari makroekonomik bazik éshté pérgatitur nga BPRM, né dhe t& prolonguar (ne fund t& vitit

kuadér té& ciklit t& projeksioneve makroekonomike pér muajin prill (né 2015, PBB real pér ekonominé e
prill, 2015). SHBA-ve éshté rreth 4,5 pérgindje
mé i ulét né krahasim me tremujorin e treté té vitit 2014), rritja e papunésisé (pér rreth 4
piké pérgindje), rritja e gmimit té naftés (deri né nivel té 110 dollaréve pér barel nafté té
llojit “brent”) dhe rritja njépasnjéshme e inflacionit (deri né 4,25%), por edhe mbivlerésimi i
vlerés sé dollarit né raport me euron, funtén britaneze dhe disa prej valutave té vendeve
aziatike. Cmimet e aksioneve supozohet se do té ulen pér rreth 60% ndérsa ¢mimet e
pronés rezidenciale dhe komerciale pér 25% respektivisht 30%. Gjaté njé skenari té tillé

170 Behet fjalé pér stres-testet té cilat zbatohen rregullisht nga ana e Bankés gendrore té SHBA-ve (njéheré né vit), pér holding-
kompani té bankave né SHBA, me mjete té konsoliduara mé té larta se 50 miliard dollaré amerikan. Né ményré shtesé,
holding- kompanité e bankave dhe veté bankat nga SHBA-t€, me mjete té€ konsoliduara mé té larta se 10 miliard dollaré
amerikan, gjithashtu jané té obliguara t'i zbatojné kéto skenaré né stres-testet té cilat i zbatojné pér nevojat e tyre.
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serioz té disfavorshém, ekonomité e UE do té ballafagohen me tkurrje té konsiderueshme té
kérkesés sé tyre, recesion té njépasnjéshém (PBB real né euro-zonén do té zvogélohet pér
rreth 5 pérqind), zgjerim té harkut tek obligacionet korporative, ulja e nivelit t&€ gmimeve né
tremujorin e katért t& njépasnjéshme e késhtu me radhé.’”! Duke pasur parasysh lidhjet e
ngushta ekonomike dhe lidhjet tjera gé Republika e Magedonisé ka me vendet e BE-sé,
zhvillimet e supozuara negative né UE do té kishin implikime pérkatése edhe mbi ekonominé
vendore. Késhtu pra, né rast realizimi té kétij skenari, rritja e ekonomisé magedonase do té
ishte mé e ulét né krahasim me até té parashikuarén pérgjaté skenarit makroekonomik té
hartuar nga BPRM, pér 1,3 piké pérgindje né vitin 2015, gjegjésisht pér 0,3 piké pérgindje
né vitin 2016. Norma nominale aktive e interesit do té jeté mé e ulét pér 0,2 deri 0,6 piké
pérqgindje, por dicka mé i madhe do té jeté devijimi tek norma reale aktive e interesit (+4,3
piké pérgindje né vitin 2015), pérshkaké té uljes sé nivelit té ¢gmimeve né ekonoming, né
rast realizimi eventual té skenarit té disfavorshém té hartuar nga Banka gendrore e SHBA-ve.
Né mesin e variablave makroekonomike té analizuara gjaté kétij skenari, mé e ngurta éshté
norma e punésimit, e cila do té ishte gati e njéjté me até té planifikuarén, pérgjaté skenarit
makroekonomik bazik pér vitin 2015, ndérsa né vitin 2016 do té ishte vetém gjysmé piké
pérgindje mé e ulét né krahasim me nivelin e planifikuar gjaté skenarit bazik.

Grafik 194
Dallimi mes niveleve té variablave makroekonomike
té pércaktuara né rast materializimi t€ mundshém té
skenarit té disfavorshém historik dhe gjaté skenarit
makroekonomik bazik* pér ekonominé e Magedonisé
(i pérgatitur nga BPRM)
Né piké pérgindje

45

Skenari i dyté
makroekonomik i disfavorshém
éshté i a.q. skenari historik dhe
paraget pasqyrim, né periudhén e
ardhshme dyvjecare (2015 dhe
2016), té lévizjeve té variablave
makroekonomike té analizuar, té

07 3;6 realizuara né periudhén e kaluar té
3,0 - zgjedhur. Né fakt, né kuadér té kétij
2,5 1

skenari u zbatua pasqgyrim, i
periudhés sé ardhshme dyvjecare, té
dinamikés sé ndryshimeve tek
variablat makroekonomike té arritura
né vitin 2009 dhe 2010, kur efektet
negative nga kriza financiare globale
mbi ekonominé vendore ishin mé té
theksuara. Skenari historik dallohet
473 nga njé nivel mé i larté i skajshmérisé
Rt 20 2018 (ekstremitetit) né krahasim me
ritja reale vjetore e PBB B Norma e punésimit

skenarin makroekonomik hipotetik, i
hartuar nga FED-i dhe supozon
lévizje disi mé pak té favorshme tek
njé pjesé e variablave

® Norma nominale aktive e interesit = Norma reale aktive e interesit

Norma e inflacionit

Burimi: Pérllogaritjet e Bankés popullore.
*Shénim:  Skenari  makroekonomik  bazik = €shté oy roekonomike, para sé gjithash
pergatitur nga BPRM, n€ kuadeér t& ciklit & muajit (e norma vietore e ndryshimit té
prill t€ projeksioneve makroekonomike (né prill, pgg-ga.

2015).

171 Mé& shumé detaje pér skenarin makroekonomik té disfavorshém mund té gjinden né internet-fagen e Bankés gendrore té
SHBA- ve né:http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/bcreg/20141023a.htm.
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Me q@éllim té testimit té sjelljes sé sistemit bankar magedonas, gjaté skenarit
makroekonomik té disfavorshém jané zhvilluar ekuacione ekonometrike'’? me ané té té
cilave pérshkruhet ndérvarésia mes treguesve té zgjedhur pér punén e bankave (treguesi
pér pjesémarrjen e kredive jofunksionale né totalin e kredive té subjekteve jofinanciare dhe
norma e kthimit té aktives mesatare) dhe disa variablave bazé makroekonomik (mé shumé
detaje pér ekuacionet ekonometrike dhe metodés sé zbatuar pér gjetjen e tyre mund té
gjinden né Raportet pér stabilitet financiare té Republikés sé Magedonisé pér vitin 2013 dhe
2014, né shtojcat pérkatése né kété temé). Me ndihmén e kétyre ekuacioneve pércaktohet
shuma e kredive té reja jofunksionale té subjekteve jofinanciare, shuma e humbjeve (né
formé té korrigjimit té vlerés) gé dalin nga realizimin e riskut kreditor, si dhe shuma shtesé e
humbjeve eventuale mbi ata qé jané si rezultat i uljes sé cilésisé sé portfoliove kreditore
(gjegjésisht, zvogélim té rezultatit financiar t& bankave). Supozohet se nése bankat té cilat
né vitin 2015 punojné me fitim, do té ri-investojné njé pjesé té tyre né mjetet e veta, né
vitin e ardhshém 2016 (njé pjesé té fitimit té realizuar né vitin 2014 gjithashtu supozohet se
ri- investohet dhe i rrit mjetet e veta té sistemit bankar né periudhén né vijim). Nga ana
tjetér, né periudhén e mbuluar me stres-testet makroekonomike, supozohet se bankat né
asnjé lloj forme nuk do té zbatojné rikapitalizim. Karakteristiké e réndésishme e stres-testit
makroekonomik pér sistemin bankar éshté karakteri dinamik i integruar, gjegjésisht supozimi
pér rritje té aktiviteteve té bankave né periudhén e analizuar, me normé té pérgindjes e cila
i pérgjigjet (éshté pérkatése) ndryshimeve té mijedisit makroekonomik, gjaté secilit prej
skenaréve té disfavorshém.

Vetém “Banka magedonase pér pérkrahje té zhvillimit * SH.A. Shkup (BMPZH SH.A.
Shkup) éshté pérjashtim nga ky rregull, e cila nuk i nénshtrohet aspak testimit té
géndrueshmérisé té lévizjeve té supozuara makroekonomike té disfavorshme (nuk éshté
aspak e kycur né kété fazé té makro stres-testit). Megjithaté, kjo banké nuk éshté plotésisht
e shkycur nga makro stres-testi, por qé edhe ajo merret parasysh gjaté hartimit t&€ matricés
sé infektimit.

Pér heré té paré kété vit u hartua e a.q. matrica e infektimit, pérmes se cilés u
testua dhe u pércaktua pérhapja e mundshme e problemeve nga njé banké né njé tjetér,
pérshkak té€ mospagesés sé ploté apo té pjesshme té kérkesave/detyrimeve ndérbankare, si
vazhdim logjik i realizimit té skenarit makroekonomik té disfavorshém. Me ndihmén e
matricés sé infektimit gjithashtu u pércaktua edhe efektet negative té cilat do té€ mund t'i
kené “tronditjet” e supozuara né bankat individuale mbi shogérité e sigurimeve dhe fondet e
pensionale té detyrueshém. Pastaj, kanalet pér transmetimit té problemeve nga sistemi
bankar kah kéto dy segmentet mé té médha té sistemit financiar né Republikén e
Magedonisé c¢ojné pérmes kérkesave dhe detyrimeve té cilat shogérité e vecanta té
sigurimeve i kané ndaj bankave, si dhe pérmes depozitave té€ deponuara nga ana e fondeve
pensionale. Né makro stres-testin éshté marré parasysh vetém vérshimi i problemeve nga
sistemi bankar né sektorin e sigurimeve dhe fondeve pensionale, por nuk éshté marré
parasysh ndikim i drejtpérdrejt gé do té kishin Iévizjet makroekonomike té disfavorshme mbi
punén dhe arritjet e kétyre dy segmenteve té sistemit financiar. Gjithashtu, pér kéto dy lloje
té institucioneve financiare jobankare, kundrejt sistemit bankar, supozohet gé véllimi dhe
struktura e mjeteve, detyrimeve, té hyrave dhe té dalave té jeté statike (e pandryshuar), me
pérjashtim té atyre qé jané nén goditje té drejtpérdrejt té€ problemeve tek bankat e
veganta (gjegjésisht, pércaktohet démtimi i kérkesave ndaj bankave dhe ndikimin gé ka mbi

172 Ekuacionet jané pérgatitur me pérdorim t& metodés sé gjeneralizuar t& momenteve (Generalized Method of Moments —
GMM). Né kété rast, pérdoret njé panel i barazpeshuar i t& dhénave, nga té cilat éshté i pérjashtuar vetém “BMPZH"” SH.A.
Shkup (pérshkak té karakterit speficik té aktivitetit t& saj), ndérsa éshté pérfshiré periudhé kohore 12 vjegare. Megjithaté
“BMPZH" SH.A. Shkup nuk éshté pérjashtuar plotésisht nga stres-testi makroekonomik, por se kjo banké merret parasysh gjaté
pérgatitjes t&€ matricés sé infektimit.
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kapitalin e pérgjithshém, mjete dhe rezultat financiar té€ shogérive té sigurimit dhe fondit
pensional té detyrueshém). E gjithé kjo supozohet se vlen edhe pér "BMPZH” SH.A. Shkup,
rezistenca e saj ndaj goditjeve testohet vetém né kontekst té realizimit eventual té rrezikut
nga infektimi (bartja e problemeve) tek kjo banké nga bankat tjera té sistemit.

Tabelé 14
Rezultatet nga stres-testimi makroekonomik i sistemit bankar t€ Republikés s&€ Maqgedonisé dhe

transmetimi i goditjeve tek sektori i sigurimeve dhe fondit pensional té detyrueshém
né pérgindje, pérvec nése nuk éshté e theksuar ndryshe

Skenar i papérshtatshém . " "
. . . . Skenar i papérshtatshém
Pérshkrimi Realizuar né' | makroekonomik e pérpunuar =\ ool onomik historik
2014 nga FED
2015 | 2016 2015 | 2016
Ndryshore themelore makroekonomike
Norma vjetore e ndryshimit té PBB real 3,8 2,7 4,0 -0,2 2,3
Norma e punésimit 41,2 42,3 42,8 42,5 42,8
Norma e inflacionit -0,3 -2,0 -0,3 -0,6 1,1
Norma reale aktive e interesit 7,8 9,1 7,1 8,4 6,1
Norma nominale aktive e interesit 7,5 6,9 6,8 7,7 7,3
Norma vjetore e rritjes kreditore 10,0 7,6 9,0 3,5 7,4
Tregues té zgjedhur té sistemit bankar
Tregye5| NPL (_pJese_marrJa g kredlve_ té pérgjithshme jonfunksionale né kredité e 11,3 14,1 17,0 13,7 16,4
pérgjithshme té subjekteve jo-financiare)
Treguesi ROAA (norma e kthimit nga aktivet mesatare) 0,8 -0,1 0,1 -1,4 -3,1
Norma vjetore e ndryshimit té aktiveve té& ponderuara sipas rrezigeve 7,1 4,2 2,2 1,3 1,8
Norma e pérshtatshmérisé sé kapitalit 15,7 12,4 10,7 13,4 8,5
Numri i bankave me normé té pérshtatshmérisé sé kapitalit nén 8% (plesémarrja
e trequt me aktive totale prej 31.12.2014) 0 (0%) 2 (5,8%) 4 (30,3%) 2 (3,4%) > (38,3%)
E;ﬁ;(tzgzg'ozhf;;é :ﬁ)‘;‘gf,?t‘ft”;gskﬂzghtas"me”a t€ kihehet né 8% tek € gjitha 0 (0%) 461 (0,1%) | 3.679 (0,7%) | 182 (0,03%) | 6.869 (1,3%)
Tregues té zgjedhur pér shoqérité e sigurimit infektimi™ nga bankat infektimi" nga bankat
Kapitali/margjina e solevnitetit (né heré) 4,5 4,1 3,9 4,2 3,3
Numri i shogérive té sigurimit ku raporti midis kapitalit dhe margjinés sé
solvenitetit éshté mé i ulét se 1 (pesémarrje e tregut né aktivén totale né 0 (0,0%) 0 (0,0%) 0 (0,0%) 0(0,0%) 1 (6,9%)
31.12.2014)
Rezultati financiar 342 -374 -630 -301 -1.363
Tr té zgjedhur pér fondet pensionale té detyrueshme infektimi" nga bankat infektimi" nga bankat
Neto mjete (né milioné denaré) 33.029 33.029 32.724 32.854 31.996
Vlera e njésisé kontabile 162,8 162,8 161,3 161,9 157,7

Burimi: Pérllogaritje e Banké popullore, mbi bazé té té dhénave té Bankés popullore, mbi bazé té té dhénave té nga
bankat, ASS dhe MAPAS.

Rezultatet e stres-testimit makroekonomik pérgjithésisht udhézojné né
njé rezistencé té kénaqshme té sistemit té pérgjithshém bankar né lévizjet e
disfavorshme té mjedisit makroekonomik. Megjithaté analiza e individuale e
secilés banké udhézon né njé dobési té caktuar té bankave té vecanta, né
skenarét e supozuara makroekonomike té disfavorshme dhe nevojés hipotetike
PEr rikapitalizim té tyre né rast realizimi eventual té kétyre skenaréve. Né fakt,
edhe pérkundér rritjes sé pjesémarrjes sé kredive jofunksionale té totalin e kredive té
subjekteve jofinanciare deri né nivel té€ 16-17% dhe té rénies sé njékohshme té normés sé
kthimit té aktives mesatare deri né nivel té rreth -3%, norma e mjaftueshmérisé sé
sistemit bankar nuk u ul nén 8% dhe né fund té vitit 2016 zbriti né 8.5%. E analizuar né
ményré individuale pér secilén banké, né rastin mé ekstrem né pesé banka (me njé
pjesémarrje té pérgjithshme tregu né aktivin e sistemit bankar né normén e 38.3%),
norma e mjaftueshmérisé sé kapitalit ulet nén 8%, me cka do té duhet rikapitalizim né vleré
prej 6.869 miloné denaré (gé paraget 1.3% té PBB-sé pér vitin 2014), gé mjaftueshméria e
kapitalit tek kéto banka pérséri té kthehet né nivelin e 8%.

Materializimi i riskut kreditor, si pasojé e skenaréve té supozuara makroekonomik té

disfavorshme, ka ndikim mé té madh mbi zvogélimin e normés sé mjaftueshmérisé sé
kapitalit té sistemit bankar gjaté zbatimit t&€ makro stres-testit. Gjithashtu, né ményré
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signifikante jané té larta edhe efektet negative nga realizimi i riskut nga infektimi, por ato
gati né térési jané té koncentruara vetém né njé banké (me kérkesa realitivisht té larta nga
bankat tjera té sistemit). Pérkundér késaj, shogérité e sigurimeve dhe fondet pensionale té
detyrueshme jané realitivisht té rezistueshém ndaj problemeve eventuale né sistemin bankar
dhe vérshimit té tyre tek
kéto dy segmente

Grafik 195 S jobankare t&  sistemit
Struktura e ndryshimit t€ pérgjithshém tek norma e Fnanciar. Né fakt, né

mjaftueshmérisé sé kapitalit t& sistemit bankar né periudhén (aqtin ma ekstrem, vetém
dyvjecare i pérfshiré me makro stres-testin dhe nivelit té njé shogéri e sigurimeve
ri_kapiFaIigim_it _ténevojshém R ) nuk do t& plotésonte
ne; piké pérgindje né pérqgindje té PBB-sé = detyrimin ligjor pér

mirémbajtje té kapitalit
rregullator, sé paku né
nivelin e margjinés sé

1,5 1,0
0 -

2 pérllogaritur té
solventitetit, kurse mjetet -
-4 A r 1,0 o
neto té fondeve

detyrueshme té pensionale
n do té humbnin vetém rreth
: 3% té vlerés sé tyre si

pasojé e [évizjeve té
disfavorshme né sistemin
bankar.

8 1 A

-10 0,5
Skenari i FED Skenari historik

m Materilaizimi i rrezikut nga infektimi (boshti majtas)

Aktiva e re e ponderuar sipas rrezikut kreditor (boshti majtas)

Gjaté nxjerrjes
sé konkluzave né lidhje
me kapacitetin e
sistemit bankar dhe

Fitimi i mbajtur nga vitet e kaluara dhe shumé e lejuar mé e larté e kapitalit shtesé (boshti majtas)
B Humbjet shtesé pérveg atyre nga materializimi té rrezikut kreditor (boshti majtas)
m Materializimi i rrezikut kreditor (boshti majtas)

Ndryshimi i pérgjithshém i normés sé pérshtashmérisé sé kapitalit gjaté skenareve jo t& pérshtatshme

Af(g%si?atliizrpnajl-tgﬁzesé i nevojshém qé pérshtashméria té kthehet né 8% tek té gjitha bankat, si % e PBB bﬁnkave Ind“{lduaIISh_t_
(boshti djathtas) pér absorbim te
Burimi: Pérllogaritjet e Bankés popullore. goditjeve duhet pasur
parasysh edhe

koncentrimin

realitivisht té larté té portfoliove kreditore té bankave. Né fakt, koncentrimi i larté i
ekspozimit kreditor té€ bankave, si pér klienté individual, ashtu edhe sipas pérkatésisé
sektoriale té klientéve, udhézon né njé nivel té larté té korrelacionit té realizimeve té
segmenteve té vecanta té portfolios kreditore, e cila nga ana e saj, né ményré té
konsiderueshme e pérshpejton dinamikén dhe rrit véllimin e realizimit té riskut kreditor,
pérgjaté kushteve té disfavorshme afariste, qé nuk éshté marré parasysh deri né fund gjaté
zbatimit té stres-testit makroekonomik.

Késhtu pra, gjaté kalimit té supozuar vetém té pesé ekspozimeve mé té€ médha
kreditore drejt personave jofinanciar (duke pérfshiré kétu edhe palét e lidhura), nga
kategoria e tanishme e riskut drejt kategorisé “kalimtare” té riskut “C”, norma e
mjaftueshmérisé sé kapitalit té sistemit bankar zvogélohet pér 3.7% piké pérgindje (nga
15.7% né 12%)

Nése analizohet népér sektoré dhe veprimtari té vecanta, sistemi bankar i Republikés
sé Maqgedonisé tregon dobési mé té madhe né rast té pérkeqésimit té cilésisé sé portfolios
kreditore e pérbéré nga klienté gé vijné nga veprimtaria e “industrisé”, ku né rast té kalimit
té supozuar té 30% té ekspozimit kreditor, nga secila kategori e riskut drejt dy kategorive té
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ardhshme me nivel mé té ulét té cilésisé, mjaftueshméria e kapitalit té sistemit bankar
zvogélohet né nivelin e rreth 14.5% (né fakt, njé e treta e ekspozimit kreditor té sistemit
bankar drejt sektorit korporativ bie tek klientét e industrisé'’?).

Pérgendrim relativisht i larté éshté prezent edhe né bazén depozituese té bankave.
Késhtu pra, né rast té térhegjes hipotetike té depozitave té 20 deponentéve mé té médhenj
tek secila banké, mjetet likuide té sistemit bankar zvogélohet pér rreth 36%, ndérsa nén
supozimin e térhegjes sé 20% té depozitave té familjeve, aktiva likuide e sistemit bankar
péson rénie prej rreth 33%.

173 Rezultate t& ngjashme fitohet edhe pér nénportfolion e pérbéré nga klienté gé merren me tregti , né té cilén gjithashtu bien
gati njé e treta e ekspozimit kreditor té& bankave drejt sektoritkorporative.

174 Mé shumé detaje pér testet e vecanta té ndjeshmérisé sé sistemit bankar mund té gjinden né Raportin pér sistemin bankar
té Republikés s&é Magedonisé pér vitin 2014, i publikuar né internet-fagen e Bankés popullore.
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Shtojca 3. Matja e konkurrencshmérisé né sistemin bankar pérmes Indeksit té
Lernerit

Indeksi i Lernerit éshté njé tregues i shkallés sé fuqgisé sé tregut té bankave dhe
shpesh zbatohet si masé pér konkurrencéshmériné e sistemit bankar. Indeksi vleréson
fuginé e tregut, pérkatésisht fuginé e ¢mimit té bankave individuale, duke matur shkallén
deri né té cilén ¢do banké mund té vendosé ¢mimet e produkteve dhe shérbimeve bankare
mbi kostot margjinale (kostot e komponentéve hyrése pér realizimin e operacioneve
bankare). Né kété ményré, indeksi né fakt paraget marzhén mbi kostot margjinale, me té
cilén sa mé e madhe marzha, ag mé e madhe éshté fugia e tregut e njé banke té caktuar
dhe mé i vogél niveli i konkurrencés né sistemin bankar. Teoretikishté, né njé sistem té
pérkryer konkurrues bankar, cmimet té cilét i caktojné bankat pér produktet/shérbimet e
tyre duhet té jené té barabarta me kostot margjinale. Né kété rast banka nuk do té kishte
fugi té tregut. Indeksi i Lernerit I€viz né intervalin nga 0 (treg konkurrues i pérkryer) deri né
1 (monopol). Varésisht nga lloji i komponentéve dalése té bankés, indeksi i Lernerit mat
konkurrencén sipas aktiveve totale, si dhe tregut té kredive dhe depozitave.

Indeksi Lernerit definohet si diferencé midis ¢mimit té produkteve/shérbimeve
bankare dhe kostove margjinale, né pérpjesétim me c¢cmimin e produkteve/shérbimeve
bankare:

1 Plt_MClt
le] Py

Komponenti kryesor, P;:_qktive GMimi i produkteve/shérbimeve bankare pér njési té
aktivit gjaté matjes sé konkurrencéshmérisé nga aspekti i aktiveve totale té sistemit bankar.
Gjaté késaj ¢mimi éshté i pérfagésuar si raport i té ardhurave totale bankare (nga interesi
dhe jo nga interesi'’®) dhe aktivi i pérgjithshém i bankés i pér periudhén t.

Gjaté pércaktimit té ¢cmimit té produkteve/shérbimeve té caktuara bankare niset nga
logjika se bankat mbledhin depozita pér té cilat béjné shpenzime té drejtpérdrejta té tilla si
shpenzime té interesit, prime pér sigurimin e depozitave dhe shpenzime té tjera. Pastaj,
depozitat e arkétuara bankat i shndérrojné né kredi pér té cilét kané té ardhura nga interesi,
gé né fakt éshté cmimi gé banka kérkon pér produktet/shérbimet bankare. Gjaté matjes sé
konkurrencéshmérisé né tregun e kredive, ¢mimi i kredive Pj;_i,cqiri PErfagésohet nga té
ardhurat qé bankat realizojné pér njési té kredive té plasuara, pra, pjesémarrja e té
ardhurave nga interesi né totalin e kredive. Né tregun e depozitave, pérafrimi pér cmimin e
depozitave Pi._gepoziei jané t€ hyrat pér njési té€ depozitave té€ arkétuara, e pérfagésuar nga
raporti midis té ardhurave nga interesi dhe depozitat totale té bankave.

Komponenti i dyté, MC jané kostot margjinale té bankés i né periudhén t, gé nuk
llogariten drejtpérdrejt, pra rrjedhin nga funksioni translogaritmik i kostove, i cili vleréson
elasticitetin e kostove totale né krahasim me ¢mimin e komponentéve hyrése kryesore té
bankave. Késhtu, sé pari vlerésohen kostot totale, kurse prej kétyre nxirren edhe kostot
margjinale.

175 Té ardhurat totale nga interesi dhe jo nga interesi pérfshijné té ardhurat nga: interesi, provizionet dhe komisionet,
diferencat né kursin valutor dhe té ardhurat tjera operative (me pérjashtim té té ardhurave té jashtézakonshme).
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Funksioni translogaritmik i kostove éshté i paragitur si:

1 3 3 3
InTCi = o + FulnQuc +56(nQ)* + ) FlnWigie+ ) > fgInWiilnl
= = j=

3
+ 2k—1)/k Qi InWy ;r + &t

ku, TC jané kostot totale (shpenzime interesi, shpenzime pér té punésuarit,
zhvlerésimi dhe shpenzimet tjera té veprimtarisé) té€ bankés i pér periudhén t. Q;, éshté
totali i aktiveve, totali i kredive ose depozitat totale'’®, gé né ekuacion merren si vlera pér
komponentét dalése té bankave. W, ;. jané ¢mimet e tri komponentéve hyrése kryesore pér
bankat, edhe até: shpenzimet e financimit, shpenzimet e punétoréve dhe kostot e kapitalit
fizik. Kostot e financimit jané té pérfagésuara nga raporti i shpenzimeve té interesit dhe
primeve té sigurimit té depozitave nga njéra ané dhe té depozitave dhe huave té tjera nga
ana tjetér. Shpenzimet pér té punésuarit llogariten si raport midis shpenzimeve pér paga
dhe totalit té aktiveve té bankave. Pér llogaritjen e shpenzimeve té kapitalit fizik merren
shpenzimet tjera operative dhe administrative (amortizimi, shpenzimet e pérgjithshme dhe
administrative shpenzimet né baza té tjera) né raport me kapitalin fizik (aktivet fikse, aktivet
jo-materiale, aktivet afatgjata té mbajtura pér shitje dhe aktivet e marra né bazé té
kérkesave té paarkétuara), gé paraget njé tregues té shpenzimeve té posedimit té pronésisé
materiale.

Gjaté vlerésimit té funksionit translogaritmik té shpenzimeve krijohet njé kufizim i
homogjenitetit linear té nivelit 1 né ¢mimet e tre komponentéve hyrése. Me vendosjen
kufizimit ¢; + ¢, + cs = 1, shuma e koeficienteve té tre komponentéve hyrése béhet 1, qé do
té thoté se gjaté rritjes sé tyre né pérqgindje té barabarté, shpenzimet totale do té rriten né
ményré proporcionale.

Shpenzimet margjinale fitohen nga derivati i paré parcial i funksionit translogaritmik
té shpenzimeve totale né raport me komponentét dalés. Koeficientét e vlerésuar té
funksionit té shpenzimeve totale pérdoren né llogaritjen e shpenzimeve margjinale.

TCy 3
MCy = _Q p1 + B2InQ; + Z Vkank,it]
it k=1

Duke zévendésuar vlerén e koeficientéve nga funksioni i kostove né ekuacionin pér
shpenzimet margjinale, fitohen shpenzimet margjinale veg e veg pér té gjitha bankat né
mostrén pér secilén periudhé kohore. Duke shénuar ¢mimin e té gjitha produkteve bankare
(dhe vecmas pér kredité dhe depozitat) dhe shpenzimet margjinale né ekuacionin pér
indeksin e Lernerit fitohet vlera e indeksit pér secilén banké vegmas. Me llogaritjen e indeksit
té Lernerit pér ¢do banké pércaktohet fugia e saj né treg ose marzha mbi shpenzimet
margjinale gé pércakton nga ajo pér produktet/shérbimet e saja. Né nivel té sistemit bankar,
indeksi llogaritet si mesatare e vlerés sé saj pér té gjitha bankat, vec e vec pér cdo periudhé
kohore. Pérvec pércaktimit t&€ konkurrencéshmérisé né sistemin bankar, éshté e nevojshme
té ndiget edhe ndryshimi i vlerés sé indeksit pér njé periudhé mé té gjaté, dhe né raste té
devijimeve té médha, nga lévizjet historike, té hulumtohet se cilat banka kané rritje/ulje té
fugisé sé tregut dhe kontribuojné né rritje/ulje té konkurrencés né sistemin bankar.

176 Tre komponentét dalés nga aspekti i sé ciléve matet konkurrencéshméria né sistemin bankar.
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Niveli i konkurrencéshmérisé né sistemin bankar pércaktohet me interpretimin e
vlerés sé indeksit, edhe até:

Né rast té e konkurrencés sé pérkryer, vlera e indeksit éshté afér zeros. Ajo sugjeron se
¢mimi éshté i barabarté me shpenzimet margjinale, elasticiteti i cmimit té kérkesés éshté i
madh apo i pafund dhe bankat nuk kané fuqi tregu;

Né rastin e monopolit, vlera e indeksit éshté afér 1, elasticiteti i gmimit té kérkesés éshté
zero ose afér zeros dhe fuqgia e tregut éshté plotésisht né duart e monopolit; dhe

Né mes té kétyre dy ekstremeve, elasticiteti i kérkesés ndryshon né ményré té kundért me
fuginé e tregut, ku ka njé gjendje e ashtuquajtur konkurrencé monopolistike.

Duke pérdorur indeksin Lernerit, éshté pércaktuar niveli i konkurrencés né
sistemin bankar té Maqgedonisé né periudhén nga viti 2005 deri né vitin 2014,
edhe até né bazé té totalit té aktiveve té bankave, kredive dhe tregut té
depozitave. Pér shkak té nevojés pér njé seri mé té gjaté kohore pér té€ marré rezultate té
sakta dhe té besueshme, indeksi éshté llogaritur duke pérdorur té dhénat tremujore pér
periudhén nga viti 2001 deri né vitin 2014. Mostra pérbéhet nga 14 banka aktualisht aktive,
me pérjashtim té "Banka e Maqgedonisé pér pérkrahje té zhvillimit" SHA Shkup, sepse ajo
kryen aktivitete specifike dhe nuk konkurron me bankat e tjera. Pér vlerésimin e
shpenzimeve totale pérdoret njé model panel me efekte fikse. Si specifikim shtesé éshté
zgjedhur panel me gabime standarde té korrigjuara (anglisht. Cross Section SUR - PCSE), e
cila redukton lidhjet ndér-seksionare té bankave.

Grafik 196 Llogaritjet pér sistemin bankar té

Lévizja e indeksit t& Lernerit pér gjithsej aktivin adedonisé tregojn€ se indeksi i Lernerit
dhe komponentat e tij pér totalin e aktiveve ndryshon gjaté

né pérgindje viteve, kryesisht duke l|€vizur né drejtim
o1 oss| nga konkurrenca mé e ulét né mé té larté
iy deri né vitin 2012, kur vérehet reduktim i

009 |\ ¥ **| konkurrencéshmérisé. Kjo do t& thoté se
\ / |os| indeksi i Lernerit léviz né zonén e

0,07 1 . 7 konkurrencés monopolistike. Késhtu,
Seormzeal, 7 *® 1 niveli i indeksit varet nga cikli i biznesit t&

005\ =27 0 '\ .'v"-"“fﬁ\ | oss| €konomisé pér shkak se dy komponentét
035 T s, gé definojné indeksin ndjekin Iévizje

BT T T g T Y T sy g5 0| ciklike. Sipas dinamikés sé indeksit,
g g g g gz g g konkurrenca filloi té rritet nga tremujori i
i roduitev bankare (bsnt mojes) dyté i vitit 2007, kur né kushte té rritjes

= Indeksi Lemerit (boshti djathtas) sé shpenzimeve margjinale, bankat

Bur|m| Kalkg_limejnterne té Bankés popullore, né bazé té mba]ten gm|met e produkteve/shérbimeve
té dhénave té dorézuara nga ana e bankave. bankare relativisht t& géndrueshme pér té

ruajtur pjesén e tyre té tregut, e cila

ndikoi né konkurrencé mé té larté. Rritja e
konkurrencés né sistemin bankar gjaté késaj periudhe éshté e lidhur me fillimin e
konsolidimit té sistemit bankar dhe zgjerimin e bankave specifike, hyrjen e investitoréve té
huaj, forcimin e geverisjes sé korporatave dhe zgjerimin e rrjetit té filialeve té bankave té
vogla dhe té mesme. Mu né kété periudhé pati rritje intensive té aktiviteteve té huadhénies
sé bankave.

Konkurrenca mé e larté e periudhés sé para-krizés e ekspansionit kreditor u

ruajt edhe né periudhén e krizés. Megjithaté, niveli i konkurrencés né fund té vitit 2008 dhe
gjysmés sé paré té vitit 2009 duhet té interpretohet me kujdes, pasi gé efektet e krizés
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financiare globale ulén volumin e aktiviteteve bankare (duke pérfshiré masat e caktuara té
Bankés Kombétare, si ndarja e depozitave té detyrueshme pér té kapércyer njé nivel té
caktuar té rritjes sé kredive pér gytetarét, gé kontribuoi né getésimin e rritjes sé kredive),
gé ndikoi né drejtim té rritjes sé konkurrencés né sistemin bankar. Gjaté periudhés sé krizés,
profitabiliteti i sistemit bankar, pérskaj rrities mé té ngadalshme né aktivitetet bankare, u ul
edhe nén ndikimin e pérkegésimit té cilésisé té portofolit té kredive dhe mundésive té
kufizuara té bankave pér té zvogéluar shpenzimet operative. Pér shkak té véllimit té
zvogéluar té aktiviteteve té reja té ndérmarra dhe rritjen e rrezigeve té operacioneve,
bankat u béné mé té ngjashme me njéra-tjetrén nga aspekti i produkteve dhe shérbimeve
gé i ofrojné, gé kontribuoi né rritjen e konkurrencés né sistemin bankar. Né periudhén 2008
- 2009 shpenzimet margjinale regjistruan njé rritje té lehté, por bankat mbajtén ¢cmimet e
produkteve/shérbimeve bankare né njé nivel stabél konkurrues. Kjo ka reduktuar marzhén
mbi shpenzimet margjinale gé bankat ngarkojné klientét pér prodhimet e tyre. Né kushte té
tilla, bankat e vogla filluan té béhen mé konkurrues né ofrimin e produkteve bankare pér té
marré pjesé mé té madhe té tregut dhe pér té konkurruar me bankat mé té médha.

Konkurrenca né sistemin bankar vazhdoi té rritet né periudhén e pas-krizés né vitin
2010, né kushte té njé ringjallje graduale té aktivitetit té brendshém ekonomik, zhvillimeve
té favorshme né sektorin e jashtém dhe né shterjen graduale té ndikimit té pritshmérive
negative gé lidhen me efektet e krizE€s ekonomike dhe financiare botérore. Pérshpejtimi i
aktivitetit kreditor té& bankave né kété periudhé u zhvillua gradualisht, pér shkak té orientimit
té bankave pér ruajtjen e cilésisé sé portofolit té kredive dhe né pérgjithési mirémbaijtjen e
stabilitetit té tyre, né krahasim me periudhén para krizés té ekspansionit kreditor, kur géllimi
kryesor i bankave ishte rritja e volumit té portofolit té€ kredive dhe sigurimi i pjesés mé té
madhe té tregut. Konkurrenca mbeti e larté edhe né vitin 2011, kur né kushte té njé mjedisi
turbulent té jashtém dhe njé shkalle té larté té pasigurisé né lidhje me zhvillimin e ardhshém
té krizés sé borxhit né zonén e euros, bankat u treguan jashtézakonisht té kujdesshme dhe
arritén té ruajné siguriné dhe stabilitetin e tyre. Rimékémbja e ekonomisé nga efektet
negative té krizés globale ka kontribuar pér té kthimin e véllimit té aktiviteteve bankare né
kufij normal, dhe duke ruajtur nivel té larté t&€ konkurrencés né sistemin bankar. Né&
periudhén pas krizés, shpenzimet margjinale té bankave regjistruan njé lévizje té lehté
rénése, né té cilén bankat reaguan me korrigjim mé té madh né ulje t€ ¢mimeve té
produkteve/shérbimeve bankare dhe ulje té marzhés mbi shpenzimet margjinale, dhe késhtu
u rrit konkurrenca né sistemin bankar.
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Lévizja e indeksit té Lernerit pér tregun kreditor (majté) dhe depozitor (djathté), dhe
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Burimi: Kalkulime interne té Bankés popullore, né bazé té té dhévane té dorézuara nga ana e bankave.
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Duke filluar nga viti 2012, konkurrenca né sistemin bankar éshté ulur né ményré té
géndrueshme (me pérjashtim té tremujorit té fundit té vitit 2012), kryesisht pér shkak té
treguesve jo té favorshém ekonomik dhe perceptimeve té bankave pér rritjen e rrezigeve né
sektorin real, té cilét respektivisht ndikuan edhe né politikat kreditore té bankave pér shkak
té rrezigeve té detektuara né transferimin e efekteve negative eventuale edhe né rezultatet
financiare té bankave. Rritja ngadalésuar e totalit té aktiveve né vitin 2012 ka té bé&jé edhe
me politikat konservative té njé pjese té€ bankave mémé dhe me masat e pagesés sé huave
financiare. Rimékémbja graduale e ekonomisé sé vendit né vitin 2013 kishte njé ndikim
pérkatés né rritjen e aktiviteteve té bankave, vecanérisht né dinamikén e kreditimit, né
kushte té liberalizimit monetar dhe masave té marra jostandarde pér té forcuar mbéshtetjen
e kreditimit té sektorit privat. Megjithaté, bankat vazhduan té kené kujdes né politikat e
kreditimit, pér té cilén kontribuan edhe strategjité konservative té disa grupacioneve té
Grafik 198 médha_ ) bankare té_ ) pra_nishme né
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té té dhévane té dorézuara nga ana e bankave. ¢mimin. Késhtu, marzha mbi kostot

margjinale qé bankat ngarkojné pér produktet/shérbimet bankare, u rrit. Kjo ka ndikuar né
uljen e konkurrencés né sistemin bankar. Vetém né tremujorin e fundit té vitit 2012,
konkurrenca né sistemin bankar éshté rritur dhe ka arritur nivelin mé té volitshém (niveli mé
i ulét i indeksit té Lernerit) né periudhén e analizuar dhjetévjecare si pasojé e asaj gé gjaté
reduktimit té kostos margjinale bankat u pérgjigién duke ulur dyfish ¢mimet e
produkteve/shérbimeve bankare. Né& kété ményré u rrit edhe konkurrenca né sistemin
bankar, efekt gé ishte afatshkurtér pasi né periudhén e vijuese konkurrencéshméria pérséri
filloi t€ bjeré. Rritja e konkurrencéshmérisé né fund té vitit 2012 ka té bé&jé me ndryshimin
né strukturén e sistemit bankar, népérmjet aneksimit té "Ziraat Banka" SHA Shkup ndaj
"Halk Bank" AD, gé ka kontribuar né konsolidimin e métejshém té sistemit bankar. Planet
strategjike té bankave pér njé rritie mé té forté té pjesés sé tregut ka rritur edhe
konkurrencén né sistemin bankar, dhe né kété ményré ka korrigjuar né ményré té
pérshtatshme c¢mimet e produkteve/shérbimeve bankare. Lévizja rénése e ¢mimeve té
produkteve dhe shérbimeve bankare ka vazhduar edhe mé tej, por ka gené margjinale
krahasuar me uljen e kostove margjinale dhe ka cuar né konkurrencé mé té vogél né
periudhén e mbetur qé éshté objekt i analizés.

Dinamika e indeksit té Lernerit éshté identike dhe nése konkurrenca éshté
analizuar vegmas pér tregun e kredive dhe té depozitave. Cmimi i produkteve té
kredive té bankave kishte njé prirje té géndrueshme rénése né periudhén pas krizés (prej
vitit 2010), gé kontribuoi né rritjen e konkurrencés né tregun e kredive deri né fund té vitit
2012, kur konkurrenca filloi té bjeré pér shkak té korrigjimit té pamjaftueshém té ¢gmimeve
té kredive nga bankat, né kushte té reduktimit té ndjeshém né kostot margjinale. Niveli mé i
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larté i konkurrencés né tregun e kredive u arrit né tremujorin e treté té vitit 2009, kur né
kushte té kostove margjinale té€ pandryshuara, bankat bérén njé ndryshim té vogél né
¢mimin e kredive. Lévizjet identike t& gmimeve dhe né nivelit té konkurrencés éshté vérejtur
né tregun e depozitave, me pérjashtim té tremujorit té fundit té vitit 2014, kur konkurrenca
né tregun e depozitave ka pasur rritje pér shkak té reduktimit té ndjeshém té ¢mimit té
depozitave né kushte té ndryshim té vogél té kostove margjinale. Konkurrenca né tregun e
depozitave ka gené mé e larté né tremujorin e fundit té vitit 2011, kur marzha mbi kostot
margjinale éshté ngushtuar pér shkak se gjaté njé rritjeje té vogél né kostot margjinale
bankat reaguan duke ulur gmimet e depozitave. Q& atéheré, e deri né vitin 2014, né tregun
e depozitave éshté shénuar njé ulje mé e theksuar né konkurrencé, pjesérisht pér shkak té
konkurrencés jashtézakonisht té larté té arritur né vitin 2011.

Analiza krahasuese e lévizjes sé
indeksit Lernerit pér totalin e aktiveve né
tregun e kredive dhe depozitave tregon se
konkurrenca éshté mé e larta pér totalin e
aktiveve té sistemit bankar, edhe pse né
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Indeksi i Lernerit si ¢do tregues
tietér pérbéhet nga trendi’”” dhe
komponenti ciklik. Me kété&, Iévizja e indeksit Lernerit né dhjeté vitet e fundit krahasohet me
trendin e vet pér té paré nése ka devijime té réndésishme né lévizje. Rezultatet tregojné se
konkurrenca né sistemin bankar éshté nén nivelin e trendit né periudhén para krizés dhe né
periudhén prej vitit 2012. Duke pasur parasysh faktin se trendi varet nga lévizjet historike té
indeksit té Lernerit, konkurrenca mé e ulét, e manifestuar nga lévizja e trendit né raport me
lévizjen e indeksit té Lernerit né periudhén 2008 - 2011, éshté si pasojé e konkurrencés mé
té ulét né vitet e méparshme. Prandaj, vlera e indeksit Lernerit né vitet e méparshme
reflekton né nivelin e trendit. Késhtu, niveli i trendit né vitin 2014 pérfshin lévizjen e indeksit
gjaté periudhés sé analizés, dhe duke pasur parasysh lévizjen e saj ciklike nuk éshté cudi gé
tregon konkurrencé mé té larté nga indeksi i Lernerit. Pérputhja mé e afért e nivelit té
trendit me nivelin e indeksit Lernerit éshté regjistruar né tremujorin e fundit té vitit 2011
dhe 2012. Edhe pse dy vitet e fundit, indeksi i Lernerit dhe trendi i tij ndryshojné, pritet té
barazohen me kalimin e kohés, kur do té shteren efektet e Iévizjes historike té indeksit né
nivelin e trendit.

77 Trendi i indeksit té& Lernerit &shté llogaritur duke pérdorur filterin e Hodrick-Prescott me lambda 1600 (vlera e rekomanduar

pér té dhéna tremujore).Filteri i Hodrick-Prescott llogaritet sipas njé formulés s€ pérmendur, ku u, éshté trendi, y,-u, éshté

komponenti  ciklik, dhe lambda - A paraget shkallén e  "butésis€" (smoothness) sé trendit.
T

min z{()’t - Mt)z + (1 — ) = (e — ﬂt—l))z}
t=1
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Grafik 200
Lévizja e indeksit té Lernerit pér tregun kreditor (majté) dhe depozitues (djathté), dhe trendi
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Burimi: Kalkulime interne té Bankés Kombétare, né bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e bankave

Dinamika e indeksit Lernerit dhe trendi i tij pér tregun e kredive tregon se
konkurrenca né tregun e kredive éshté nén nivelin e trendit gé nga fundi i vitit 2010.
Megjithaté, né periudhén pas krizés, ka pasur mé pak devijim né indeksin e Lernerit nga
niveli i trendit dhe né vitin 2014 regjistrohen shenjat e para té barazimit té tyre té
mundshém né njé té ardhme té afért. Dallim i vogél midis indeksit té Lernerit dhe trendin té
tij né periudhén pas krizés éshté véné re edhe né tregun e depozitave. Né fund té vitit 2014
indeksi Lernerit pér tregun e depozitave dhe trendi pothuajse pérputhen gé tregon shterjen
e efekteve té lévizjes historike té indeksit mbi trendin.

kokok

Analiza té ¢on né pérfundimin se sistemi bankar i Magedonisé éshté né njé gjendje té
ashtuquajtur té konkurrencés monopolistike. Pavarésisht Iévizjeve té ndryshueshme né
indeksin e Lernerit né kohé té ndryshme pér té tre komponentét e prodhimit, sérish vlera e
indeksit éshté dukshém mé e vogél se 1, dhe né pjesén mé té madhe té periudhés sé
analizuar éshté rreth 0.5. Pér mé tepér, né pjesén mé té madhe té periudhés sé analizuar,
konkurrenca éshté mé e larté pér totalin e aktiveve té sistemit bankar. Né periudhén pas
krizés, niveli i konkurrencés pér totalin e aktiveve né tregun e kredive dhe depozitave éshté
nén nivelin e trendit, por né fund té vitit 2014 vérehen sinjale té caktuara pér afrimin e tyre.
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Shtojca 4. Anketa pér perceptimet e bankave pér rreziget gjaté punés sé tyre né
vitin 2014 dhe pritjet pér vitin 2015

Perceptimet e bankave té Maqedonisé pér burimet kryesore té rreziqeve
me té cilét pérballen gjaté punés sé tyre analizohen pérmes rezultateve té njé
ankete gé pér kété géllim e zbaton Banka popullore. Rreziget gé mund té ndikojné né
funksionimin e bankave dhe gé jané temé e anketés grupohen né pesé grupe, pérkatésisht:
rreziget nga ambienti makroekonomik, rreziget nga tregjet financiare, rreziget nga sektori
bankar, rreziget nga strategjité e bankés ose grupacionit bankar dhe rreziget gé dalin nga
ndryshimet né kornizén rregullative. Anketa i referohet rangimit té duhur té rrezigeve sipas
réndésisé dhe ndikimit té tyre gé kané mbi operacionet e bankés, si dhe pritjet e bankave
mbi réndésiné e grupeve té caktuara té rrezikut né vitin e ardhshém 2015.

Ashtu si vitin e kaluar, si rrezige me réndési dhe me ndikim mé té madh né
operacionet né vitin 2014, bankat theksojné rreziget qé dalin nga mjedisi
makroekonomik, té ndjekur nga rreziget gé vijné nga sektori bankar dhe rreziget gé
lidhen me ndryshimet né kornizén rregullative. Bankat nuk presin ndryshime té réndésishme
né aspektin e ndikimit té grupeve té caktuara té rrezikut né vitin 2015, por presin forcime té
caktuara né ndikimin e rrezigeve qé vijné nga sektori bankar dhe tregjet financiare.

Tabelé 15
Rezultate té anketés pér reziget

Grupet e rrezigeve

Rezultatet nga anketimi i realizuar . - N
.. N Ambienti sy . . Strategjia e Ndryshimet
pér rreziget makroekonomik Tregjet financiare | Sektori bankar bankés rregullative
2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
P ] té
Vle.rfES{ml..mesaFar_! paponderuar 3,9 3,9 2,3 2,5 3,4 3,2 2,8 2,6 3,0 3,0
ndikimit té grupit té
rrezigeve pér punén e
bankave té ponderuar 4,2 4,1 2,3 2,6 2,6 2,3 2,0 1,8 3,0 31
Pritjet mesatare t& e -0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1
bankave pér kahjen e | paponderuar
rrezigeve né vitin e
ardhshém kalendarik té ponderuar -0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,1

Burimi: Banka popullore, né bazé té pérgjigjeve té dorézuara nga bankat.

Shénim: Si ponder pér té llogaritur vlerén mesatare té ponderuar éshté€ marré pjesémarrja e aktiveve té bankave
né totalin e aktiveve té sistemit bankar. Pér secilin nga grupet vlerésohet ndikimi né punén bankés né momentin
pérkatés né interval prej 1 deri né 5, ku 1 tregon se grupi ka pak réndési pér operacionet e bankés, ndérsa 5 do
té thoté se grupi i rrezigeve Eshté jashtézakonisht i réndésishém pér bankén, gjaté sé cilés nuk ka kufizime pér
pérdorimin e vlerésimeve konkrete pér ndikimin. Pritjet pér dinamikén e ardhshme té rrezigeve shprehen duke
vlerésuar kahen e pritur pér vitin e ardhshém, i cili mund té jeté rrités "+1" rénés "-1" ose i pandryshuar "0".

Sipas bankave, réndési té madhe pér punén e tyre né vitin 2014 kishin
rreziget qé rrjedhin nga mjedisi makroekonomik. Kété vlerésim ata e bazojné né
faktorét e méposhtém: pasiguriné né lidhje me dinamikén e kérkesés sé huaj pér sektorin e
brendshém té korporatave, likuiditetin e reduktuar té sektorit té korporatave, por edhe
nivelit té borxhit té saj, rritjen e presionit t&€ ¢cmimeve pér shkak té pasigurisé lidhur me
¢mimet e energjisé, dinamikén e pasigurt té remitancave, gjendjen e financave publike dhe
pasiguriné rreth krizés politike. Por ndryshe nga anketa e vitit té kaluar kur bankat pritnin
njé reduktim né ndikimin e rrezigeve makroekonomike, megjithaté, kété vit, pritjet e tyre
jané rritje e rrezigeve makroekonomike né vitin 2015, kryesisht pér shkak té pranisé sé
rrezigeve té jashtme gé rrjedhin nga zhvillimet né eurozoné dhe trazirat e brendshme
politike.
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Grupi i dyté mé i réndésishém pér operacionet e bankave jané rreziget qé
rrjedhin nga sektori bankar. Bankat té cilat kané pjesémarrje mé té€ vogél né treg
kundrejt atyre me pjesémarrje mé té madhe, tregojné njé réndésie mé té madhe té kétij
grupi té rrezigeve. Faktorét kryesor sipas té sé ciléve bankat i kané ranguar kété grup té
rrezigeve jané: lufta konkurruese né mes bankave, presioni i joshjes sé konsumatoréve me
ofrimin e produkteve té ngjashme, rreziku nga presionet konkurruese t€ ¢mimeve té
shérbimeve, si dhe mundésia e konsilidimt té sektorit bankar. Bankat né vitin 2015 presin
rritje té réndésisé sé késaj grupe té rrezigeve.

Grupi i treté mé i réndésishém i rrezigeve, sipas bankave, jané rreziqet qé
rrjedhin nga ndryshimet né kornizén rregullative. Bankat nuk presin njé ndryshim té
madh né nivelin e réndésisé dhe ndikimin e kétyre rrezigeve mbi operacionet, qé i bazojné
né faktorét e méposhtém té rrezikut: transparenca e pamjaftueshme dhe pérfshirja e
bankave né pérpunimin e rregulloreve gé ndikojné né punén e tyre, afate té shkurta pér
implementimin e rregulloreve té reja por edhe mospérputhja e rregullave té organeve té
vecanta shtetérore (né kété kontekst, né vecanti adresohen rregullat né fushén e ndalimit té
larjes sé parave dhe FATKA'® né krahasim me Ligjin pér Mbrojtjen e té dhénave personale,
pastaj rregullat né sferén e tatimeve kundrejt produkteve dhe shérbimeve gé ata kryejné,
etj). Disa prej bankave theksojné edhe efektet né rezultatin e tyre financiar té shkaktuar nga
ndryshimet né rregullativé dhe nevojén rrjedhése pér ndryshime softuerike.

Né pozicionin e parafundit, vendin e katért sipas réndésisé qé kané né
funksionimin e bankave, radhite rreziqet qé vijné nga zhvillimet né tregjet
financiare vendore dhe ndérkombétare. Réndésia e vogél e kétij grupi té rrezigeve
éshté rezultat i mungesés sé ekspozimit té réndésishém té drejtpérdrejté né rrezige té
tregut dhe mungesé e financimit té drejtpérdrejté nga tregu i aktiviteteve. Bankat theksojné
rrezikun prezent té luhatjeve té normave té interesit. Bankat presin se trendi rénés i
normave aktive dhe pasive té interesit né kété grup té rrezigeve do té vazhdojé edhe né
vitin 2015, gé do té ndikojé né profitabilitetin e bankave.

Si rrezige mé pak e réndésishme, bankat vlerésojné rreziqget qé dalin nga
strategjia e bankés ose grupacionit bankar. Dhe né kété grup té rrezigeve shihen
dallime né perceptimet midis bankave varésisht nga madhésia e tyre apo pjesémarrja e
tregut. Bankat me pjesémarrje mé té larté né treg mesatarisht japin peshé té ulét né
ndikimin e kétij grupi té rreziqgeve né operacionet, gé nuk éshté rasti pér bankat me
pjesémarrje mé té vogél té tregut. Bankat nuk presin njé ndryshim né réndésiné e kétij
grupi té rrezigeve né vitin 2015.

178 EATKA ( Foreign Account Tax Compliance Act) éshté njé ligj global i tatimimit i miratuar né SHBA né vitin 2010.
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