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Stabiliteti financiar paraqet gjendjen e funksionimit té pandérpreré i té gjitha segmenteve té
sistemit financiar, pérkatésisht té ndérmyjetésuesve financiar, tregjeve financiare dhe
infrastrukturés financiare, me ¢'rast mundésohet rishpérndarje efikase e resurseve, madje
edhe né kushte disbalancore apo té goditjeve. Ajo sjell besueshmeéri te subjektet ekonomike se
kané qasfe té papenguar gjer te shérbimet financiare, né pajtueshméri me nevojat e tyre.

Né harmoni me Ligjin e Bankés popullore té Republikés sé Magedonisé, krahas objektivit
parésor té Bankés popullore pér arritien dhe ruajtjen e stabilitetit té ¢mimeve, ajo ka objektiv
ligjor té kontribuofé né rruaftjen e stabilitetit, konkurencshmérisé dhe sistem financiar té
orientuar kah tregu. Banka popullore e arrin kété qéllim népérmjet ndjekjes sé zhvillimeve né
tregun financiar dhe ambientit té tif dhe nése éshté e nevojshme népérmjet ndérmarrjes sé
masave makroprudente pér pengimin ose zvogélimin e rrezigeve té cilét ndikojné ndaj ruajtjes
Sé stabilitetit financiar.

Hallké e réndésishme né arritfen e aspektit té paré té kétif géllimi té Bankés popullore jané
raportet pér stabilitetin financiar té cilét duke filluar nga viti 2016 pérgatiten né bazé vjetore.
Né Kkéto raporte identifikohen rreziget sistemor té cilét munden té prishin funksionimin e
pfesshém apo té téré té sistemit financiar. Né kété ményré do té rritet informimi i industrisé
financiare, organeve mbikéqyrése dhe bartésve té politikave té ndryshme, si edhe té opinionit
mé té gjéré publik pér praniné e rrezigeve né sistemin financiar. Ajo ka ndikim adekuat né
realizimin e aspektetit té dyté té kétijj gellimi té Bankés popullore — ndérmarrja e masave né
kohé pér pengimin ose kufizimin e rritjes sé rrezikut sistemor.
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Sistemi financiar né Magedoni edhe pérkundér ngjarjeve té jashtme dhe té
brendshme té cilat e testuan géndrimin e tij, edhe né vitin 2015 ishte stabél.

Né nivel global, né vitin 2015 u rritén rreziget makroekonomike si rezultat i arritjeve
mé té uléta dhe pritjeve rénése pér rritien ekonomike globale dhe inflacionit, kryesisht té
ndérlidhura me krizat e vendeve me ekonomi té pérshpejtuar, a né vecanti t& ekonomisé
kineze dhe zhvillimeve té ¢cmimeve botérore té energjisé dhe té produkteve ushgimore. Si
pasojé e rritjes sé rrezigeve nga natyra joekonomike né UE, si dhe i debatit rreth té ardhmes
sé Greqisé né eurozoné dhe rritja e pasigurisé né relacion me mundésiné kétij vendi pér
realizimin e programit pér ndihmé, u rritén sfidat pér menaxhimin e politikés monetare té
Bankés gendrore Evropiane, por edhe zbatimin e reformave fiskale dhe strukturore né vende
anétare té vecanta. Me géllim té udhéhegjes adekuate me kéto rrezige, Banka gendrore
Evropiane edhe métej i ka ulur normat e interesit dhe e zgjeronte programin pér lehtésime
kuantitative, por né véllim mé té vogél nga pritjet e tregut. Nga ana tjetér, né dhjetor té vitit
2015, Sistemi i rezervave federale té SHBA i rriti normat e interesit, né pajtueshméri me rritjen
e prodhimit té brendshém bruto té kétij vendi. Kjo divergjencé e politikave té ekonomive
botérore mé té réndésishme paragesin rrezik shtesé pér stabilitetin financiar global. Gjithashtu
pritet gé vendimi i sjell pér dalje té Britanisé s& Madhe nga Unioni Evropian né referendum té
gershorit té vitit 2016 do té keté ndikim mé té theksuar ndaj ekonomisé evropiane, e né
vecanti ndaj funksionimit té tregut financiar.

Sipas planit ditor, né vitin 2015 ishin theksuar rreziget nga natyra joekonomike, si
pér shkak té trazirave politike té brendshém té cilat vazhduan edhe né vitin 2016, ashtu edhe
si pasojé e krizés sé refugjatéve. Né kési kushtesh, erdhén né pah bazat ekonomike, pa
praniné disbalancave mé té médha né ekonominé e Magedonisg, e cila edhe métej rritej me
cka arritje pozitive kané shénuar pjesa mé e madhe e veprimtarive. Nén ndikim té politikave
pér rritje té punésimit si dhe térheqjes sé kapitalit té huaj, si dhe nén ndikim té rritjes sé
kreditimit té popullatés, konsumi individual dhe eksporti kané pasur kontribut mé té larté né
rritien e ekonomisé vendore. Megjithaté, pritjet e pérkegésuara e subjekteve ekonomike,
paraségjithash té familjeve té shkaktuara nga gjendja politike jostabile né vend dhe pasiguria
e rritur pér zgjidhje té shpejté té saj, né tremujorin e dyté té vitit 2016 sollén gjer né rritjen e
kérkesés sé valutave té huaja dhe shkaktuan presion ndaj bazés sé depozitave té bankave. Si
pérgjigje e kétyre zhvillimeve, né maj té vitit 2016, Banka popullore e rriti normén e interesit
té bonove té thesarit pér 0.75 p.p., ndérsa pér nxitjen e métejme té pérgindjes sé denarizimit
té depozitave, béri ndryshime té rezervave té detyrueshme (e rriti normén e obligimeve té
banave né denaré me klauzol té valutés sé huaj nga 20% né 50%). Té dhénat e fundit
tregojné stabilizim té theksuar té pritjeve dhe té besueshmérisé té subjekteve ekonomike,
ndérsa vlerésimet pér shéndetshmérisé sé bazave té ekonomisé edhe métej jané pozitive.

| treti vit me radhé rritet vlera e sektorit jofinanciare korporativ, gé solli edhe né
rritjen e produktivitetit té tij. Rritje mé té shpejtuar shénuan té hyrat e pérgjithshme té kétij
sektori, edhe pérse njé treta e subjekteve té sektorit korporativ treguan humbje. Arritjet mé té
mira té sektorit vendor korporativ kontribuan pér reduktimin e kredive jofunksionale, edhe pse
rreziku kreditor i cili rrjedh nga ky sektor edhe métej éshté faktori mé i réndésishém gé ndikon
ndaj portofolit kreditor té sistemit bankar. Borxhi i sektorit vendor korporativ arriti dy té tretat
e prodhimit té brendshém bruto, ndérsa kontribut mé té larté né rritjen e borxhit kané
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detyrimet ndaj jorezidentéve. Me rritjen e borxhit té jashtém neto té sektorit korporativ u rrit
rreziku valutor ndaj té cilét éshté i eksponuar ky sektor, por edhe réndésia e rrezigeve té cilét
rrjedhin nga zhvillimet e tregjeve financiare ndérkombétare.

Edhe krahas pérmirésimeve té gjendjes sé tregut té punés, rritja e borxhit té
familjeve, vecanérisht té borxhit né bazé té kredive banesore dhe konsumatore ishte mé i
shpejté nga rritja e aktivit financiar té kétij sektori. Ajo kontribuoi pér rritjen e ngarkesés me
borxh té sektorit, edhe pérkundér gé treguesit tregojné se akoma nuk jané terur mundésité
pér rritje t& métejme té borxhit té familjeve. Gjithashtu, treguesit e cilésisé té kétij borxhi
tregojné njé shkallé té ulét té rrezikut té besueshmérisé sé familjeve. Megjithaté, rritja e
theksuar e ekspozimit né bazé té kredisé konsumatore me afat mé té gjaté té maturimit
imponoji nevojén e reaksionit adekuat nga ana e Bankés popullore. Né fund té vitit 2015,
Banka popullore i rriti kérkesat kapitale pér bankat pér mbulimin e rrezigeve té cilét mund té
dalin nga kjo rritje e shpejté e kredive afatgjata konsumatore. Pércjellja e kétij rreziku, si edhe
ndjekja e rrezigeve gé kané té béjné me ekspozimin kreditor me komponenté valutore dhe me
sigurim mé té dobét éshté e njé réndésie bazike pér stabilitetin e sektorit bankar. Réndésia e
familjeve pér sistemin bankar rrjedh edhe nga niveli i pjesémarrjes né burimet e pérgjithshme
té financimit té bankave, gé né vecanti erdhi né shprehje kah mesi i vitit 2015 (si rezultat i
efekteve té krizés sé borxhit né Greqi) dhe né tremujorin e dyté té vitit 2016 (si rezultat i
ndikimit té gjendjes politike ekzistuese né vend). Si rezultat i njé sjellje té kujdesshme té
bankave dhe zhvillimit té vierave té larta té mjeteve likuide, por edhe si ndihmesé e masave té
ndérmarra nga ana e Bankés popullore, bankat mundén né ményré adekuate tu pérgjigjen
kétyre sfidave pa mos shkaktuar luhatje mé té médha né sistemin bankar dhe atij financiar.

Né vitin 2015, gjithsej aktivi i sistemit financiar arriti 494 miliardé denaré dhe arriti
njé rritje prej 7.1% né raport me vitin paraprak. Karakteristikat kryesore té kétij sistemi edhe
métej jané: struktura e thjeshté, ndérlidhja e ulét ndérsektoriale dhe mungesa e
instrumenteve dhe shérbimeve té ndérlikuara financiare. Né vitet e fundit vérehen aktivitete
pér kombinim té prodhimeve té sigurimit dhe atyre bankare, por véllimi i kétyre aktiviteteve
éshté akoma i ulét. Pozicionimi i kétillé i zhvillimit té sistemit financiar vendor jané faktorét
kryesor pér minimizimin e mundésive pér prishjen e stabilitetit té tyre, népérmjet zhvendosjes
Sé rrezigeve nga njéri né tjetrin segment institucional. Kanali mé i theksuar i infektimit né mes
segmenteve institucional té vecanté jané depozitat e deponuara te bankat. Edhe pse depozitat
e institucioneve financiare jobankare jané thuajse té paréndésishme pér bankat (3.4% nga
gjithsej baza depozituese), ato marrin pjesé me rreth 65.3% né mjete te shtépiat brokere,
39.5% angazhim né fondet investive dhe 29.6% né mjete té shoqérive té sigurimeve.

Si pasojé e pérfagésimit mé té larté né sistemin financiar, bankat jané edhe faktori
mé i réndésishém pér rruajtjen e stabilitetit té tij, por edhe té stabilitetit t& segmenteve tjera
institucionale, si edhe té dy sektoréve ky¢ jofinanciare kompanité dhe familjet. Solventiteti dhe
likuiditeti i kétij sektori jané faktorét bazik pér stabilitetin e tij dhe té rezistueshmérisé sé
shogeve té brendshme dhe té jashtme. Realizimi i stres testeve me zbatimin e dy skenaréve té
pavolitshém makroekonomik (hipotetike dhe historike) na sugjeron gé sistemi bankar né térési
posedon mjete té veta té mjaftueshme pér mbulimin e humbjeve nga shoqget e supozuara, pa
mjaftueshméri té kapitalit té zvogélohet nén 8%. Bankat e veganta tregojné cenueshméri té
ulét ndaj goditjeve té supozuar dhe nevoja hipotetike nga rikapitalizimi ose pérkrahja likuide e
cila arrin vetém 0.4% nga prodhimi i brendshém bruto pér vitin 2015. Gjithashtu, matrica e
krijuar e infektimit me té cilén hulumtohet bartja e mundshme e problemit nga njé banké né
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tjetrén dhe nga sistemi bankar kah ai sigurues dhe sektorin pensional, sugjeron né njé rrezik
relativisht té ulét té infektimit té ndérsjellé. Né rastin mé ekstrem té bartjes sé rrezigeve nga
bankat tek shogérité e sigurimeve dhe fondeve pensionale, té gjitha shogérité e sigurimeve do
té kishin solventitetit mbi kapitalin rregullator, ndérsa fondet pensionale do t& humbnin vetém
1.5% nga vlera e tyre.

Rreziku kryesori sistemit bankar vjen nga aktiviteti i tyre kreditor, e cila realizoi rritje té
ngadalésuar né vitin 2015. Edhe pérkundé asaj, ngadalésimi i theksuar i rritjes sé kredive
jofunksionale shkaktoi zvogélimin dhe pjesémarrjen e tyre né gjithsej kredité e bankave né
10.8%. Rreziget té cilét vijné nga niveli i kredive jofunksionale né ményré plotésuese jané
zvogéluar si pasojé e mbulimit té larté té kétyre kredive me korrigjimin e vlerés sé veguar pér
ato (86.7%), me cka kufizohen edhe efektet negative ndaj solventitetit té sistemit bankar. Né
vitin 2015 u pérmirésua edhe profitabilitetit i bankave pér mé shumé se 47%, qgé kryesisht
éshté si rrjedhojé e zvogélimit té dalave nga interesi.

Edhe pérkundér véllimit mé té vogél fondet pensionale gjithnjé e mé shumé fitojné
réndési pér stabilitetin financiar, para sé gjithash si pasoj e pjesémarrjes sé réndésishme né
aktivin financiar té familjeve. Mjetet e fondeve pensionale u rritén edhe né vitin 2015 dhe disa
vite me radhé realizojné normé té rritjes mbi 20%. Mbi dy té tretat e investimeve té tyre jane
né letra me vleré té borxhit, paraségjithash né letra me vleré shtetérore té vendit dhe né
depozita te bankat vendore, gé tregon njé shkallé té larté té koncentrimit té investimeve né
fondet pensionale.

Sektori i sigurimeve shénon rritje edhe né vitin 2015, edhe até me normé vjetore
mé té larté né raport me vitin 2014 (8.5% kundrejt 6.1%). Ndérsa, rritja éshté tejet mé e larté
te shoqgérité e sigurimeve pér jetesé, té cilat akoma tentojné té depértojné né tregun e
sigurimeve. Gjithashtu, te shoqgérité e sigurimeve u rrit edhe profitabilitetit pér 48.2% né
raport me vitin paraprak si rezultat i rritjes sé ngadalésuar i démeve dhe primeve té rritura.
Pozicioni i solventitetit té kétij sektori éshté jashtézakonisht i larté, gé bazohet nga kapitali i
larté i sektorit i cili e mbulon margjinén e solventitetit (kapitalit t& nevojshém) pér 4.5 heré.
Afér dy té tretat e aktivit té shogérive té sigurimeve éshté aktivi likuid, e cila pérséri né térési i
mbulon rezervat teknike bruto. Sigurimi bankar, pérkatésisht bashképunimi né mes bankave
dhe shogérive té sigurimit né bazé té kontratés pér pérfagésim ne sigurim éshté né nivel té
ulét. Bruto primet e polisave népérmjet bankave né vitin 2015 paragesin vetém 0.8% nga
gjithsej primet (2.8 nga primet gjithsej pér sigurité jetesés). Prandaj, ngelén vetém kanali
tradicional pér bartjen e rrezigeve nga sektori bankar kah ai i sigurimeve népérmjet depozitave
té deponuara té shoqgérive té sigurimeve te bankat.

Institucionet financiare tjera (kursimoret, fondet investuese, shogérité e lizingut
dhe shogérité financiare) kané thuajse pjesémarrje té paréndésishme né gjithsej aktivin e
sistemit financiar, a me até edhe ndaj stabilitetit té tyre. Pér mé tepér, disa nga kéto segmente
né ményré té vazhdueshme e reduktojné pjesémarrjen e tyre né gjithsej mjetet e sistemit
financiar. Rreziku mé i larté gé ka té bé&j me kéto institucione éshté (pa)mundésia e tyre té
sigurojné té hyra té mjaftueshme me cka do té ishte sjellé né piképyetje mbijetesa e tyre né té
ardhmen.

Funksionimi i té dy segmenteve né tregun financiar vendor — tregu i parave dhe i
letrave me vieré afatshkurtra dhe tregu i kapitalit, tash mé njé periudhé mé té gjaté
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zhvillohet pa ndonjé ndikim té larté ndaj rrjedhave financiare né vend dhe té kushteve me té
cilat financohet sektori real. Edhe tregu i depozitave té pasiguruara si dhe tregu i depozitave té
siguruara (repo tregu) shénojné rénie té garkullimeve né vitin 2015, ndérsa tregu i letrave me
vleré afatshkurtra ku mé e pérfagésuar éshté emetimi dhe tregtimi me bono thesari dhe bono
shtetérore. Dhe pérkundér reduktimit té vazhdueshém té euroizimit t€ ekonomisé né disa vitet
e fundit, pérséri niveli i borxhit té familjeve dhe sektorit korporativ me komponenté valutore
akoma éshté e réndésishme, me crast tregu valutor éshté segmenti mé i réndésishém i
tregjeve financiare. Ky treg realizoi garkullim mé té larté né vitin 2015 diku afér rreth 90 % té
PBB. Mbajtja e kursit denarik stabél né raport me euron, krahas asaj qé ka rol ky¢ né ruajtjen
e ekuilibrit makroekonomik, ai ka réndési té jashtézakonshme edhe pér géndrueshmériné e
nivelit té borxhit té familjeve dhe té sektorit korporativ dhe nga atz edhe géndrueshméria e
stabilitetit financiar.

Zhvillimet e tregut té kapitalit né vitin 2015 jané té ngjashme me ato té tregut té
parasé dhe té letrave me vleré afatshkurtra, pérkatésisht edhe ky treg shénon rénie si né
emetimin e letrave me vleré afatgjata (39% né raport me vitin 2014), ashtu edhe me tregtimin
me kéto instrumente (17.6% né raport me vitin paraprak). Emetuesi mé aktiv i letrave me
vieré afatgjata edhe métej éshté shteti, ndérsa ndérmarrjet thuajse edhe nuk shfrytézojné
financim nga tregu i LV. Institucionet financiare vendore jané investitorét kryesor né
obligacione shtetérore edhe até bankat né obligaciont shtetérore né denaré (thuaj se 60%),
ndérsa institucionet tjera financiare né obligacione shtetérore me klauzolé valutore té huaj
thuaj se 99%). Kjo strukturé e tregut té kapitalit né ményré plotésuese e rrit réndésiné e
shtetit né stabilitetin e pérgjithshém financiar. N& tregun sekondar financiar té kapitalit
mbizotérojné pérmbajtshméria dhe pesimizmi i investitorit potencial gé déshmohet edhe
népérmjet zhvillimeve kryesore né teposhté té indeksit té bursés sé Magedonisé IBM-10.
Megjithaté, lidhjet regjionale té bursave té Magedonisé, Kroacisé dhe Bullgarisé duhet té
paraget bazé pér njé véllim mé té madh té tregtimit dhe njé numér mé i madh i alternativave
investuese pér investitorét vendor né diaspor, por edhe investitoréve té diasporés né
Republikén e Magedonisé.

Né kété ambient dhe kushte té funksionimit té sistemit financiar, mundet té vecohen si
né vijim burimet kryesore té cilét do mundeshin té kené ndikim negativ ndaj stabilitetit té vet
né periudhén e ardhshme.

Akoma éshté e pranishme josiguria e lidhur me ngjarjet politike vendore.
Ambienti politik i pasigurté tash mé kishte ndikim ndaj zhvillimeve né sektorin bankar
népérmjet derdhjes sé depozitave té realizuara né tremujorin e dyté té vitit 2016. Né prill té
vitit 2016, baza e depozitave té bankave shénonte rénie prej 2.2% né bazé mujore, thuajse né
ményré té barabarté té shpérndaré né mes depozitave te sektorit korporativ dhe depozitave
té familjeve. Pas masave té ndérmarra nga ana e Bankés popullore nga fundi i muajit maj dhe
gershor vérehet stabilizimi i bazés sé depozitave. Megjithaté, vazhdimi eventual i krizé€s politike
dhe sforcimi i saj mundet té keté ndikim negativ ndaj rritjes sé depozitave, vecanérisht nése
kihet parasysh zvogélimin e vazhdueshém té normave té interesit. Né kési kushtesh, para
bankave éshté theksuar fugishém sfida pér ruajtjen e depozitave aktuale dhe térhegjen e
depozitave té reja, me até edhe sfida pér rritje t& métejme té aktivitetit kreditues dhe ruajtja e
profitabilitetit.
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Krahas késaj, sipas pasigurisé lidhur me mundésité pér realizimin e rritjes sé
planifikuar té ekonomisé vendore, mundet té kufizohet aftésia e sektorit korporativ
pér sigurimin e flukseve té mjaftueshme pozitive té parave nga puna operative, si
edhe zvogélimi i té ardhurave té disponueshme té familjeve. Duke pasur parasysh se
borxhli mé i réndésishém i sistemit bankar é&shté sektori jofinanciare ku ¢do zvogélim i aftésisé
sé tyre pér shlyerjen e borxhit paraget mundési e rritur pér realizimin e rrezikut kreditor dhe
crregullim serioz i punés sé bankave. Né té njéjtén kohé&, me reduktimin e mjeteve té
disponueshme té kompanive dhe té familjeve, do té zvogéloheshin edhe mundésité e tyre pér
té investuar né prodhime dhe shérbime té cilat ofrohen nga bankat, por edhe institucionet
tjera financiare né vend.

Né kushte té hapésirés sé kufizuar pér ndryshime né politikén e interesit té
bankave, ekziston josiguri né raport me aftésiné e tyre pér ruajtjen e pozités
profitabile adekuate. Disa vite mé pas, fitimi i mbajtur né fondet kapitale té bankave
paragitet burim mé stabél té rritjies s€& mjeteve té veta. Gjaté mungesés sé shumés sé
theksuar té rikapitalizimit, bankat kryesisht jané té orientuar kah forcimi interno té pozicionimit
kapital, me ¢'rast reduktimi i aftésisé pér ruajtjen e nivelit adekuat té punés profitabile do té
kishte efekte negative si pér stabilitetin e tyre ashtu edhe ndaj mundésive pér zgjerimin e
aktiviteteve té tyre, a mé até edhe rritje té sistemit financiar. Ky kufizim mundet té jeté
vecanérisht i réndésishém gjaté inkorporimit té ploté té standardeve té reja kapitale té
pérfshira né té ashtuquajturin Bazel 3 dhe té shkruara né direktivén adekuate evropiane dhe
rregullativés (CRDIV/CRR). Népérmjet atyre sforcohet cilésia e pozicioneve kapitale té cilat
munden té jené té inkorporuar né pércaktimin e mjeteve & veta té bankave dhe pércaktohet
detyrimi pér disponueshméri té né niveli adekuat té niveleve mbrojtése té kapitalit. Si rezultat i
kétyre kérkesave, si dhe pér ruajtjen dhe plotésimin e géllimeve strategjike té vendosura, te
njé pjesé e bankave vendore mundet té paragitet nevoja pér té rritur pozicionin e tyre kapital.

Nga ky aspekt, faktor i réndésishém pér stabilitetin e sistemit financiar éshté edhe
vendosja e mbikégyrjes dhe kornizés rregullatore e cila né masé mé té madhe do i ndjek
standardet dhe praktikat ndérkombétare, e né vecanti dispozitat e direktivave dhe
rregullativave adekuate evropiane. Megjithaté, ekzistojné dallime té caktuara né nivelin e
rregullimit té segmenteve institucionale té vecanta té sistemit financiar, gé mundet té krijon
kushte pér tretman joadekuat té tyre dhe bartje té aktiviteteve nga mé shumé
segmente té rregulluar kah segmentet mé pak té rregulluar. Edhe pse praktika e
gjertanishme né Republikén e Magedonisé nuk tregon tendenca té kétilla, ky rrezik duhet té
kihet parasysh gjaté rregullimit t& métejmé té sistemit financiar dhe vendosjes sé kushteve té
njéjta pér puné né té gjitha segmentet e tija.
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1. AMBIENTI MAKROEKONOMIK

1. Ambienti ndérkombétar

Né vitin 2015 u rritén rreziget té cilét ndikojné né stabilitetin financiar®
global. Rreziget pér rritjen globale dhe rritjes né euro-zoné jané té lidhura me
ndodhité gjeopolitike dhe dhe gjendjet e tregut té naftés dhe gazit natyror.
Inflacioni i ulét éshté gjithashtu rrezik gé éshté i pranishém, pérkundér politikés sé
pérhershme monetare ekspansioniste né euro-zoné dhe masat plotésuese
jostandarde té BQE. Prandaj, ndérmarrja e reformave strukturore pér té siguruar
stabilitet financiar dhe rritje mé té lart nga ana e autoriteteve monetare dhe
fiskale, paraget sfidén kryesore pér ruajtjen e stabilitetit financiar global né vitin

2016.

Grafik 1
Rritja dhe projekcioni i rritjes né PBB
Né pérqgindje
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Burimi: Pasqyra ekonomike Botérore, prill viti 2016.

Grafik 2

Inflacioni
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Burimi: Pasqyra ekonomike Botérore, prill viti 2016.

Gjaté vitit 2015, né nivel global,
rreziget makroekonomike u rritén si pasojé
e realizimeve ekonomike mé té dobéta dhe
pritshmérive té uléta pér rritjen globale dhe
inflacionin. Né vitin 2015, norma e rritjes
né nivel global shénonte 3.1%72, qé paraget
ngadalésim té moderuar né krahasim me vitin
paraprak, njéherit dhe normé mé té ulét pas
vitit 2009. Perspektivat pér rritjen ekonomike
globale dhe shkémbimeve tregtare u
pérkegésuan, paraségjithash si rezultat i krizés
né vendet me ekonomi té shpejtuar, si dhe né
ndryshimin e promotoréve té rritjes sé
ekonomisé kineze (riorientimi i promotoréve nga
eksporti dhe prodhimi kah konsumi dhe
shérbimet).

Inflacioni né nivel globale edhe mé
tej ngadalésohet, duke reflektuar né masé té
madhe rénien e ¢mimeve botérore té energjisé
dhe té& prodhimeve primare ushgimore.
Inflacioni global né vitin 2016 shénonte 2.6%,
kundrejt 3.2% né vitin paraprak.

Rreziget tek vendet me ekonomi té
pérshpejtuar u forcuan me normalizimin e
politikés monetare té FED. Né kushte té
realizimeve solide té ekonomisé né SHBA, né

' Burimi: Raporti i stabilitetit financiar global, FMN, prill i vitit 2016, Pasgyra ekonomike botérore, projeksionet ekonomike

Evropiane, Komisioni Evropian, pranvera e vitit 2016.

2 Pritet g norma e rritjes né nivel global do té arrijé 3.5% né 2016 dhe 3.7% né vitin 2017.
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dhjetor té vitit 2015, FED e rriti shénjestrimin
pér normén e interesit né tregun e parasé nga
0.25% né 0.50%, dhe ndérmorén edhe
ndryshime tjera né normalizimin e politikés
monetare né pérputhje me realizimet dhe pritjet
ekonomike. Ké&to ndryshime kishin ndikim té
papérshtatshém ndaj ekonomive té vendeve me
zhvillim té pérshpejtuar, dhe u shprehén me
zhvillim té ngadalshém, deprecimi té valutave
vendase dhe daljeve kapitale. Kushtet e
shtrénguara financiare e véshtirésuan gasjen né
tregjet ndérkombétare té kapitalit dhe e rritén
barrén e financimit, posacérisht pér vendet ku
mbizotéron komponenta dollarike e huas.

Kontribut té réndésishém tek me realizimet mé té uléta ekonomike té grupit té
ekonomive me zhvillim té pérshpejtuar kishte ngadalésimi i rritjes né Kiné, duke pasur
parasysh madhésiné dhe réndésiné e ekonomisé kineze pér kérkesén globale, u barté edhe né
korniza globale (pérmes kanaleve tregtare, rénia e ¢mimeve botérore né njé pjesé té
produkteve primare, zvogélimi i besimit dhe rritja e ndryshueshmérisé sé tregjeve financiare).
Pritjet afatmesme pér ekonominé kineze parashikojné ngadalésim té métejmé té moderuar té
rritjes, gé llogaritet si rrezik potencial pér ekonominé botérore. Duke pasur parasysh ndikimin
e ulét direkt té Republikés sé Magedonisé ndaj Kinés® pérmes kanalit tregtar, efektet e
drejtpérdrejta té zhvillimeve né ekonominé kineze ndaj pozicionit té jashtém té vendit jané té
vogla.* Megjithaté, ekziston njé dobési strukturore né njé sektor tradicional, pér shkak
té pérgendrimit té eksportit té njé lloji produkti té sektorit t& pérpunimit t&¢ metaleve né Kiné.®
Efektet negative potenciale ndaj kompanive té reja me kapital t¢ huaj nga ngadalésimi i
ekonomisé kineze pér shkak té pérfshirjes sé Magedonisé né rrjetin global té prodhimit,
mundet té zbuten nga rritja e kontributit té konsumit privat né rritjen e Kinés, e cila do té
reflektoj pozitivisht né industriné globale té automobilave. Efektet e arritjeve té ekonomisé
Kineze ndaj ¢gmimeve botérore té produkteve primare jané gjithashtu njé kanal pérmes sé cilit
zhvillimet né ekonominé kineze ndjehen né ekonominé vendore, duke pasur parasysh qé
ndryshimet né kéto ¢mime i ndryshojné kushtet vendore té tregtisé.

Pér Republikén e Magedonisé edhe matej mé e réndésishme éshté euro-
zona, né aspekt té ndérlidhshmérisé mé té madhe tregtare, si dhe politikés
monetare té BQE-sé&, si ekonomi esperancé. Rikuperimi i ekonomisé né euro-zoné
vazhdoi edhe né vitin 2015, si rezultat i rénies sé ¢mimeve té naftés, zhvlerésimi i euros

% Mé detajisht né shtojcén 3, Raporti tremujor, maj 2016.

4 Pjesémarrja e kémbimit t& pérgjithshém tregtar té jashtém t& RM me Kinén éshté relativisht e ulét pér periudhén 2010 - 2015
shénon 4.8%, mesatarisht, nga PBB. Me ¢rast né kémbimin mé e pérfagésuar éshté komponenta e importit, me pjesémarrje
mesatare pér periudhén e njéjté prej 5.6% né gjithsej importin dhe pjesémarrje né PBB me 3.6%, mesatarisht. Edhe
pérkundér asaj gé né anén eksportuese Kina numérohet né mesin e dhjeté eksportuesit mé té réndésishém té Republikés sé
Magedonisé, megjithaté réndésia e ekonomisé Kineze si partner eksportues éshté shumé i ulét. Pjesémarrja mesatare e
eksportit kah Kina né gjithsej eksportin e Magedonisé pér periudhén 2010-2015 shénon 2.8%, ndérsa pjesémarrja mesatare
né PBB pér periudhén e njéjté shénon 1.2%.

® Pikérisht, né eksportin kah Kina mé té pérfagésuar jané prodhimet té sektorit metalopérpunues, pérkatésisht gjer mé 94% prej
eksportit kah Kina éshté eksporti i feroniklit, me até gé bén kjo ekonomi té jeté njé treg té réndésishém pér industriné
metalike t&¢ Magedonisé. Mesatarisht, pér periudhén e viteve 2010-2015, tregu kinez absorbon 13.4% prej eksportit té
Magedonisé pér hekur dhe ¢elik, ndérsa né vitin 2015 kjo pjesémarrje arrin gjer mé 21%.
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dhe lehtésimet monetare té Bankés Qendrore Evropiane (BQE). Me nénshkrimin e planit té
treté pér ndihmé financiare Greqisé kah mesi i vitit 2015, u stabilizua gjendja né kété vend,
duke reduktuar pasiguriné dhe presionin né euro-zoné. Rrethanat e tilla kané nxitur konsumin
privat dhe eksportin, derisa aktiviteti i investimeve, edhe pérkundér kushteve té pérshtatshme
financiare, ka ngecur pér shkak té pasigurisé ekonomike dhe financiare. Norma e inflacionit né
euro-zoné ishte 0.0%, a parashikohet gé té jeté 0.4% né vitin 2016 dhe 1.1% né vitin 2017.
Pér kété arsye, ende éshté i pranishém rreziku i inflacionit té ulét (ose deflacioni), edhe
pérkundér zbatimit té politikés monetare ekspansioniste (pérmes rritjes sé pjesémarrjes dhe
sasisé sé letrave me vleré qé i blené BQE pérmes programeve ekzistuese®) dhe zbatimin e
masave plotésues jostandarde’. Gjithashtu, rreziget té cilét burojné nga gjendja ekonomike né
Rusi,Brazil, Turgi dhe Kiné kané ndikim pérkatés negativ mbi kushtet e rritjes né euro-zoné®.
Prandaj, pérséri pritet ngadalésim i rritjes ekonomike né euro-zoné® dhe relativisht normé té
ulét té inflacionit, andaj BQE njoftoi se do té vazhdoj me zbatimin e programit té lehtésimit
sasior deri kah mesi i vitit 2017, i cili duhet té keté efekte pozitive mbi konkurrencén e
ekonomisé né euro-zoné.

Krahas késaj, né vitin 2015 ishte theksuar pasiguria politike, pér shkak té
rritjes sé rrezigeve té natyrés joekonomike (konfliktet gjeopolitike, konfliktet politike,
terrorizmi, flukset e refugjatéve®, ose paragitjen e epidemive né disa vende dhe rajone), té
cilet mund té kené pasoja negative té réndésishme né aktivitetin ekonomik global dhe né
l8vizjet né tregjet financiare. Marrja e vendimit té Britanisé sé Madhe pér daljen nga Unioni
Evropian me referendumin e mbajtur né gershor té vitit 2016 provokoi turbulenca té forta né
tregjet financiare dhe pritet té keté ndikim mé té réndésishém né zhvillimet e ardhshme né
ekonominé né euro-zoné.

Ky ambient ka véshtirésuar edhe mé tej rolin e ndérmjetésimit té bankave
né euro-zoné, té cilét edhe ashtu ballafagohet me probleme té trashéguara dhe
sfida té reja. Né vitet e fundit, bankat u béné mé té sigurta dhe mé rezistente ndaj goditjeve
kreditore dhe té likuiditetit duke i falénderuar ndryshimeve té rregullativés té cilét kérkojné
rritjen e sasisé dhe cilésisé sé& kapitalit, forcimi i standardeve pér likuiditet dhe zvogélimi
papajtueshmérisé afatizuese té burimit té financimit. Pérkundér kétyre pérmirésimeve,si
rezultat i problemeve té mbetura nga rimékémbja e pas krizés (niveli i larté t kredive
jofunksionale™ dhe pérshtatshméria e uléta ndaj modeleve té reja té biznesit) dhe mjedisi
tregtar, edhe mé tej zvogélohej profitabilitetit i bankave, gé éshté njé sfidé serioze pér ruajtjen
dhe forcimin e géndrueshmérisé sé bankave.

Kéto problem u béné mé té theksuara né fund té vitit 2015 dhe né fillim té vitit 2016,
kur erdhi deri tek njé zvogélim i theksuar i ¢gmimeve té aksioneve té bankave dhe rritje té
premive té rrezikut, me c¢'rast u rritén rreziget té lidhura me financimin. Edhe pérkundér

® CBPP3-Covered Bond Purchase Programme dhe ABSPP-Asset-Backed Securitites Purchase Programme.

" N& janar té vitit 2015, me géllim té nxitjes sé aktiviteteve kreditore, BQE solli pako té re t& masave stimuluese, té cilat filluan té
zbatohen né mars té vitit 2015. Krahas asaj qé e zgjeroi pérfshirjen edhe e rriti shumén e letrave me vleré té cilét i
grumbullojné blejné népérmjet programeve ekzistuese (CBPP3-Covered Bond Purchase Programme dhe ABSPP-Asset-Backed
Securitites Purchase Programme), i zvogéloi shpenzimet pér likuiditet t& bankave pér mjete té fituara népérmjet operacioneve
afatgjata té shénjestruara (TLTRO-Trageted Long Term Refinancing Operations), ndérsa kah fundi i vitit e zvogéloi normén e
interest té operacioneve depozitare -0.2% né -0.3%.

8 Pritet gé rritja reale e PBB né euro zonén do té rritet prej 1.6% né vitin 2015 né 1.8% né vitin 2016 dhe 1.9% né vitin 2017. Né
UE, pritet gé rritja do té léviz prej 1.9% né vitin 2015 né 2.0% né vitin 2016 dhe 2.1% né vitin 2017.

® Kriza e refugjatéve kushtézoi restrikcion né formé té rritjes sé kontrolleve kufitare né disa vende te Evropés, gé kontribuoi pér
pengesa né transport dhe rrezik prej ndikimeve té pavolitshme ndaj eksportit.

10 Kah fundi i gershorit t& vitit 2015, kredité jofunksionale e bankave nga euro zona shénonte 900 miliardé euro, ose 5.5% nga
aktivi i bankave.
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pérmirésimit té vlierés sé aksioneve té bankave pas marrjes sé€ masave plotésuese nga BQE né
mars té vitit 2016™,mbetén pjesa mé e madhe e problemeve.

Grafik 3

Zhvillimi i indeksit té aksioneve

Né piké

13000

12000 A

11000 -

10000 -

9000 -

8000

7000 A

6000

01.2013
2013
2013
2013
2014

4.2014 -
2014
2014
2015
2015

0.
0
1
0.
0.
0
1
0.
0.

—— Indeksi Shanghai Composite (boshti djathtas)

Burimi: Blumbe rg.

07.2015

10.2015
01.2016 |
4.2016 -

0.

——Indeksi DAX

5500

r 5000
r 4500
r 4000
- 3500
r 3000
r 2500
r 2000
r 1500

1000

Né fakt, rreziget rritése nga
inflacioni i ulét dhe normat e uléta té
rritjes ekonomike, si dhe aplikimi i normave
té interesit negativ nga ana e bankave gendrore
(edhe pérkundér pérfitimeve makroekonomike
nga rritja e lehtésimeve monetare) edhe mé tej
e zvogélon profitabilitetit, té cilét i risin
véshtirésité pér mbulimin e rrezigeve té cilét
rrjedhin nga kredité jofunksionale. Né kushte té
profitabilitetit té ulét, bankat né UE
ballafagohen me sfidén pér gjetjen e burimeve
té reja té kapitalit pér shkak té pérshtatjes sé
métejshme té kérkesave pér lartésiné e mjeteve
vetanake dhe shtresat mbrojtése té kapitalit™.
Njé sfidé tjetér éshté pérmbushja e kérkesave
té Direktivés pér rimékémbjen dhe zgjidhjen e
situatave té bankave me probleme®® né
pajtueshméri me té cilat bankat né EU duhet té
formojné instrumenti té cilét,gé nése éshté e
nevojshme, mund ti kthejné né kapital dhe té
pérforcojné pozitén e té tyre té solventitetit.
Para bankave né euro-zoné ekziston
nevoja pér aplikim té& strategjisé
gjithpérfshirése dhe reforma strukturore
pér zgjedhjen e problemeve afatgjata té
trashéguara, pér shkak té mbrojtjes nga
pérséritja e krizave sistematike. Gjithashtu,
né Evropé éshté e nevojshme sa mé shpejté té
formohet njé union bankar dhe té formohet njé
skemé e pérbashkét pér sigurimin e depozitave,
pér shkak té konsolidimit té sistemit financiar.

! Masa e pakos sé re prej marsit t& vitit 2016 kontribuoi né liberalizimin e métejmé té kushteve financiare né euro zonén dhe kyg
dis ndryshime: 1) zvogélimi i: normave té interesit té operacioneve bazike pér rifinancim prej 0.05% né 0.00%, té normés sé
depozitave prej -0.30% né -0.40% dhe té normave té interesit pér sigurimin e kredive brenda dités pre 0.30% né 0.25%; 2)
Rritja e grumbullimit mujor té fletéobligacioneve né suaza té programit pér liberalizim kuantitativ (prej 60 né 80 miliardé euro)
duke filluar prej prillit té vitit 2016, me kycjen e grumbullimit té letrave me vleré té borxhit té sektorit jofinanciar korporativ té
euro zonés me rejting pérkatés investiv; 3) Inkorporimi i katér operacioneve plotésuese afatgjata té shénjestruara pér
rifinancimin (TLTRO 1) me afat prej katér vitesh, duke filluar prej gershorit té vitit 2016, me normé interesi né nivel t& norms
bazé té interest t&é BQE. Mé detajisht pér masat e ndérmara ka né Lajmérimin pér publikun botuar mé 10.3.2016 té BQE,

www.eceb.europa.eu.

12 N& pajtueshméri me direktivén Evropiane 2013/36 dhe regullativés Evropiane 575/2013 (Capital Requirements Directive and

Regulation).

13 Direktiva Evropiane 2014/59 (Bank Recovery and Resolution Directive), me té cilén mes té tjerave, ju shkruhen bankave té
disponojné nivel t&¢ mjeteve vetanake dhe detyrimeve té disponueshmen tl cilat do té shfrytézohen né rast té problemeve me
mjaftueshmériné e kapitalit (Minimum requirements for own funds and eligible liabilities-MREL).
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2. Ambienti i brendshém

Né vitin 2015, mjedisi makroekonomik vendor* siguroi kushte pér
funksionim té pandérpreré té institucioneve financiare té cilat kontribuuan né
ruajtjen e stabilitetit financiar. Né vitin 2015 ekonomia e Maqgedonisé u ballafaqua
me rrezige té theksuara té natyrés joekonomike, para sé gjithash trazirat vendore-
politike (té cilat vazhdojné edhe né vitin 2016), kriza e refugjatéve dhe kriza e
borxhit né Greqi, té cilat sollén njé dozé té konsiderueshme té pasigurisé. Né
kushte té kétyre rrezigeve larté té theksuara dhe pasigurive pér gjaté vitit, erdhén
né shprehje bazat e forta té ekonomisé sé Magedonisé, té cilat mundésuan ruajtjen
e rritjes solide ekonomike. Megjithaté, kjo gjendje pérbén sfida shtesé né drejtimin
e politikés monetare, pérmes sé cilés u pérgjigjén me ndryshime pérkatése né maj
té vitit 2016 (rritjen e normave té interesit té instrumentit kryesor té Bankés
Popullore), pér té realizuar géllimet kryesore: ruajtjen e stabilitetit t& cmimeve dhe
té kontribuoj né ruajtjen e stabilitetit té sistemit financiar.

Grafik 4 Né vitin 2015, vazhdoi trendi i
Norma vjetore e rritjes sé PBB rritjes sé& ekonomisé sé Magedonisé
Né % (3.7%), pérkundér rrezigeve nga mjedisi i
e oo jashtém dhe vendor. Rritja e ekonomisé u
° zhvillua né kushte té rimékémbjes sé ngadalté
‘ 3 = té ekonomive té partneréve kryesor tregtar dhe
N 20 e pasiguria né lidhje me ngjarjet né Greqi dhe
) ngjarjet politike vendore. Rritja ka rezultuar
o kryesisht nga konsumi vendor (konsumi
4 o B personal kishte kontribut mé té madh, gé éshté

o et rezultat i rritjes sé punésimit, té rrogave reale,

Burimi: Enti shtetéror i statistikave.

Shénim: Té dhénat pér PBB pér vitin 2014 jané
paraprake, ndérs té vitit 2015 jané té vlerésuara.

Grafik 5

Kotributi i komponentafe té shpenzimeve
né rritien reale vjetore té PBB pér vitin
2014

Né4pérqindje

2.3

Konsumi Konsumi publik  Investimet Eksporti Importi
individual

Kérkesa vendore Eksporti neto

Burimi: ESHS dhe pérllogaritjet e BPRM.

si dhe rritjes sé kreditimit té sektorit “familje”)
dhe eksporti, pér shkak té aktiviteteve té
kompanive té reja me kapital té huaj. Si
rrjedhojé, realizimet pozitive kané pérfshiré mé
shumé aktivitete, nga té cilét mé shumé
kontribut kishin ndértimtaria, tregtia, transporti
dhe hoteleria. Né vitin 2016, sipas projektimeve
té Bankés popullore, mund té pritet rritje e
métejshme e aktiviteteve, gqé do té jeté né
ndikim té forté nga rreziget ekzistuese vendase
(kryesisht  joekonomike) dhe mjedisit té
jashtém.

Né vitin 2015, numri i té punésuarve u
rrit pér 2.3%, gé korrespondon me realizimet
kryesisht té favorshme né pjesén mé té madhe
té sektoréve ekonomik. Natyrisht, kontribut
kishin edhe aktivitetet e kompanive té reja me
kapital té huaj, si dhe politika fiskale pérmes

4 Mé& shumé informacione pér ambientin makroekonomik vendor jané dhéné né Raportin vjetor pér vitin 2015, botuar né prill t&

vitit 2016.
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Grafik 6
Treguesit e tregut té punés
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Burimi: ESHS dhe pérllogaritjet e BPRM.

Shénim: Té gjitha kategorité né grafik jané viera mesatare.
Grafik 7

Inflacioni vjetor mestar dhe kontribut té
komponentéve té ndryshueshme (ushgim dhe
energjia) dhe té komponentés afatgjata té

inflacionit
Né piké pérgindje
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== |nflacioni mesatar vjetor (boshti djathtas)

Burimi: ESHS dhe pérllogaritjes e BPRM.

Grafik 8
Réndésia e importit dhe eksportit t& mallrave,
balanca tregtare dhe ajo e llogarisé rrijedhése

pér R.Magedonisé
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100

Eksporti
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Burimi: ESHS dhe pérllogaritjes e BPRM.

masave aktive pér punésim®®, projektet e
infrastrukturés té financuara, politikat e
subvencionimit té prodhimeve bujgésore, si dhe
linjat kreditore t€ mundésuara pérmes Bankés
Evropiane Investive té destinuara pér
ndérmarrjet e vogla dhe té€ mesme. Si rrjedhojé,
né vitin 2015, norma mesatare e papunésisé u
zvogélua pér 2 piké pérqgindjeje, derisa norma e
punésimit u rrit pér 0.9 piké pérgindjeje.

Inflacioni né vitin 2015 ngeli né
nivelin e njéjté (-0.3%0), kryesisht pér shkak
té ¢cmimeve mé té uléta té karburanteve, né

pérputhje me lévizjet rénése té tregjeve
botérore. Inflacioni mesatar bazik (i cili i
pérfshin kategorité variabile ushgim dhe

energji) edhe mé tej éshté mesatarisht pozitiv
(0.5%), duke treguar kérkesé solide vendore.

Deficiti i llogarisé rrjedhése pak u zgjerua,
por pér 6 vite me radhé éshté né nivel rreth 2% té
PBB. Né vitin 2015 u vérejt zvogélim i deficitit
tregtar, kryesisht pér shkak té Kkontributit té
kompanive té reja me kapital t& huaj, si dhe efektit
té pérshtatshém té importit té energjisé, ndérsa
transfertat private edhe mé tej jané relativisht
stabél. Né vitin 2015, llogaria financiare e bilancit
té pagesave karakterizohet me daljet-neto prej 1%
té PBB, me té cilin u realizua njé fluks mesataré té
investimeve te huaja direkte, dalje té bazuar né
shlyerjen e detyrimeve té jashtme té shtetit, si dhe
daljet nga sektori privat.

Né kushte té ftilla, rezervat valutore
realizuan njé rénie mesatare, duke ruajtur nivelin e
duhur, késhtu qgé té gjithé treguesit mbi
pérshtatshmériné e rezervave vazhdimisht ishin té
favorshme duke treguar nivel té mjaftueshém pér
amortizim té goditjeve eventuale negative. Gjaté
vitit 2015, tregu valutor ishte kryesisht stabél,
ndérsa BPRM ndérhyri pér té kapércyer
mospérputhjen e rastit mes ofertés dhe kérkesés
sé valutave. Kursi i valutés vendore edhe mé tej

15 Kéto masa i inkorporojné: programin pér vetépunésim, e cila ishte zgjeruar, duke i pérfshi edhe té rinjté gjer né vitin 29,
pérkrahja financiare e ndérmarrjeve mikro dhe té vogéla dhe artizanatet pér hapjen e vendeve té reja té punés, programet
pér subvencionimin e punésimeve, programet pér pérgatitje pé punésim, program pér puné té dobishme komunale dhe pilot
programet pér vendosjen e aktiviteteve afariste né bashkésité multietnike, trajnimet pér ndértime energjetike efikas, trajnime
nga fusha e turizmit, inkubatori pér artizanaté dhe té ngjashme.
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Grafik 9

Rezervat valutore bruto dhe treguesit e

mjaftueshmérisé sé tyre

Né milioné Né pérqindje /muaj

éshté stabél, e cila éshté vendimtare pér stabilitetin
e sektorit real dhe pér té ruajtur besimin nga ana e
familjeve™, e gjithé kjo éshté pér shkak té ruajtjes
sé ¢cmimeve dhe stabilitetit financiar té vendit.
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wms \Ibulimi mujor i importit me eksport té mallrave dhe shérbimeve nga viti i ardhshém
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Megjithaté, gjaté tremujorit té dyté té vitit
2015, ka pasur mé shumé lévizje né tregun
valutor, pér shkak té rritjes sé€ rrezigeve té
brendshme politike dhe eskalimi i krizés né Greqi.
Né kété periudhé, intervenimet e Bankés popullore
u rritén (shitjet neto té valutave ishin mé té larta),
ndérsa intervenimet kumulative né muajt e tjeré

Burimi: ESHS dhe pérllogaritjes e BPRM.

Grafik 10

paragesin neto-blerje té valutave. Shitjet-neto
totale té valutave pér téré vitin ishin rreth 34 milion
euro, gé jané té paréndésishme 1.5% e totalit té
rezervave valutore, dhe Kky é&shté tregues i
karakterit té kufizuar té efekteve té rrezigeve, por
edhe té potencialit valutor solid né sistemin bankar,
i mjaftueshém pér mbulimin e nevojave pér valutat
né ekonomi.

Shitjet neto té tregut valutor me personat fizik dhe zhvillimet e depozitave té familjeve né
periudhén prej muajit mars —gershor té vitit 2016.

Né milioné euro

Thirjet publike pér térhegjen e depozitave
dhe artikuj pér sankcione dhe krizé valutore
30
Efektuimi mé i fugishém i
/ goditjeve té& kombinuara pér
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Burimi: BPRM.

® pjesa e réndésishme (mbi 45%) nga borxhi i familjeve dhe kompanive ndaj bankave éshté né valuté té huaj ose éshté e
shprehur né valuté té huaj (me klauzolé valutore, kryesisht né euro).
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Gjithashtu, gjaté muajit prill té vitit 2016, né kushte té rritjes sé pasigurisé né lidhje me
situatén politike né vend (té ndjekur me spekulime pér stabilitetin e sistemit bankar dhe
devalvimit té kursit té denarit) u rrit prirja e subjekteve ekonomike pér posedimin e valutave.
Personat fiziké kané rritur ndjeshém kérkesén pér valutat té gatshme, gé krijoi presion né
tregun valutor (reflektuar me shndérrimin e depozitave denarike né valuta té huaja dhe
térhegjen e tyre prej bankave) dhe presion té tregut té kémbimeve té bankave (té reflektuar
me shitje té larta té bankave té valutave té gatshme personave fizik, né kushte té
pamundésisé gé kémbimoret té kénagin kérkesén e larté pér valuta té gatshme, pér shkak té
blerjes sé ulét té valutave). Pér shkak té kétyre ndodhive té tregut valutor, Banka popullore né
prill té vitit 2016 i siguroi bankat me likuiditetin valutor t& nevojshém né shumé prej 77 milion
euro. Nga fillimi i majit té vitit 2016, me marrjen e masave té politikés monetare®’, vérehet
stabilizim | kérkesés pér valuta né tregun valutor (hyrje né zonén e neto-blerjes sé valutave),
e cila shkaktoi ndérhyrje té reduktuara pér shitjen e valutave nga ana e Bankés Popullore, si
dhe stabilizim té nivelit t& depozitave té familjeve.

Grafik 11 Né vitin 2015, pjesémarrja e borxhit
Borxhi i jashtém bruto, sipas borxhlive té jashtém bruto né PBB u ul pér 0.4 piké
Né pérqgindje té PBB pérgindje né krahasim me vitin 2014. Rénia
” 03 w09 e borxhit té& jashtém bruto né pjesé mé té

. 4V/\M/_— madhe rezulton nga rénia e borxhit publik'®
0| para sé gjithash pér shkak té pagesé sé

” Linjés kreditor pér kujdesie ndaj FMN né

30

20 shkurt té vitit 2015 dhe pagesa e euro-
i obligacionit té pérllogaritur né dhjetor té
2008 2000 200 01 202 203 24 2015 vitit 2015), pérkundér nivelit mé té larté té

mmmm Borxhi publik Borxhi privat ~ e=sssBorxhi i huaj bruto

borxhit té sektorit privat.*® Ndérsa, né fund
Burimi: BPRM. e . .. . L
Shénim: Me pérjashtim té repo transaksioneve te e vitit _2015’ '.[r.egues I .\./etem.3|pas sé cilit
borxhit te borxhi i pushtetit monetar. ekonomia klasifikohet né grupin e vendeve
me borxhe té larta paraget pjesémarrja e
borxhit té jashtém bruto né PBB.

17 pas rritjes s& normave té interesat prej 3.25% né 4% né fillim té& maijit, si reagimi kérkesés sé rritur t& valutave dhe presioneve
ndaj bazés sé depozitave té bankave si pasoje e shkageve joekonomike, Banka popullore solli edhe masa shtesé me té cilét
forcohet efekti i pritur i ndryshimeve té normés bazé té interesit. Megjithaté, pérshkak té nxitjes s& métejme té procesit té
denarizimit té& depozitave né sistemin vendor bankar, u rrit norma e rezervave té detyrueshme pér detyrime té bankave né
valuta vendore me klauzolé té valutave té huaja. Pér shkak té rruajtjes dhe rritjes sé depozitave né sistemin bankar vendor,
nga mesi i majit té vitit 2016, bankat do t€ munden té plasojné valuta dhe depozita te banka gendrore me norma interesi mé
té larta nga normat rrjedhése negative té interesat, té cilat mbizotérojné né tregjet financiare ndérkombétare. Pritet gé kjo
masé do kontribuoj né zvogélimin e shpenzimeve té bankave vendore, gé si pasojé do kontribuonte pér norma mé té larta té
interesat pér depozitat e klientéve té tyre, personave vendor fizik dhe juridik.

18 Njékohésisht, borxhi i ndérmarrjeve publike rritet si rezultat i ngarkesés mé t&é madhe né afatgjaté me borxh pér pérkrahjen e
infrastrukturés rrugore.

19 Te sektori privat , &shté vérejtur njé rritje e lehté e borxhit né nivel vjetor si pasojé e detyrimeve mé té larta ndaj investitoréve
té huaj, né kushte té zvogélimit t&¢ moderuar té borxhit t& ngelur (duke inkorporuar edhe borxhin e sistemit bankar)

20 Mé detajisht pér treguesit e ngarkesés sé jashtme be borxh né Raportin vjetor pér 2015, nga prilli i vitit 2016.
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Grafik 12
Borxhi  publik dhe gjithsej balanca
buxhetore
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Burimi: Ministria e financave té RM dhe pérllogaritjet
e BPRM.

Grafik 13
Struktura e
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Burimi: Ministria e financave t& RM dhe pérllogaritjet
e BPRM.

Né vitin 2015, deficit buxhetor ishte
3.5% nga PBB dhe é&shté mé i vogél pér
0.7 piké pérgindjeje né krahasim me vitin
paraprak. Me rritjen e shpenzimeve buxhetore,
ngushtimi i deficitit éshté rezultat i rritjes sé té
ardhurave té pérgjithshme, @& é&shté né
pérputhjen me ndérprerjen e lehtésimeve tek
tatimi i fitimit*.

Financimi i deficit buxhetor né vitin
2015 u realizua pérmes huamarrje-neto
vendore, si dhe pérmes shfrytézimit té
mjeteve té shtetit né llogarité tek BPM. Né
fund té vitit 2015, u térhogén mijete edhe
pérmes léshimit té euro-obligacionit té katért né
vleré prej 270 milion euro?, por huamarrja e
jashtme (neto) ishte negative, duke pasur
parasysh shlyerjen e rregullt t&¢ obligimeve té
shtetit®.

Pér shkak té trazirave politike té
brendshme né Republikén e Maqgedonisé,
por edhe pasiguria rreth zhvillimit té
ngjarjeve né Gregi, u pérkegésuan
perceptimet pér rrezikun gé e marrin té
huajt né vendosjen e mjeteve te tyre né
instrumente té léshuara nga Republika e
Magedonisé. Késhtu, gjaté muajit maj té
vitit 2015, erdhi deri te zgjerimi i pérhapjes
sé té ardhurave té euro-obligacioneve té

2L Nga fillimi i vitit 2015 ndaloi validiteti i masave antikrizé pér lirimin nga tatimi i firmave pér fitimin e pashpérndaré, qé kushtézoi
rritje té theksuar e té hyrave nga tatimi né fitim. Gjithashtu, nga fillimi i vitit 2015 hyné né fugi ndryshimet e ligjeve té tatimit
té vlerés sé shtuar (“GZ e Republikés sé Magedonisé€” nr. 130/2014) me té cilét u zvogélua pragu i regjistrimit si obligues
tatimor pér personat fizik dhe ato juridik nga 2 né 1 milioné denaré, si dhe ndryshimet dhe plotésimet te akcizat (“GZ e
Republikés sé Magedonisé€” nr.188/2014), me té cilét u rritén akcizat e cigareve.

22 Afati i maturimit éshté gjer né vitin 2020, me normé interesi prej 4.875%, pérkatésisht norma e rendimentit prej 5.125%.

23 Ng vitin 2015, u realizua pagesa e parakohshme e borxhit ndaj FMN né bazé té Linjés kreditore pér kujdes, ndérsa pér gjaté
muajit dhjetor té vitit 2015, ishte realizuat pagesa euro obligacionit t&¢ maturuar e Iéshuar né vitin 2005, né vleré prej 150

milioné euro.
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Grafik 14
Shtrirja e rendimentit té euro obligacioneve
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Burimi: “brnymbepr”.
Shénim: Numrat né klapa te legjenda ka té béjé me
muajin dhe vitin e maturimit té obligacioneve.
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Grafik 15
Struktura pronésore e letrave me vleré

shtetérore
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Burimi: Ministria e financave né RM.

Shénim: Kursimoret dhe personat fizik kané maré
pjesé nén 1% té strukturés.

Fondet pér sigurimin e depozitave éshté né suaza té
kategorisé “Tét tjeré”.

Iéshuara nga Republika e Magedonisé dhe
obligacioneve gjermane té krahasueshme,
derisa né gusht té vitit 2015 zhvillimet
kontribuuan né njé korrigjim té lehté né
teposhté, nén ndikim té pritjeve pozitive té
tregjeve né lidhje me krizén e borxhit né
Greqgi. Gjer né fund té vitit, shtrirja e
rendimentit pérséri u ngrit, por nga marsi i vitit
2016 filloi té ngushtohet dhe té stabilizohet.

Pér gjaté vitit 2015, shteti térhoqi
mé pak mjete né tregun primar vendor té
letrave me vleré, me cka pjesémarrja e tyre
né PBB u zvogélua pér 1.2 p.p. né krahasim me
vitin  paraprak dhe shénonte 9.2%o.
Megjithaté né vitin 2015 gjendja e letrave
me vileré né ményré té theksuar u rritén.

Rreth gjysma e rritjes sé arritur
shpjegohet me ngarkesén e shtetit né afat
gjaté, népérmjet emetimit té obligacioneve
shtetérore afatgjata, gé pér dallim nga viti
paraprak 2015, pjesémarrje té theksuar né
financimin e pérgjithshém kishte edhe ngarkesa
me borxh edhe né afatshkurtér.

Sipas pronésisé, né strukturén e
letrave me vleré shtetérore, bankat edhe
mé tej kané pjesémarrjen mé té madhe
(16.3%), gé pas tyre pasojné fondet
pensionale (28.8%) dhe fondet e sigurimit té
depozitave  (16.6%). Né mungesé té
instrumenteve tjera likuide té tregut, ndérsa
rendimenti i tyre tejet i ulét apo negativ né
tregjet financiare ndérkombétare, institucionet
financiare né pjesé mé té madhe té mjeteve té
tyre t& “lira” i orientuan kah letrat me vleré®
shtetérore té ofruara. Kjo tregon se ka
koncentrik té investimit té mjeteve né
segmentet mé té médha té sistemit financiar te
njé kreditori, shteti, edhe pse ato si zakonisht
kané tretman té investimeve pa rrezik.

24 Né krahasim me fundin e vitit 2014, investimet e bankave né letra me vleré shtetérore u rrit pér 5.220 milioné denaré, ose pér
16.8*. Fondet pensionale kishin rritje vjetore absolute mé té larté né investim té kétyre letrave me vleré, ndérsa shoqgérité e
sigurimeve shénuan rritje relative mé té shpejté vjetore prej 30.9%. interesi i rritur ndérlidhet edhe me rritjen e normave té
interesit, oferta e pérséritur e letrave me vleré dhe me afat mé té shkurtér té maturimit, si dhe oferta me klauzolé valutore e

cila e lehtéson menaxhimin me riskun valutor.
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Kah fundi i vitit 2015, pjesémarrja e
borxhit publik té pérgjithshém? né PBB u

Grafik 16 rrit pér 0.5 p.p. dhe shénonte 46.5% nga
Borxhi publik, krahasuar sipas vendeve PBB (grafiku 12). Rritja prej 0.5 p.p. né pjesé
NE pérqindje te PBB mé t madhe ka té& bé&jé me rritjen e borxhit té
160 jashtém té garantuar té ndérmarrjeve publike
0 dhe shogérive aksionare né pronési shtetérore,
100 si rezultat i ngarkesés me borxh té sforcuar
® dedikuar projekteve infrastrukturore, kundrejt
o zvogélimit t& borxhit shtetéror®®.
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& TEF SF T I (FETE shtetéroré né gjithsej borxhin e pérgjithshém

& Ve S < gjitnseyj perg)

Burimi: European Economic Forecast, EU, pranvera  PUblik U zvogélua né 81.7% (83.2% né 2014),

e vitit 2016 kundrejt pjesémarrjes akoma té larté té borxhit
té garantuar té ndérmarrjeve publike (nga
16.8% gjer mé 18.3%). Borxhi publik i jashtém
mbizotéron né gjithsej borxhin publik (me
67.3%).

Pjesémarrja e tij né PBB u zvogélua pér 0.7 p.p. edhe né fund té vitit 2015, shénonte
31.3%, ndérsa pjesémarrja e e borxhit publik vendor né PBB u rrit pér 1.2 p.p. dhe shénonte
15.2%. Krahasimi me mostrén e vendeve té zgjedhura (duke inkorporuar edhe té dhénat
kumulative pér vendet anétare té EU dhe euro zonés) tregon se republika e Magedonisé
éshté vend mesatarisht i ngarkuar me borxh, por pérséri shpejtésia e rritjes sé
borxhit publik duhet me kujdes té pércjellét, gé té mos rrezikohet géndrueshméria
afatgjata e nivelit té ngarkesés me borxh té vendit. Borxhi i jashtém shtetéror,
pérkatésisht shpenzimet e interesit pér shlyerjen e tij jané té ndjeshme né ndryshimet e
normave té interesit, si pasoj e pjesémarrjes sé& larté relative té€ borxhit me normé té
ndryshueshme té interesit”’. Zhvillimet eventuale té pavolitshme té kursit t& kémbimit me
valutat tjera né raport me euron nuk do té shkaktoj rritje té theksuar té shpenzimeve pér
shlyerje si pasojé e faktit gé pjesa mé e madhe e borxhit té jashtém shtetéror éshté i
dominuar né eurot. Gjithashtu, si pasoj e pérdorimit té “de fakto” kursit t& kémbimit nominal
fiks té denarit né raport me euron, ky rrezik éshté minimizuar, pérkatésisht ndjeshméria e
portofolit té borxhit publik éshté né nivel mé té ulét.

Né vitin 2015 ishte konfirmuar
rejtingu kreditor i vendit nga ana e
kompanisé “Fi¢” (BB+, me reduktim té
pozicionin e vendit nga stabél né negativ) dhe
nga “Standard i Purs” (BB-, duke vértetuar

% Borxhi publik paraget shumén e borxhit té shtetit dhe borxhit t& ndérmarrjeve publike t& themeluara nga shteti ose komunat,
komunat né Qytetin e Shkupit dhe Qyteti i shkupit, si dhe shoqérité tregtare té cilat né térési ose mé sé shumti me pronési
shtetérore ose té komunave, komunat né Qytetin e Shkupit dhe Qyteti i shkupit pér té cilét shteti ka Iéshuar garancionin
shtetéroré.

% Borxhi shtetéror éshté shumé e borxhit té geverisé gendroré dhe asaj lokale.

2 Analiza mé e detajuar né Programin pér reformat ekonomike pér 2016, né internet fagen e Ministrisé sé financave, Analiza
senzitive té borxhit publik.
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Grafik 17
Normat e interesit t&¢ BPRM
Né pérqgindje
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------ Depozita brenda dités
— — Depozita pér 7-dité*

== Normat e interesit t& bonove té thesarit té BPRM
= =Normat referente té interesit t& BQE

Burimi: BPRM.

Shénim: *Me pérjashtim me depozitat e plasuara né
pajtueshméri me nenin 5, alinea 3 nga Vendimi pér
depozitat e disponueshme (“Gazeta zyrtare e RM” nr.
49/12, 18/13, 50/13 dhe 166/13), né té cilét duke filluar
prej 10 shtatorit té vitit 2014 dhe pérfundimisht me 10
mars té vitit 2015, norma e interesit ishte 0%.

Grafik 18

Shtrirja e interesit
Né piké pérgindje

o r N W A OO N ®

L i e e B
o r N WA OO N ®

1.2008
1.2009
1.2010
1.2011
1.2012
1.2013
1.2014
1.2015

Shtrirja e interesit
=== NOrma e interesit t& depozitave denarike
===mes NOrma e interesit té depozitave valutore

Burimi: BPRM.

stabilitetin e kétij pozicioni). Rejtingu kreditor i
konstatuar bazohet né nivelin mesatar té
borxhit publik shtetéror, inflacionit té ulét,
shpenzimet uléta té interesit, stabiliteti
makroekonomik dhe kapitalizmit t€ miré dhe
likuid té sistemit bankar. Gjaté pranisé sé
kushteve ekonomike té pavolitshme, rejtingu
kreditor stabél i Republikés sé
Magedonisé éshté njé sinjal tejet i
réndésishém pér investitorét e huaj dhe
pozitivisht ndikon ndaj normave té interesit
sipas sé cilés vendim vendi huazon né tregun
ndérkombétar té kapitalit, si edhe té prestigjit
té pérgjithshém ekonomik dhe politik té vendit.

Né vitin 2015, pér shkak té inflacionit té
ulét, pozicioni i bilancit pagesor solid dhe si
pasojé zhvillime stabél té tregut valutor,
normat e interesit e instrumenteve bazé
monetar edhe métej éshté i
pandryshueshém (3.25%6). Né tremujorin e
paré té vitit,né ményré shtesé u zvogéluan
normat e interesit té depozitave té
disponueshme dhe me te edhe niveli i kétillé u
mbajt gjer né tremujorin e dyté té vitit 2016.
Ishte vazhduar edhe réndésia e masés
jostandarde té politikés monetare e orientuar
kah pérkrahja e kreditimit té sektorit®®, ndérsa
gjaté mbarimit té vitit u ndérmorén masa
prudente pér té lehtésuar kushtet e financimit
té sektorit korporativ®®. N& ményre preventive u
sollén masat pér mbrojtien nga rreziget
potenciale pér stabilitet financiar dhe disbalanca
makroekonomike, si pasojé e rritjes sé
ngarkesés me borxh nga personat fizik me kredi
konsumatore té padedikuara afatgjata.

Kundrejt késaj, si pérgjigje e kérkesés sé
rritur té valutave dhe presioni ndaj bazés sé
depozitave né banka, té cilat né térési jané si
pasojé e pritjeve té pérkegésuar té subjekteve
ekonomike, té shkaktuara nga gjendja politike
jostabél né vend, né fillim té muajit maj té

% Me kété masé zvogélohet baza e reserves sé detyrueshme e bankave pér vlerén e kredisé té reja té lejuara pér neto
eksportuesit, prodhuesit e energjisé elektrike dhe pér investimet e bankave né letra me vleré té borxhit né valuté vendore pa
klauzolé valutore e léshuar nga neto eksportuesit dhe prodhuesit vendor té energjisé elektrike. Masa ishte sjellur kah fundi i
vitit 2012, ndérsa zbatimi i saj ishte vazhduar né dy here gjer né fund té vitit 2017.

2 Mé detajisht pér masat makroprudente t& BPRM shiko né pjesén e kétij raporti i cili ka t& b&j me sistemin banker, si edhe né

pjesén 10.1 té Raportit vjetor t& BPRM, prill viti 2015.
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Grafik 19
Shkalla e euroizimiz, pjesémarrja e
depozitave valutore né gjithsej depozitat

e subjekteve jofinanciare
Né pérgindje
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mmm Gjithsej depozitat me komponenté valutore

—Depozitat e familjeve me klauzolé valutore

Burimi: BPRM.

vitit 2016, u vendos té shtréngohet
politika monetare , me ¢ka u rrit norma e
interesit té bonove té thesarit pér 0.75 piké
pérgindje.

Rreziget dhe pasiguria nga mjedisi, i
pérplotésuar me norma interesi rénése, kané
ndikuar ndaj prirjes pér kursime té familjeve.
Rritja e gjithsej depozitave ngadalésoi, ndérsa
stagnoi trendi disavjecar i denarizimiz té
kursimeve. Banka popullore reagoi népérmjet
ndryshimit té rezervés sé detyrueshme, mu pér
shkak té nxitjes sé kursimeve té familjeve né
valuté vendore dhe né afat mé té gjaté. Kah
mesi i vitit 2015 Banka popullore solli masa té
pérkohshme mbrojtése (me kohézgjatje prej 6
muajsh) pér shkak té parandalimit nga
rrezikshméria nga crregullimi i theksuar i
ekuilibrit né bilancin e pagesave dhe stabilitetit
né sistemin financiar gjaté derdhjes sé theksuar
eventuale té kapitalit nga republika e
Magedonisé kah Greqisé.
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11. SEKTORI JOFINANCIAR

1. Sektori ,familje*

Familjet jané besorési mé i madh i sistemit bankar, madje edhe i téré
sistemit financiar, megé éshté déshmuar se sjellja e tyre ciklike éshté me njé
réndési té vecanté pér stabilitetin financiar, né vecanti né vitin 2015 dhe 2016. Me
vazhdimin e krizés sé brendshme politike né vend erdhi edhe né zmadhim té
pasigurisé edhe né mesin e qytetaréve, gé né muaj té caktuar rezultoi me derdhje
té depozitave té gytetaréve jashté sistemit bankar. Kéto rrjedha nuk ishin shumé
té shprehura né vitin 2015, por u intensifikuan né tremujorin e dyté té vitit 2016.
Gjaté prillit dhe majit té vitit 2016 gytetarét térhogén njé pjesé té kursimeve té
tyre nga bankat, gé u ndog edhe mé njé konvertim té shprehur valutor, duke u
eksponuar ndaj shpenzimeve té panevojshme pér shkak t& humbjes sé interesit né
emér té kursimeve, por edhe té dallimeve negative né normat e kémbimit. Falé
sjelljes sé kujdesshme té bankave dhe ruajtjes sé likuiditetit té tyre né nivel té
larté pér vite té téra né té kaluarén, rrjedhat e tilla nuk shkaktuan ¢rregullime mé
té shprehura né sistemin bankar. Megjithaté, vazhdimi i ambientit jostabél mundet
té paraget risk pér stabilitetin e sistemit bankar dhe pér pasojé edhe té sistemit
financiar né térési.

Familjet gjithnjé e mé shumé fitojné né peshé edhe né cilésiné e
huamarrésve nga sistemi bankar. Né fakt, pér shkak té shkallés mé té ulét té riskut
né kreditimin e familjeve, né krahasim me sektorin korporativ, bankat gjaté disa
viteve té fundit né ményré gjithnjé e mé intensive i orientojné aktivitetet e tyre
kredituese drejt kétij sektori. Né kushte té kérkesés sé larté pér kredi bankare,
kryesisht kredi banesore dhe té konsumit, borxhi i familjeve vazhdon té rritet. Kjo
rezultoi me njé pérkeqgésim té njé pjese té treguesve pér huazimin e kétij sektori,
né kushte té rritjes sé ngadalésuar té ardhurave né disponim dhe té aktivit
financiar. Treguesit, gjithashtu tregojné edhe njé rritje té cenueshmérisé sé
sektorit, pér shkak té zvogélimit té solventitetit té tij dhe pozités sé likuiditetit.

Pérgendrimi i borxhit té familjet me té ardhura té uléta dhe rritja
permanente e huazimit gjaté zmadhimit paralel té afatit té maturimit, shkaktojné
nevojé pér njé ndjekje mé té vémendshme té rrezigeve nga huazimi potencial i
larté i segmenteve té caktuara té kétij sektori, para sé gjithash né kushte té rritjes
sé pérshpejtuar dhe kushteve té lehtésuara té kreditimit, me komponenté valutore
dhe mé shkallé mé té ulét té kolateralit. Megjithaté sipas treguesve, ende nuk jané
shterur mundésité pér njé rritje té métejmé té borxhit té familjeve ndérsa
treguesit tregojné njé cilési t& miré respektivisht rrezige té uléta pér kreditorét e
kétij sektori.

Pérqgindja e larté e huazimit té familjeve me komponenté valutore, kundrejt
té ardhurave/pagave té tyre né denaré, e eksponon kété sektor ndaj riskut valutor.
Mostabiliteti eventual i kursit mundet né ményré té shprehur té reflektojé né
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kapacitetin kreditues té familjeve, si rezultat i ¢'kahit rritet réndésia e politikés
monetare.

Né vitin 2015 familjet shénuan njé shkallé mé té larté pozitive té kursimit si
rezultat i dinamikés sé pérmirésuar té rritjes sé té ardhurave té disponueshmené
raport me konsumin personal. Megjithaté, té ardhurat disponabél dhe né
pérgjithési aktiva financiare e sektorit “familje” shénuan rritje té ngadalésuar
vjetore si rezultat i ndodhive né vend dhe rrethiné.

Grafik 20 1.12. Niveli i stokut té borxhit dhe

Tregues té borxhit té Familjeve cenueshmeéria e sektorit “familje*
Né pérqgindje

60

Stoku i borxhit té familjeve rritet né

- . — kontinuitet. Shkalla e rritjes sé tij né vitin
T 2015 ishte 13.5% dhe éshté me larté pér 1.2
.\ . B piké pérgindje né krahasim me vitin 2014.

Megjithaté, kapaciteti solid kreditues i keétij

PR kemmnmee emmmmTTT - sektori si dhe masa e aktivit té tij financiare,
B |[Ené hapésiré pér huazimit té tij t& métejmé.
ikt b i Analiza krahasimore déshmon se niveli i stokut

= Borxhi i familjeve / Aktivi financiar neto (leverixh)

Burimi: Banka popullore, né bazé té informatave té te borxhit té familieve né Republikén e

dorézuara nga ana e bankave dhe kursimoreve, Magedonisé, e matur sipas pjesémarrjes sé

MF, DPLM, MAPAS, KLV, AMS dhe ESHS. borxhit né PBB, éshté né mesin e mé té ulétave,
duke mos i marré parasysh dallimet né
standardin jetésoré, PBB pér koké banori etj.

Megjithaté,zmadhimi i borxhit té
familjeve rezultoi me njé pérkegésim té
caktuar té treguesve pérmes té ciléve
PBB, pér vende té caktuara n_d!qet stoku i bgrxhit té kétij sekto__ri_. Né
N& pérgindje V|:u_r] 2015 u _rrlt edhe_ce_nuesh"m_erl_a e
kétij sektori, si rezultat i pérkegésimit té
- likuiditetit dhe solventitetit té tij. Rritja mé

e shprehur e borxhit né krahasim me aktivén
financiare®® dhe  t&  ardhurave @ té
disponueshme®  shkaktoi  pérkegésim  té
likuiditetit®. Krahas késaj, pjesémarrja e
zmadhuar e borxhit té aktivin financiare neto®
rezulton edhe me pérkegésim té solventitetit. 3
Bur@_mi: Banka popullore, né bazé té informatave ¢  Krahas késaj, pjesémarrja e shpenzimeve pér
ggﬁ;”iﬂrﬁ il bankave dhe kursimoreve,  .:o¢et e pranuara si borxh (pagesat e interesit)

Y né borxhin mesatar pér katér vitet e fundit edhe

Grafik 21
Niveli i borxhit t& Familjeve né raport me

%0 Aktiva financiare e familjeve né bazé vjetore u rrit pér 7.8% (13.4% né vitin 2014) si rezultat i rritjes né pjesén e sigurimit té
jetés, depozitave dhe mjeteve pér fondet penzionale obligative.
% Gjithashtu ngadalésoi edhe rritja e té ardhurave té disponueshme, respektivisht rra né 5.3% kundrejt 7.7% né vitin 2014.

PR s c1s . B hi P és sé int it; . L e .
32 Treguesi i riskut té likuiditetit, = 0,5 * — ot + 0,5 e G IOTMS > W Hy/lera mé e larté e kétij treguesi tregon
Té ardhurat e disponueshme¢ Té ardhurat e disponueshme¢

njé participim mé té larté té borxhit né té ardhurat e pérgjithshme disponabél té familjeve.
3 Aktiva financiare neto paraget dallimin né mes aktivés financiare dhe borxhit té familjeve..

- . — Borxhi
% Treguesi i riskut tw josolventitetit = o

Aktiva financiare neto
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Grafik 22

Tregues té Iéndueshmérisé sé familjeve
Né pérgindje
60

48.2 49.5
50 - -
e r——— [FR—— T - - -4
40
30 1
20 4 4155 s 1
10 13.6 v M
0
-10 4 T — e — . _
-20 4 -15.3
24, -7 -16.9
-30 4 g
-40
2011 2012 2013 2014 2015
—— Tregues té rrezikut té likuiditetit
=== Tregues té rrezikut té josolventitetit
= Tregues té rrezikut nga efekti i "topit té borés"
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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.

*Rritja e treguesve shénon rritje té rrezigeve.

Grafik 23
Tregues té pagesés sé borxheve nga ana
e Familjeve
Né pérqgindje
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Burimi: Banka popullore, né bazé té informatave té
dorézuara nga ana e bankave.
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Pagesa e normeés sé interesity

mé tutje éshté mé e vogél nga rritja mesatare e
té ardhurave té disponueshme pér periudhén né
fjalé (i ashtuquajturi risk nga efekti i “topit té
borés”?).

Né fakt treguesi i riskut nga efekti i
“topit t& borés” **, edhe mé tutje ka vleré
negative, gqé tregon se nga huazimi i sektorit
“familje” tani pér tani nuk rezultojné rrezige mé
té larta. Megjithaté, lévizje té larté e mesatares
sé treguesve té analizuar té riskut té likuiditetit,
riskut nga josolventiteti dhe riskut nga efekti
“topi i borés” i paragitur si tregues agregat pér
riskun sistemor, tregon rritje t& cenueshmérisé
sé familjeve.

Nga ana tjetér, né vitin 2015,
treguesi pérmes sé cilit matet kapaciteti i
familjeve pér té paguar borxhin (interesin
dhe kryegjéné) shénoi pérmirésim. Késhtu
pjesémarrja e kryegjésé sé paguar® dhe
interesit né té ardhurat e disponueshme té
familjeve u zvogélua pér 0.9 piké pérgindje,
para sé gjithash pér shkak té zmadhimit vjetor
té ardhurave té disponueshme pér 5.3%, por
edhe té pagesés sé zvogéluar té kryegjésé (pér
8.9%)%, pér shkak té rrities sé kreditimit té
familjeve né kushte té zmadhimit té afatit té
maturimit té tyre.

Edhe pse nuk jané shterur
mundésité pér rritje té métejme té
huazimit té familjeve, megjithaté nuk
duhet té injorohen rreziget nga huazimi i
tepért i familjeve mé té ardhura mé té
uléta. Né fakt, pjesé mé e madhe nga stoku i
borxhit té familjeve te bankat é&shté e
pérgendruar te familjet me pagé neto deri
30.000 denaré. Duke pasur parasysh faktin se
familjet jané huamarrés i réndésishém i
bankave dhe institucioneve tjera financiare,

Tregues i riskut té efektit "topi i borrés" = gornr rrorxhy Bomh, TBorxhs T

( Té ardhurat e disponueshmey 1)

Té ardhurat e disponueshmey_,

4
% Treguesi negative i efektit “topi i borés” nuk paraget risk, dhe né fakt tregon se té ardhurat e disponueshme jané mé té larta se

borxhi.

%7 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 ¢regjistruara gjaté vitit pérkatés si dhe kredive
té mbyllura né evidencén kontabél pérmes marrjes sé pronés.

% Treguesi ,pagesa e kryegjésé dhe interesit/e ardhura e disponueshme* pér sektorin ,familje “ léviz né vlerat vijuese: N&
Portugali 2.3%, né Suedi 3.6%, né Australi 8.6%, né Itali 9.7%, né Rumuni 14.4% etj.
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Grafik 24
Huazimi mesatar pér person
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Burimi: Banka popullore, né bazé té informatave té
dorézuara nga ana e bankave.

Grafik 25
Stoku i pérgjithshém i borxhit té
familjeve (larté) dhe ndryshimet vjetore

né komponenta té caktuara (poshté)
Né milion denar dhe pérgindje (poshté djathtas)

140,000

120,000

100,000

80,000

60,000

40,000

20,000

0
2011 2012 2013 2014 2015

18,000 16

16,000

14,000

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

0

2,000

2011 2012 2013 2014 2015

Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore.

BANKA POPULLORE E REPUBLIKES SE MAQEDONISE

ruajtja e aftésisé sé tyre pér pagesé té borxhit
éshté me njé réndési té vecanté pér stabilitetin
e pérgjithshém financiar.

Né fund té vitit 2015 56.1% nga borxhi i
familjeve ndaj bankave ose 75.3% nga borxhi i
dedikuar pér konsum u takon personave me té
ardhura mujore deri 30.000 denaré (ky nivel i té
ardhurave mujore éshté njéherit shumé mbi
mesataren e ekonomisé nacionale, né vecanti
mesataren e sektorit korporativ). Megjithaté né
kushte té Ilévizjes teposhté té nivelit té
shpenzimeve té jetés pér 0.3% dhe té rritjes
reale té pagave mesatare neto pér 2.7%, pjesa
e mjeteve té familjeve pér pagesé té borxhit
edhe mé tutje mbetet relativisht stabél.

1.2. Struktura dhe cilésia e borxhit té
familjeve

Né vitin 2015 borxhi i familjeve
shénoi shkallén mé té larté té rritjes pér
periudhén e kaluar pesévjecare, @é
mundet ti pérshkruhet pérforcimit té
métejmeé té pérkrahjes kredituese nga ana
e sistemit bankar. Edhe mé tutje kreditoré
kryesor i familjeve mbeten bankat, té ciléve u
pérket rreth 94% i stokut té pérgjithshém té
borxhit té familjeve. Krahas késaj, né vitin 2015
mé sé shumti u zmadhua borxhi ndaj bankave
(pér 13.3%) derisa borxhi ndaj kursimoreve dhe
shogérive pér lizing shénoi rénie.

Pér shkak té pritjeve pér rrezige té
zmadhuara té sektorit korporativ, gjaté disave
viteve té fundit bankat gjithnjé e mé tepér i
orientojné strategjité e tyre kredituese drejt
familjeve si njé sektor me shkallé mé té ulét té
riskut pér kreditim, sektor ky qé njéherit
mundéson edhe shkallén mé té larté té kthimit.
Megjithaté bankat jané mjaft té
kujdesshme edhe me rastin e kreditimit té
kétij sektori, qé vérehet pérmes zvogélimit té
Intensitetit t& miratimit té kérkesave pér kredi
té béra nga ana e personave fizik (zvogélim i
proporcionit né mes kérkesave té pérgjithshme
té pranuara dhe té miratuara pér kredi).
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Grafik 26

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

llojeve té vecganta té kredive
Né pérqgindje
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Burimi: Banka popullore né bazé té dhénave té

dorézuara nga ana e bankave.

Grafik 27

Familjet mé sé& shumti kané kérkuar®® kredi
konsumi gé mundet té vérehet edhe nga rritja e
larté e kérkesave kreditore (pér 57,6%). Te
kredité banesore, proporcioni né mes kérkesave
té pranuara dhe atyre té miratuara pér kredi
shénoi rrihte, & é&shté njé déshmi pér
relaksimin e kérkesave pér kreditim banesoré.
Né vitin 2015 kredité banesore shénuan rritje
prej 16.1%, né kushte té rénies sé normave té
interesit pér 0.9 piké pérgindje, si dhe rénies sé
¢cmimit pér metér katror. Kjo deri mé tani nuk
shkakton rrezige té zmadhuara pér bankat, para
sé gjithash pér shkak té mbulesés sé& tyre
cilésore, e cila shitet relativisht lehté né rast té
moskthimit té kredisé banesore.

Pjesémarrja e kredive hipotekare né kredité e pérgjithshme te personat fizik (majtas) dhe
¢cmimi mesatar pér m2 né R. e Maqgedonisé / Té ardhurat né diskonim pér koké& banori
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore, né bazé té dhénave té dorézuara nga ana e bankave dhe pérllogaritje

té Bankés popullore né bazé té dhénave té ESHS.

Shikuar sipas llojit té borxhit, rritie mé té
larté shénuan kredité e konsumit dhe ato
banesore duke shkaktuar rritje té stokut té
borxhit té familjeve ndaj bankave. Né
strukturén e borxhit ndaj bankave, mbizotéron
huazimi pér konsum me 71.7% (72.3% né vitin
2014).

% Sipas anketés mbi aktivitetin kreditues, né fund té vitit 2015 te familjet &shté shénuar rritje dyfish mé e larté neto e kérkesés

pér kredi né krahasim me pritjet.
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Grafik 28
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore.
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Né vitin 2015 rritja e kredive
analizuar sipas kredive té reja té
miratuara ishte kryesisht afatgjaté dhe né
denaré. Megjithaté, né vitin 2015 u zvogélua
pjesémarrja e kredive né denaré né stokun e
pérgjithshém té kredive té reja té miratuara gé
reflekton evroizimin e filluar té bazés
depozituese nén ndikimin e krizés politike né
vend edhe prané normave mé té uléta pasive té
interesit né denaré. Pér shkak té participimit té
konsiderueshém té borxhit me komponenté
valutore, ky sektor éshté i eksponuar ndaj riskut
valutoré, duke marré parasysh se té ardhurat e
popullsisé jané kryesisht né denaré.

Grafik 29
Struktura e kredive té reja té miratuara (majtas) dhe borxhit (djathtas) té
amvisérive
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Burimi Regjistri kreditor i Bankés popullore, né bazé té dhénave té dorézuara nga ana e bankave.
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Grafik 30

Shfrytézues té ri té kredive né sektorin
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore né bazé té té
Grafik 31

Shkalla vjetore e rritjes sé kredive
konsumatore me afat té maturimit teté

vjet ose mé shumé
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore né bazé té
té dhénave té dorézuara nga ana e bankave.

Grafik 32

Norma mesatare e interesit té kredive té reja

té miratuara pér familjet, sipas valutés
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore né
bazé té dhénave té dorézuara nga ana e bankave.

Denaré me klauzolé valutore
= . Gjithsej kredité e reja té lejuara

Struktura e tillé e nxjerr né pah
réndésiné e politikés monetare, meqé
mosstabiliteti eventual i normés sé kémbimit
mundet té keté refleksion serioz mbi aftésiné
kreditore té kredimarésve. Né fakt, rreziget mé
té larta pér sistemin bankar té cilét rezultojné
nga familjet vijné nga kredité afatgjaté té
konsumit, me komponenté valutore dhe
kolateral té dobét.

Shikuar sipas afatizimit, kredité e reja

té miratuara gati né térési (98.4%) jané
afatgjata. Béhet fjalé kryesisht pér kredi
banesore, ndonése né periudhén paraprake

bankat né ményré té konsiderueshme miratonin
edhe kredi afatgjata konsumuese, edhe até jo
vetém pérmes miratimit té kredive té reja, por
edhe pérmes vazhdimit té afatizimit, kryesisht
té kredive té klientéve ekzistues té sistemit
bankar.

Njé praktiké e tillé mundet té jeté
treguese pér lehtésim té kushteve kredituese
nga ana e bankave pér shkak té shkallés mé té
larté té huazimit té klientéve aktual. Pra,
kérkesa e rritur pér kredi afatgjata nga ana e
familjeve éshté tregues i rritjes sé nevojave
financiare té familjeve kryesisht né kushte té
mosndryshimit té kapacitetit financiar, e té cilat
mundet té plotésohen vetém né kushte té njé
afati mé té gjaté kohoré pér pagesé té borxhit
aktual dhe atij té ri. Né vitin 2015 u shénua
pérshpejtim i rritjes sé kredive té konsumit me
afatizim prej teté vite ose mé tepér, késhtu gé
ato arritén nivelin prej 26% té stokut té
pérgjithshém té kredive té familjeve (ose 50%
té stokut té pérgjithshém té kredive té
konsumit). Me qéllim té kufizimit té rrezigeve
potenciale nga rritja e pérshpejtuar e kredive
afatgjata té konsumit, né fund té vitit 2015,
Banka Popullore ndérfuti kérkesé mé té larté
kapitale pér kredité e konsumit me afatizim prej
teté vite ose mé tepér. Qéllimi i masés né fjalé
éshté ndikimi preventive mbi sinjalet pér rrezige
potencialisht té zmadhuara te kéto kredi, edhe
até jo vetém té rrezigeve pér cilésiné e
portfolios kreditore té bankave, por edhe pér
nivelin e huazimit té popullsisé, duke pasur
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Grafik 33
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore né
bazé té té dhénave té dorézuara nga ana e
bankave.

Grafik 34
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financiare té familjeve dhe shkalla e

ndryshimit té saj
Né milion denar dhe né pérgind

250,000 50

200,000
40
150,000
30
100,000 86,598 e
50,000 . 20
o b\~~
10
-50,000 ~ -
~o .
-100,000
-4.8
-150,000 -10

2011 2012 2013 2014 2015
m— Bonihe ndaj bankave Kerkesatnga bankat

e POZita financiare —-x— Norma e ndryshimit & pozicionit financiar

Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore.

parasysh se rritet borxhi i huazuesve aktual, me
rittm mé té shprehur se ai i huazuesve té ri té
bankave. *

Shikuar sipas tipit té normés sé
interesit pjesémarrja e kredive té reja té
miratuara me normé interesi té ndryshueshme u
zvogélua nén 50% né dobi té kredive té reja té
miratuara me normé fikse té interesit. Kjo
rezultoi me njé rénie té stokut té pérgjithshém
té kredive me normé té ndryshueshme té
interesit pér 12 piké pérgindje. Megjithaté,
zmadhimi borxhit afatgjaté mé normé fikse té
interesit rezulton nga borxhet te té cilat norma
e interesit éshté fikse né disa vitet e para té
pagesés sé kredisé pér té cilén zbatohet norma
e ndryshueshme e interesit.

Normat mesatare té interesit té
ponderuara®* té kredive té& reja té
miratuara nga ana e bankave pér familjet
kryesisht léviznin né linjé rénése, me ¢ka
¢cmimi i kredive té pérgjithshme arriti nivelin me
té ulét pér periudhén e pesé viteve té fundit.

Ndodhité qé shénuan krizén né vend
dhe né fqginjési nga mesi i vitit 2015 e té cilat
vazhduan edhe né vitin 2016, shkaktuan
ngadalésim té rritjes sé depozitave té familjeve
te bankat dhe kegésim té pozités financiare
té familjeve. *

40 Vendimi pér ndryshimin e Vendimit mbi metodologjiné pér pércaktimin e mjaftueshmérisé sé kapitalit ("Gazeta Zyrtare e
Republikés sé Magedonisé" nr. 223/15) éshté i drejtuar vetém drejt kredive té reja té aprovuara té konsumit me njé afat té
barabarté me ose mé shumé se teté vjet miratuar mé 1.1.2016. Pér té parandaluar mundésiné gé kjo masé té shkaktojé
devijim té& huamarrjes drejt kartelave kreditore dhe overdraftit né llogarité transakcionale (té cilat kané rritje mjaft té
géndrueshme dhe stabile), u pércaktuan kérkesa mé té larta té kapitalit edhe pér rritjen e overdraftit né llogarité
transakcionale dhe kartelat kreditore né relacion me 32.Dhjetor.2015.

“l Normat mesatare té interesit jané té ponderuara me pjesémarrjen e secilit lloj t& kredisé né kredité e pérgjithshme té

familjeve.

42 pozita financiare e familjeve paraget dallimin ndérmjet kérkesave (depozitave) dhe borxhit (kredive) ndaj bankave.
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Grafik 35

Rritja e kredive jofunksionale (larté) dhe
pjesémarrja e kredive jofunksionale né
kredité e pérgjithshme dhe ekspozimin ndaj
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e pérgjithshém té familjeve (poshté)
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Burimi: Regijistri kreditor i Bankés popullore.

Grafik 36
Pérllogaritje e gjasave se familjet nuk do
té jené né gjendje té paguajné obligimet
e tyrendaj sistemit bankar vendor
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Burimi: Pérlloaaritie t&é Bankés popullore. né bazé

Nga ana tjetér, cilésia e borxhit té
familjeve shénon pérmirésim permanent.
Kjo vérehet pérmes normave gjithnjé e mé té
uléta té rritjes sé kredive jofunksionale (né vitin
2015 éshté shénuar madje lévizje negative) si
dhe pjesémarrjes gjithnjé e mé té vogél té
kredive jofunksionale né stokun e pérgjithshém
té borxhit té familjeve te bankat. Né vitin 2015,
bankat cregjistruan njé shumé di¢ mé té larté té
kérkesave nga personat fizik (464 milioné
denaré, gé éshté pér 399 milioné denaré mé
shumé né krahasim me vitin 2014), @é
megjithaté nuk ka ndonjé ndikim té
konsiderueshém mbi pjesémarrjen e kredive
jofunksionale né stokun e pérgjithshém té
kredive té kétij sektori (pa cregjistrimet, kjo
pjesémarrje do té kishte gené pér 0.3 piké
pérgindje mé e larté).

Norma vjetore e mospagimit té
obligimeve té kontraktuara nga ana e
familjeve®® ndaj bankave vendore
shénuan rénie permanente né pesé vitet e
fundit. Né fakt, né krahasim me vitin 2014,
pérgindja e zvogéluar e ekspozimit gé ka kaluar
nga e rregullt né jofunksionale déshmon njé
kapacitete kreditues té klientéve né nivel té
kénagshém. Sipas késaj mundet té konkludohet
se risku nga paaftésia pér pagesé té borxhit té
kétij sektori ndaj sistemit bankar &shté edhe mé
tutje né nivel relativisht té ulét.

43 Béhet fjalé pér vlerésime té gjasave pér mosplotésim té 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.
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Grafik 37
Dinamika e té hyrave dhe té dalurave té
té ardhurave té disponueshme dhe shkalla

vjetore e ndryshimit té tyre
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Burimi: Pérllogaritje t& Bankés popullore, né bazé
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Grafik 38
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1.3. Norma e kursimit, té ardhurat e
disponueshme dhe konsumi
personal i sektorit “familje” **

Né vitin 2015, rritja e té ardhurave

té disponueshme® té familjeve u

ngadalésua né krahasim me vitin

paraprak. Shkalla dukshém mé e larté e té
falurave té familjeve né krahasim me té
ardhurat e tyre pamundésoi pasjen e njé
shkalle me té larté té rritjes sé té ardhurave té
disponueshme. Shikuar sipas komponentéve té
vecanta té ardhurave té disponueshme,
transferet private dhe sociale, té ardhurat nga
lojérat e fatit, t ardhurat nga dividend, por edhe
mjetet e té punésuarve shénojné njé kontribut
té vecanté né rritfen e té ardhurave té
pérgjithshme té familjeve.

Shkalla vjetore e ndryshimit té hyrave dhe té dalurave té ardhurave té disponueshme
(majtas) dhe kontributi i tyre né rritjen e té ardhurave té disponueshme (djathtas)
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Burimi: Kalkulime té Bankés popullore, né bazé té dhénave nga ESHS, MF dhe DQLV.

44 Né kété kapitull si burim pér njé pjesé té pérfundimeve shérben raporti vjetor i bankés Popullore pér vitin 2015.

45 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 e disponueshme té Familjeve né Republikén e Magedonisg, e cila adhurohet né bazé
vjetore. Pér njé pjesé té komponentéve té ardhurave té disponueshme pér té cilat nuk eksitojné té dhéna zyrtare béhen
kalkulime té péraférta, andaj té ardhurat e disponueshme té pérllogaritura né kété ményré ndoshta nuk jané gjithépérfshirése
dhe né strukturé mundet té mungojné komponenta té caktuara. E ardhura e disponueshme pérfshin dallimin né mes té
ardhurave (mjete té punétoréve, té ardhura té 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, té ardhura nga prona dhe té drejta pronésore, fitim kapital, té ardhura nga lojérat e fatit dhe
shpérblime tjera, té ardhura nga kursime té vjetra valutore 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) té
Familjeve. Té gjitha komponentét e té ardhurave té disponueshme né vlera nominale.
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Grafik 39
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Burimi: ESHS
Grafik 40
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Grafik 41

Té ardhurat e disponueshme, konsumi
personal dhe shkalla e kursimit té
familjeve
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Burimi: ESHS dhe kalkulime té Bankés popullore, né
bazé té té dhénave nga ESHS, MF dhe DQLV.

46 Burimi: Anketa e fugisé punétore pér vitin 2015, ESHS

Rritjia e té dalurave té pérgjithshme
rezulton kryesisht nga kontributet prej pagave
pér fondet pensionale pér shkak té zmadhimit
té numrit té punésuarve. T€ hyrat e rritura té
ardhurave té disponueshme jané té ndérlidhura
me pérmirésimin e treguesve té tregut té
punés, para sé€ gjithash me rritjen e punésimit
dhe rritien e pagés mesatare nominale pér
2.7%.

Sipas lartésisé sé pagés mesatare neto,
rreth 60% i t& punésuarve pranojné pagé neto*
prej 8,000 deri 20,000 denaré, gé éshté nén
mesataren e pagés neto pér vitin 2015.
Kundrejt késaj, vetém 16.2% i té punésuarve
pranojné pagé té barabarté ose mé té larté me
pagén mesatare neto. Nga ana tjetér né
kategoriné e té ardhurave mé té larta mesatare
(mbi 40,000 denaré) béjné pjesé vetém 1.2%
nga numri i pérgjithshém i té punésuarve.

Dinamika e té ardhurave té
disponueshme determinon Kkapacitetin
kursyes té familjeve, i pércaktuar sipas té
ashtuquajturés normé e kursimit*’ e cila tregon
pjesén nga té ardhurat e disponueshme @é
mbetet pér kursim pas konsumit personal. Pér
té dytin vit me radhé&, norma e kursimit ka vleré
pozitive dhe éshté 5.8% ose pér 2 piké
pérgindje mé shumé né krahasim me vitin
2014. Shkalla e rritur e kursimit bazohet né
rritien e pérshpejtuar té ta ardhurave té
disponueshme né krahasim me rritjen e
konsumit personal. Né& fund té vitit 2015,
depozitat e familjeve te bankat arritén vlerén

47 Shkalla e kursimit t& Familjeve paraget proporcion té dallimit né mes té ardhurés disponabél dhe konsumit personal me té

ardhurén disponabél.
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Grafik 42
Aktiva financiare e familjeve (larté) dhe
ndryshimi vjetor i komponentéve té
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Burimi: Banka popullore sipas té dhénave té
dorézuara nga ana e bankave dhe kursimoreve,
MF, DQLM, MAPAS, KLV, AMS dhe ESHS.

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 té kotizojné né bursé né vleré nominale,
sigurimi jetéoré éshté i paragitur pérmes vlerés sé
shumés sé siruruar pérmes kontratés dhe
anuiteteve vjetore (pérfshiré kétu edhe fitimin) té
policave pér sigurim jetésoré.
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prej 215.429 milioné denaré si dhe njé rritje
vjetore prej 4.3%.

1.4. Aktivi financiar i sektorit ,,familje*
Aktivi financiar i sektorit "familje"
ka shénuar rritje mé té ngadalshme né
vitin 2015, me njé rritje pothuajse té
barabarté me até té regjistruar né vitin
2013, por mé e ulét se kriza e 2008-2009.
Megjithaté, pjesémarrja e aseteve financiare
ndaj PBB-sé u rrit me 0.8 piké pérgindje né
67.6%. Rritja e aktiveve financiare é&shté e
kushtézuar nga rritja e investimeve té familjeve
né depozite te bankat dhe kursimoret vendore ,
né polica té sigurimeve jetésore dhe né fonde
pensionale. Kontributi i depozitave té familjeve
né rritje (32.3%) ishte mé i ulét se njé vit mé
paré pér shkak té rritjes sé& réndésisé sé
komponentéve té tjeré té aktivit financiar
(policat e sigurimit té jetés qgé kontribuojné
37.5% dhe mjetet né fondet e detyrueshme
pensionale 25 3%).

Investimet e familjeve né polica pér
sigurim jetésoré jané komponenta me intensitet
mé té larté té rritjes sé aktives financiare,
ndryshimi absolut i sé cilés éshté mé i larté se
ndryshimi i depozitave té familjeve, megjithése
edhe te policat rritja éshté mé e vogél né
krahasim me vitin paraprak.

Investimi né aksione ka réné, qé
korrespondon me aktivitetin e dobét né tregun
e kapitaleve né vend. Megjithaté, fillimi i punés
né platformén "CEE Link" rrit mundésité e
investimeve né bursén kroate dhe bullgare®, qé
né té ardhmen do té ndihmojé pér té rritur
pronésiné e sektorit "familje" né letra me vlere.

48 Né pajtueshméri me paralajmérimet e fundit né vitin 2016, ekziston interes pér rritien e numrit té bursave té kygura né kété
platformé, me cka rriten edhe investimet alternative té familjeve.
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Grafik 43
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Burimi: Banka popullore, né bazé té té dhénave té
dorézuara nga ana e bankave, MF, MAPAS, KLV
dhe Bursa e Magedonisé.

Grafik 44
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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.

49 Shkalla mesatare nominale e té ardhurave nga fondet pensionale té obligueshme dhe vullnetare éshté llogaritur pérmes
ponderimit té shkallés sé té ardhurave nga fondet e vecanta pensionale ne mjetet neto té tyre.
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2. Sektori korporativ

Realizimet né sektorin e brendshém té korporatave né 2015 kryesisht u
pérmirésuan, pavarésisht ndikimit negativ si té faktoréve jo-ekonomike té vendit,
ashtu edhe zhvillimeve jostabile globale. Késhtu, vlera e shtuar e sektorit té
korporatave, té tretin vit radhazi, shénon rritje, né cka kané ndikuar mé shumé
veprimtari, dhe gjithashtu jané pérmirésuar edhe treguesit e produktivitetit.

Performanca e pérmirésuar e sektorit té korporatave ka ndikuar pozitivisht
edhe né treguesit financiar té funksionimit té saj. Né vitin 2015, té ardhurat e
sektorit té korporatave shénuan njé rritje mé té shpejté né krahasim me
shpenzimet e tij, duke cuar né pérmirésimin e treguesve té profitabilitetit ,té
efikasitetit né pérdorimin e fondeve dhe likuiditetit.

Megjithaté, edhe né vitin 2015 jané vérejtur dallime té shprehura né
tregues, né varési té madhésisé sé subjekteve, me até gé subjektet e médha dhe
té mesme kané realizuar rezultate mé té mira, pér dallim nga mikrosubjektet, si
grupi numerikisht mé i madh, por me pjesémarrje mé té vogél né totalin e
aktiveve, té cilat kané performancé dukshém mé té kege né krahasim me grupet e
tjera.

Né vecanti jané té shprehura dallimet né tregues gjaté grupimit té
ndérmarrjeve sipas rezultatit financiar gé kané prezantuar né fund té vitit 2015.
Késhtu, sipas té dhénave té paraqitura né llogarité e tyre vjetore, mé shumé se njé
e treta e subjekteve gé jané pjesé e sektorit té korporatave punojné me humbje,.

Té gjithé treguesit e performancés té kétyre subjekteve jané dukshém mé
pak té favorshém né krahasim me treguesit pér sektorin e korporatave né térési.
Gjithashtu, subjektet qé& punojné me humbje né krahasim me sektorin e
korporatave si térési, kané edhe tregues mé té kéqij té huazimit, tregues kéto jané
pérkegésuar edhe mé shumé né vitin 2015, gé& ngrit dilema né lidhje me
efikasitetin e alokimit té burimeve financiare dhe reflekton nevojén pér pérfshirje
mé aktive té kreditoréve té tyre né ristrukturimet eventuale té késaj pjese té
sektorit té korporatave.

Prandaj, kufizimet kryesore pér sektorin vendor té korporatave jané té
lidhura me realizimet negative operative té njé numri té konsiderueshém té
subjekteve, pra risku afarist dhe pamundésiné pér rialokimin relativisht té shpejté
té burimeve pér géllime mé produktive dhe pér aktivitete mé fitimprurése.
Ekspozimi i sektorit té korporatave ndaj rrezigeve operacionale fiton edhe mé
shumé né réndési duke pasur parasysh mjedisin e pagéndrueshém vendor dhe
efektet negative qé mund té shkaktohen nga njé ngadalésim i mundshém i
kérkesés sé brendshme.

Rritja e borxhit té sektorit vendor korporativ né vitin 2015 vazhdoi edhe até
me njé rritém té pérshpejtuar né krahasim me vitin paraprak duke arritur né dy té
tretat e prodhimtarisé sé brendshme bruto. Né kété rast, kontribut mé té madh né
rritjen e borxhit né vitin 2015 kané dhéné obligimet ndaj joresidentéve qé shkaktoi
rritje té konsiderueshme né borxhit té jashtém neto té sektorit korporativ. Rritja e
burimeve té jashtme té financimit té sektorit vendor korporativ nénkupton edhe
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rrezige té ndérlidhura me lévizjet né tregjet ndérkombétare financiare, por edhe
mé mundésité pér rifinancim né kushte té ngjashme. Pozita devizore neto e
sektorit vendor korporativ éshté e shkurté, si rezultat i ¢kahit né kushte té
zmadhimit té huazimit me komponenté valutore, zmadhohet réndésia e ekspozimit
ndaj riskut valutor, si pér géndrueshmériné e borxhit ashtu edhe pér stabilitetin e
pérgjithshém té sektorit korporativ. Krahas késaj, sektori korporativ
karakterizohet edhe me njé shkallé relativisht té larté té ekspozimit ndaj riskut nga
ndryshimi i normave té interesit, vecanérisht pér shkak té participimit té larté té
kredive me norma interesi té ndryshueshme té miratuara nga ana e bankave
vendore. Normat e interesit té kredive té miratuara nga ana e bankave né sektorin
vendor korporativ shénon rénie edhe né vitin 2015. Megjithaté, diapazoni né mes
normave té interesit té kredive korporative dhe normave té interesit né punét
ndérbankare shénoi ulje te kredité me komponenté valutore ndérsa rritje te kredité
né denaré, gé mundet té jeté njé sinjal pér rrezige té rritura te bankat vendore, si
kreditues kryesoré né valuté vendore pér sektorin korporativ.

Realizimi i riskut kreditor te bankat vendore, e shprehur pérmes dinamikés
sé kredive jofunksionale té sektorit korporativ u ngadalésua. Megjithaté, risku
kreditoré gé rezulton nga ekspozimi ndaj sektorit korporativ vazhdon té mbetet
risku mé i shprehur i bankave vendore, vecanérisht po té kemi parasysh
pjesémarrjen e larté té kredive té ristrukturuara dhe rrezigeve me té cilat
karakterizohen ekspozimet e késaj natyre. Sipas késaj, nevojitet njé ndjekje e
rregullt e realizimeve operative té sektorit korporativ vendor, vecanérisht e
kapacitetit té tij pér sigurim té rrjedhave financiare monetare nga veprimtaria
operative.

2.1. Analiza e realizimeve té sektorit korporativ
Né vitin 2015 vazhduan lévizjet pozitive né vlerén e shtuar™ té sektorit

korporativ vendor®, pér té tretin vit me radhé.. Krahas késaj, vazhdoi edhe trendi i
zmadhimit té pjesémarrjes sé vlerés sé shtuar té sektorit korporativ né krijimin e

0 Né raport shfrytézohen té dhéna paraprake pér vlerén e shtuar t& sektorit korporativ pér vitin 2014, ndérsa pér vitin 2015
shfrytézohen té dhéna té pérllogaritura té publikuara nga ana e Enti shtetéroré statistikoré né mars té vitit 2016

51 Sektori korporativ i pérfshin shoggrité 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
motocikleve”,”ndértimtari”, bujqgési, pylltari dhe peshkatari”,”transport dhe magazinonim”,”informata dhe komunikim”,”objekte
pér géndrim dhe veprimtari shérbyese ushgimore”,”veprimtari qé kané té b&jné me patundshmérité”,”veprimtari profesionale,
teknike dhe shkencore”,”veprimtari administrative dhe ndihmése shérbyese”. Né sektorin korporativ nuk jané té pérfshira
subjektet gé kané té regjistruar si veprimtari bazé:”veprimtari financiare dhe té sigurimeve”,”administrim publik dhe mbrojtje,
sigurim social obligator”,”arsim”,”veprimtari qé kané té béjné me sigurim shéndetésoré dhe social”,”art, argétim dhe
rekreacion”,”’shérbime tjera”,”veprimtari t& Familjeve si punédhénés, veprimtari t&é Familjeve gé prodhojné mall té cilin e
shfrytézojné pér nevoja personale” dhe “veprimtari té organizatave dhe trupave eksterritoriale”.

1 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,magazinim dhe hotelieri”. Njéherit &shté pérmirésuar pérfshirja e veprimtarive né sektorin
korporativ, pérmes publikimit t& dhénave pér vlerén e shtuar té subjekteve me veprimtari bazé “veprimtari gé kané té béjné
me patundshmérité”,”veprimtari profesionale, shkencore dhe teknike” dhe “shérbime administrative dhe ndihmése”.
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prodhimtarisé sé brendshme bruto, me ¢cka né kontinuitet pérforcohet réndésia e
tij pér lévizjet dhe realizimet e pérgjithshme ekonomike.

Grafik 45

Shkalla vjetore e ndryshimit (larté) dhe
struktura sipas ¢mimeve rrjedhése (poshté) e
vlerés sé shtuar té sektorit korporativ
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Burimi: ESHS.

Shénim: Té dhénat mbi vlerén e shtuar jaé té
analizuara né bazé vjetore

Né fund té vitit 2015, vlera e shtuar e
sektorit té korporatave, e shprehur né ¢mime
aktuale dhe c¢mime konstante té vitit 2005
regjistroi njé rritje vjetore prej 7.6% dhe 5.8%,
respektivisht. Struktura e vlerés sé shtuar sipas
aktiviteteve té caktuara nuk ka ndryshime té
médha né vitin 2015. Kontributi mé i madh né
krijimin e vlerés sé shtuar né sektorin e
korporatave, si rregull i takon aktivitetit "tregti
me shumicé dhe pakicé, transport, deponim dhe
hotelieri", e ndjekur nga “industria" dhe
"aktiviteteve té lidhura me pasuri té
patundshme, profesionale, shkencore dhe
teknike, aktivitete administrative dhe
mbéshtetése shérbyese".

Rritja e vlerés sé shtuar té sektorit
té korporatave né vitin 2015 ishte i
pranishém né pothuajse té gjitha
aktivitetet. Vetém né aktivitetin "Bujgésia,
pylltaria dhe peshkimi" né vitin 2015 jané
regjistruar norma negative té rritjes vjetore
reale. Nga ana tjetér, aktivitetet e "ndértimit"
dhe "tregtisé, transportit, magazinimit dhe
hotelerisé" pérshpejtuar rritjen, duke arritur né
mbi 70% té rritjes reale té vlerés sé shtuar
bruto té sektorit té korporatave né vitin 2015.

Kundrejt késaj, né vitin 2015 ka pasur
njé ngadalésim té rritjes né ato sektoré qé
kishin rritien mé té shpejté né vitin e kaluar -
"industri* dhe " informacion dhe komunikim"
(Shtojca nr.1.). Analizuar sipas ¢mimeve
aktuale, té gjithé sektorét kané pasur njé
kontribut pozitiv né rritjen e vlerés sé shtuar té
sektorit té korporatave né vitin 2015, né ¢'rast
shkalla mé e larté e rritjes éshté shénuar te
ndértimtaria, mundésuar  Kkryesisht  nga
investimet publike né infrastrukturé (Shtojca nr.
2).
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Grafik 46

Shkalla vjetore e ndryshimit té vlerés sé
shtuar sipas veprimtarive né sektorin
korporativ, té shprehura né ¢cmime té vitit
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Veprimtari né lidhje me pronén e paluajtshme, profesionale, shkencore,
teknike, veprimtari administrative shérbyese dhe ndihmése

Burimi: Enti shtetéroré i statistikave
Shénim: Té dhénat mbi vlerén e shtuar jané té
analizuara né baza vjetore

Roli i réndésishém i sektorit té
korporatave pér tendencat e pérgjithshme
ekonomike konfirmohet edhe pér nga roli
dhe réndésia e lévizjeve né tregun e
brendshém té punés, dhe pérmes késaj
edhe pér formimin e té ardhurave té
disponueshme dhe géndrueshmérisé sé
aftésisé kredimarése té familjeve. Né fakt,
sektori i korporatave éshté punédhénési mé i
madh né Republikén e Magedonisé, duke zéné
pak mé shumé se tre té katértat e numrit té
pérgjithshém té punésuarve né fund té 2015.
Megjithaté, mesatarja e ponderuar® e té
ardhurave mujore neto e personave té
punésuar né sektorin e korporatave ka shénuar
njé ngecje té vogél né krahasim me pagén
mesatare mujore neto té llogaritur pér té gjithé
punonjésit, kryesisht pér shkak té pagave mé té
larta neto té paguara té punétoréve né ato
aktivitete gé& nuk jané té pérfshira né
fushéveprimin e sektorit té korporatave
(institucione financiare dhe sektori publik). Né
fakt, né vitin 2015, paralelisht me rritien e
pagéndrueshméris€ né mjedisin politik té
brendshém, vérehen shenja té caktuara té
kujdesit né sektorin e korporatave, té cilat
reflektojné né kontributin e tij né dinamikén e
tregut té punés, né radhé té paré pér punésim,
dhe né njé masé mé té vogél mbi lartésiné e
pagés neto. Késhtu, né vitin 2015, norma
vjetore e rritjes sé numrit té punésuarve né
sektorin e korporatave ngadalésoi né krahasim
me fundin e vitit 2014 dhe éshté né nivelin mé
té ulét katérvjecaré. Kontributi i sektorit té
korporatave né rritjen e totalit t& punésuarve né
vitin 2015 ishte 30.7%, e cila gjithashtu pérbén
kontributin mé té ulét né katér vitet e fundit.
Pérvec késaj, té tre aktivitetet brenda sektorit té
korporatave, kané shénuar zvogélim té numrit
té punésuarve (Shtojca nr.3). Né rritjen e
pérgjithshme vjetore té numrit t€ punésuarve
né sektorin korporativ, njé kontribut té
konsiderueshém ka dhéné veprimtari “tregti,
transport, magazinim dhe hotelieri”.

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

korporativ.
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Grafik 47

Indikatoré té réndésisé sé sektorit vendor
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Numri i té punésuarve, té dhéna | Neto paga mujore, té dhéna si
tremujoréshe mesatare tremujoréshe

Banka popullore, né bazé té té dhénave té dorézuara
nga ana e bankave

Shénim: Jané shfrytézuar té dhéna pér numrin e té
punésuarve né fund té tremujoréve pérkatés dhe pér
pagat neto mesatare si mesatare tremujore.

Paga mesatare mujore neto né sektorin
e korporatés gjaté vitit 2015 ishte 18 881
denaré dhe né krahasim me fundin e vitit té
kaluar ka shénuar rritie modeste prej 0.8%
(d.m.th. 159 denaré), gé éshté mjaft mé e ulét
se norma e rritjes sé pagés mesatare neto té
gjithé té punésuarve né vend (2.4% ose 510
denaré). Shikuar sipas aktiviteteve, pér té dytin
vit radhazi, rritjia mé e shpejté e pagés neto té
paguar né vit, u regjistrua né "ndértimtari",
ndérsa te dy aktivitete ( "tregtia, transporti,
magazinimi dhe hoteleria” dhe "bujgésia,
pylitaria dhe peshkimi '), pagat mesatare neto
jané ulur gjaté vitit 2015 (Shtojca nr.4).

Rritja e vlerés sé shtuar té sektorit
korporativ, e ndjekur nga ngadalésimi i
intensitetit té punésimeve té reja,
kontribuoi né vazhdimin e lévizjeve
pozitive te produktiviteti, l8vizje kéto té
vérejtura edhe né disa vite paraprake.

Né fakt, vlera e shtuar pér punonjés né fund té
vitit 2015 u rrit me 4.6%, & paraget normén
mé té larté té rritjes né pesé vitet e fundit. Kéto
zhvillime pozitive kontribuojné né ruajtjen e
konkurrencshmérisé sé ndérmarrjeve si né
tregun  vendoré ashtu edhe né até
ndérkombétaré. Ky pérfundim konfirmohet edhe
nga rénia graduale e kostove té punés pér njési
gjaté 2015. Gjegjésisht, pér té dytin vit radhazi,
kostot e punés pér njési njési pune shénojné
njé ndryshim negativ, duke treguar se kostoja e
punés si faktor i prodhimit nuk shkakton
presione té€ médha shpenzuese mbi ndérmarrjet
dhe né kété ményré nuk ka efekte negative né
aftésiné e tyre konkurruese. Shikuar sipas
aktiviteteve té vecanta, rritie mé e madhe e
vlerés sé shtuar pér punonjés né vitin 2015 u
regjistrua te "aktivitete té lidhura me pasuri té
patundshme, profesionale, shkencore, teknike,
aktivitete e shérbime administrative dhe
mbéshtetése” me até gé njé shkallé relativisht
té larté té rritjes ka shénuar edhe veprimtaria
“ndértimtari”. (Shtojca nr.5). Krahas késaj,
kostot e punés pér njési té prodhimit né vitin
2015, industrité te pjesa mé e madhe e
veprimtarive shénojné rénie. Shpenzime mé té
larta té punés pér njési té prodhimit éshté
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Grafik
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Shkalla vjetore e ndryshimit té vlerés sé

shtuar pér punétoré, né sektorin
korporativ (lart€) dhe sipas veprimtarive
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Enti shtetéroré i statistikave dhe kalkulime

té Bankés popullore té Republikés s& Magedonisé.

Shénim:

Kalulimet jané béré né bazé t& numrit

mesatar té té punésuarve, i fituar si mesatare e
frekuencés tremujore té té dhénave.

shénuar te veprimtaria e "bujgésisé, pylltarisé
dhe peshkimit”, ndérsa shpenzime mé té uléta
jané shénuar te "aktivitetet gqé lidhen me pasuri
té patundshme, profesionale, shkencore,
teknike, aktivitetet e shérbimeve administrative
dhe mbéshtetése”. Pér shumicén e bizneseve
dhe subjekteve té caktuara té pérfshira né
sektorin korporativ, mund té themi se kané njé
shkallé té larté té konkurrencés vendore dhe
ndérkombétare, barriera relativisht té uléta
hyrése né treg, pak mundési pér té ndikuar né
¢cmimet e komponentéve hyrése ose dalése dhe
diferencimin  modest té produkteve dhe
shérbimeve. Késhtu, aftésia e kompanive
individuale dhe sektorit né térési, pér té
kontrolluar shpenzimet e operacioneve, duke
pérfshiré kostot e punés pér njési, éshté me njé
réndési té vecanté si pér té ruajtur shkallén e
veprimtarise sé tyre ashtu edhe pér
perspektivat pér rritie té métejshme né
funksionimin e tyre.

Dimensioni sasior [ iniciativés
sipérmarrése né Republikén e Maqgedonisé, né
njé faré mase, mund té shihet pérmes hyrjes
dhe daljes nga tregu i subjekteve té reja
ekonomike respektivisht népérmjet dinamikés
sé rritjes vjetore té subjekteve juridike reja té
themeluara dhe té falimentuara. Pér heré té
paré gé nga viti 2010, né vitin 2015 numri
i subjekteve té reja juridike shénoi rritje
prej 3.9%o. Pér disa vite radhazi pjesémarrja e
subjekte té reja juridike né numrin e
pérgjithshém té& subjekteve aktive juridike®®
éshté stabilizuar né rreth 15%. Mesa duket
duke reduktuar kohén e nevojshme pér
regjistrimin e subjekteve juridike, si dhe me
lehtésimin e procedurave, éshté kontribuar né
eliminimin e luhatjeve té médha né normén e
ndryshimit té subjekteve té reja té regjistruara.
Megjithaté, duhet theksua se lehtésimi i
procedurave dhe kushteve té regjistrimit pér

%3 pér persona aktiv juridik gjaté vitit konsiderohen personat e regjistruar juridik qé kané dérguar llogari vjetore deri te Regjistri

Qendror i Republikés sé Magedonisé.

Me dispozitat e reja té Ligjit pér Shogéri Tregtare 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.
Né fund té vitit 2015 numri i pérgjithshém i personave juridik jofinanciar té regjistruar né Regjistrin Qendror té Republikés sé
Magedonisé ishte 136.695 subjekte, por vetém 58.920 prej tyre jané dorézuar llogari vjetore, 52.556 prej té ciléve i pérkasin
sektorit korporativ
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Grafik 49

Réndésia relative (larté) dhe ndryshimi
vjetor (poshté) i personave juridik té
posathemeluar, falimentuar dhe gé kané
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krijimin e njé personi juridik, né vetvete, nuk
paragesin garanci pér sukses né aktivitetin
afarist. >

Né vitin 2015 numri i subjekteve juridike
ndaj té cilave ka filluar procedura e falimentimit
shénoi rénie prej 13% me c¢ka edhe shkalla e
pérafért e falimentimit té personave juridik
(anglisht bankruptcy rate)® rra pér 0.6 piké
pérgindje né vitin 2015 (nga 3.8% né 3.2%).

Megjithaté, numri i subjekteve juridike
me llogari té bllokuara té transaksionit,
pavarésisht bazés sé bllokadés né baza vjetore
u rrit me 5.5%, pra ka arritur njé shkallé
relativisht té larté,duke paraqgitur 32% té numrit

Numri mesatar juridik aktiv brenda vitit o . PN 4
umrt mesatar  personave juridiic aktiv brenda vit té pérgjithshém té subjekteve juridike né fund

60 té vitit 2015.
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i;’ / "\ 5 Kjo pjesémarrje e personave me gasje té
s LS . 2;8,3, bllokuar né shérbimet e pagesave, né kombinim
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falimentuese pérgjaté vitit
—¢— Persona juridik me llogarri té bllokuar né fund té vitit

arkétimit té kérkesave dhe pagesén e
detyrimeve, jané sinjale té njé nénvlerésimi té
mundshém té normés sé procedurave té hapura
falimentuese, @& nénkupton se ndoshta
kreditorét kané stimuj pér vonim té géllimshém
ose taktizim né paragitjen e kérkesave zyrtare
pér hapjen e procedurave té falimentimit. *°

Subjektet e reja té themeluara pér gjaté vitit

Burimi: Regjistri Qendroré i RM dhe Banka

Popullore pér llogarité e bllokuara.

% Procedurat pér themelim t&é shogérive tregtare jané vetém njéri nga elementet e rregullativés sé pérgjithshme biznesore né njé
jurisdikcion té caktuar, té cilat mundet né ményré té drejtpérdrejté ose indirekte té ndikojné mbi funksionimin e ndérmarrjeve
dhe konkurencshmériné e tyre, si dhe né interesin e investitoréve té paraqiten né njé shtet té caktuar pérmes fillimit té
aktiviteteve té reja biznesore. Ekzistojné edhe elemente tjera té rregullativés afariste té cilét ndikojné mbi motivet pér
ndérmarrje té njé aktiviteti biznesor (pér shembull: fitimi i energjisé elektrike, mbrojta e investitoréve t vegjél, implementim i
kontratave, zgjedhje e procedurave té falimentimit etj). Té njéjtat jané té pérfshira né Raportin e Bankés botérore pér
Biznesbérje (,,Doing Bussines Report”). Krahas késaj ekzistojné edhe njé varg i aspekteve té cilét kryesisht tejkalojné sferén
rregullative, e té cilét mundet té kené ndikim vendimtar si mbi aktivitetit sipérmarrés dhe investues, ashtu edhe né
konkurueshmériné e té cilat nuk jané té pérfshiré né Raportin e Bankés botérore pér Biznesbérje. Shembull tipik pér kété
éshté cilésia e fugisé punétore, cilésia e institucioneve né njé shtet té caktuar, stabiliteti makroekonomik, korupsioni etj. (pér
mé shumé detaje shih : http://ééé.doingbusiness.org/methodology/common-misconceptions). Pavarésisht ciléve do qofté
elemente nga mjedisi regulator dhe/ose mijedisi afarist, suksesi i ndérmarrjes sé caktuar té biznesit &shté né funksion té
faktoréve idiosinkratik né lidhje me biznesin, si té njé natyre financiare (pércaktimin objektiv té flukseve t& mjeteve monetare
té projektuara dhe norma e kérkuar e kthimit, politikat e zgjedhura kontabiliste, pozita e kapitalit, likuiditetit, etj) dhe té
natyrés jo-financiare (p.sh., cilésia e menaxhimit, modeli i zgjedhur biznesor, diferencimi dhe cilésia e produkteve dhe / ose
shérbimeve té ofruara, etj).

%5 Shkalla e personave juridik té falimentuar éshté pérllogaritur si raport né mes numrit té 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

6 Komfor Ligjit pér falimentim (,Gazeta Zyrtare e Republikés sé¢ Magedonisé“ nr. 34/2006, 126/2006, 84/2007, 47/2011,
79/2013, 164/2013, 29/2014, 98/2015 dhe 192/2015), procedura e falimentimit mundet té fillohet né bazé té propozimit pér
fillim té procedurés sé falimentimi, té dorézuar prané gjykatés kompetente, nga ana e veté huazuesit, bestorit ose ndonjé
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Grafik 50 _ _ Shikuar sipas madhésisé sé
Struktura e sektorit korporativ dhe e tregtaréve®”, né sektorin korporativ té
kategorive té zgjedhura bilancore, sipas Republikés sé Magedonisé mbisundojné

madhésisé se tregtaréve mikro subjektet. Késhtu, mé 31.12.2015, nga
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audituar pasqyrat e tyre financiare®® dhe shpesh
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dhe sistemet informative kontabél té tyre jané
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financiare pér té pérmbushur detyrimet e
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Burimi:  Regjistri gendroré i Republikés sé& ndrYShme _Iigjore, dUke_ pérfshiré kétu edhe
Magedonisé — Ekstrakt nga regjistri i llogarive vietore ~ géllimet tatimore. Prandaj, duke pasur parasysh
Shénim: Strukturat jaé té fituara né bazé té té performancén financiare té sektorit té

dhénave nga llogarité vjetore té dorézuara prané
Regjistrit gendroré té Republikés s& Magedonisé pér
vite té vecanta

korporatave, duhet marré né Kkonsideraté
rreziget e mundshme gé lidhen me cilésiné e
raportimit financiar. N& kompanité e vogla gé
jané té organizuara né formén e shogérisé
aksionare, disi zbutet rreziku i léshimeve té
géllimshme apo té pagéllimshme né raportimin
financiar dhe cilésiné e pasqyrave financiare,
pasi gé kéto kompani tregtare kané njé detyrim
ligjor pér té organizuar njé shérbim pér auditim
té brendshém. *°

personi tjetér me autorizim né bazé té ligjit. Né praktiké, zakonisht propozimet e tilla prané gjykatés dorézohen nga ana e
besorésve. Megjithaté shpeshheré besorésit nuk kané gatishméri té futen né procedurat falimentuese pérmes dorézimit formal
té propozimit né gjyge pér fillimin e té njéjtés,pér shkak té géndrimeve té tyre té cilét ndikojné né ményré demotivuese, si
pér shembull: mendimi pér kohézgjatjen e procedurés dhe mundésive procedural pér tej zgjatje té saj, lartésia e shpenzimeve
pér udhéhegje té procedurés sé falimentimit, pérgindja relativisht e ulét pér kompensim pér kérkesat né procedurén
falimentuese etj. Sipas treguesve pér procedurat falimentuese, té prezantuara né Raportin e Bankés Botérore pér Biznesbérje
né vitin 2015 (,,Doing Bussines Report 2015“), né Republikén e Magedonisé, koha mesatare pér kompensim té ploté ose té
pjesérishém té kérkesave falimentuese nga besorésit éshté 1.8 vjet, kostoja mesatare pér udh&hegjen e procedurés sé
falimentimit éshté rreth 10% nga pronésia e huamarrésit, ndérsa shkalla mesatare e kompensimit té kérkesave falimentuese
éshté 44.1%. Raporti dhe metodologjia mundet té gjinden né: http://é&€.doingbusiness.org/.

57 Kriteret pér klasifikim té subjekteve né t& médha, t& mesme dhe mikro jané té pércaktuara me nenin 470 té Ligjit mbi shogérité

tregtare.

%8 Komfor nenit 478 té Ligjit mbi Shogérité Tregtare (,Gazeta zyrtare e Republikés s& Magedonisé” nr. 28/2004, 84/2005, 25/2007,

87/2008, 42/2010, 48/2010, 24/2011, 166/2012, 70/2013, 119/2013, 120/2013, 187/2013, 38/2014, 41/2014, 138/2014,
88/2015, 192/2015, 6/2016, 30/2016 dhe 61/2016), Auditimi i pasqyrave financiare éshté i detyrueshém pér ndérmarrjet e
médha dhe té mesme té organizuara si shogéri aksionare apo kompani me pérgjegjési té kufizuar dhe pér kompanité e titujt e
té ciléve jané té listuara né bursé. Auditimi éshté i pércaktuar me Ligjin pér auditim (,Gazeta zyrtare e Republikés sé
Magedonisé “ nr. 158/2010, 135/2011, 188/2013, 43/2014, 138/2014, 145/2015, 192/2015 dhe 23/2016), si “ekzaminim i
pavarur i pasqyrave financiare ose pasqgyrave financiare té konsoliduara dhe informacionit financiar né ményré qé té shprehet
njé opinion mbi vértetésiné e tyre dhe paanésiné dhe pajtueshmériné e tyre me kornizén e raportimit financiar té pranuar “.

% Komfor nenit 415-a té Ligjit mbi shoqérité tregtare (,Gazeta zyrtare e Republikés sé Magedonisé “ nr. 28/2004, 84/2005,

25/2007, 87/2008, 42/2010, 48/2010, 24/2011, 166/2012, 70/2013, 119/2013, 120/2013, 187/2013, 38/2014, 41/2014,
138/2014, 88/2015, 192/2015, 6/2016, 30/2016 dhe 61/2016), shogérité aksionare, pavarésisht nga madhésia e tyre, jané té
detyruara té organizojné njé auditim té brendshém si njé njési e pavarur organizative né kuadér t& kompanisé. Departamenti i
Auditimit té Brendshém duhet té kryejé rishikimin e vazhdueshém dhe té ploté té ligjshmérisé, rregullshmérisé dhe efikasitetit
té operacioneve té kompanisé, duke pérfshiré vierésimin e saktésisé dhe besueshmérisé sé librave tregtare dhe pasgyrave
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Grafik 51
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Burimi:  Regjistri gendroré i Republikés sé
Magedonisé — Ekstrakt nga regjistri i llogarive vjetore
Shénim: Strukturat jaé té fituara né bazé té té
dhénave nga llogarité vjetore té dorézuara prané
Regjistrit gendroré té Republikés sé Magedonisé pér
vite té vecanta

Subjektet e médha dhe té mesme, edhe
pse sé bashku pérbéjné mé pak se 2% té
numrit té pérgjithshém té subjekteve (Shtojca

nr. 7), megjithaté, kané njé ndikim té
réndésishém né performancén e sektorit té
korporatave. Njé ilustrim i késaj é&shté

pjesémarrja e tyre e pérbashkét prej 62.9% té
totalit té aktiveve té sektorit té korporatave dhe
61.3% né totalin e té ardhurave. Shumica e
kétyre shoqéri tregtare® kané njé detyrim pér
té audituar pasqgyrat e tyre financiare, kané
krijuar funksione té brendshme té kontabilitetit,
ndérsa ato gé jané té organizuara si shoqéri
aksionare duhet té keté njé departament té
auditimit t& brendshém®', kérkesa kéto qé té
marra té gjitha sé bashku, paragesin njé piké
nisése®® té miré né garantimin e njé
besueshméri me té larté té informatave
financiare té gjeneruara dhe té prezantuara.

Shkalla e pérgjithshme e rritjes sé
mjeteve té sektorit korporativ né vitin
2015 ishte 5.5%, gé paraget njé shkallé
mbi dyfish mé |é larté né krahasim me
vitin 2014. Shikuar sipas aktivitetit, kontribut
mé té larté né rritien vjetore né asetet e
sektorit té korporatave (45.6%) kishte
veprimtaria "ndértimtari”, gé korrespondon me
shkallén mé té larté té rritjes sé vlerés sé shtuar
né vitin 2015 né ké&té sektor. Krahas
ndértimtarisé njé kontribut té konsiderueshém
né rritien totale té aseteve té sektorit té
korporatave ka dhéné edhe veprimtaria "tregti,
transport, magazinim dhe hotelieri" (37.9%)
dhe "industri" (17.4%). Né strukturén e
burimeve té financimit dhe strukturén e
aktiveve té sektorit té brendshém té
korporatave né vitin 2015 nuk vérehen
ndryshime té vecanta. Késhtu, né strukturén
e burimeve té financimit vendi mé té madh zéné

financiare, duke vlerésuar pérshtatshmériné dhe efektivitetin e sistemeve té kontrollit t&¢ brendshém dhe té monitorimit té
pérputhshmérisé me rregulloret, politikat dhe procedurat e shoggérisé.
€ pérjashtim nga detyrimi i auditimit ekziston pér kompanité e médha dhe t&¢ mesme té cilét nuk jané themeluar si shogeéri

aksionare apo kompani me pérgjegjési té kufizuar.

b1 pérjashtimi nga detyrimi pér té krijuar njé departament té auditimit t& brendshém ekziston pér kompanité e médha dhe té

mesme té cilét nuk jané té organizuar si shoqgéri aksionare.

62 Ekzistimi i njé detyrimi pér auditimin e pasgyrave financiare éshté vetém i nevojshém, por jo njé kusht i mjaftueshém pér té
parandaluar devijimet nga standardet ekzistuese té neutralitetit né raportimin financiar ose aplikimin e politikave té

papérshtatshme té kontabilitetit té€ njé shogérie tregtare.
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Treguesit e profitabilitetit t& sektorit korporativ — 2aktiveve té sektorit té qupoggta\(_e me 1€
margjina t& fitimit dhe tregues pér t& punésuar Shprehura jané aktivet afatgjata™, t& ndjekura

(lartg) dhe tregues té kthimit (poshté) nga pretendimet afatshkurtra.
Ne perqlndje

3 Sektori korporativ vendor shénoi
5 | \/\ /43 - 25 rezultate mé té mira operative né vitin
PR 45 °°  ~ 12 2015. Késhtu, € ardhurat e pérgjithshme té
B IS |, sektorit té korporatave® kané shénuar rritje
5 ] 31 -, vjetore prej 7.1%, lévizje kjo bartés kryesor né
té cilén ishin té ardhurat nga shitjes qé pérfshijé
! 009 000 oo 006 0o *° 949% té rrities vjetore té ardhurave té
.......... ofgeccccccecogrcccecececofhocccccncns .. . - . .
0 ' ' e ° pérgjithshme.. Nga ana tjetér, shpenzimet
2011 2012 2013 2014 2015 ) . . . .
—— -Margjina neto e profitit (boshti djathtas) operative té sektorit té korporatave shénuan
—<— Margjina operative e profitit (boshti djathtas) rrltje1 por me Intensitet té ngadalesuar ne vitin
14 — _ 2015, pérkatésisht 5.9%. Rritja mé e shpejté e
;| & &3 w7 L2 88 57 té ardhurave kundrejt shpenzimeve té sektorit
o L T 45 65 == %0 vendor korporativ ka kontribuar né rritjen e
S| = _ — fitimit neto dhe fitimit nga operacionet para
S4 g1 120 “° %% shpenzimeve  financiare  dhe  tatimimit
-14 ' = penzim . . .
" 205 (pérafrimin e fl_tlmlt operativ) prej 45.7% c_ihe
2014 205 | 2014 2015 | 2014 2015 3?.2%, _re"spektlv[sht. K_.et_o"zhvnllme né _r.ealltef
Kthimi i gjithsej Kthimi i kapitalit t& | Fitimi operativ / dEShmOJIj\e . ndjeshmgrlne € larté te
mjeteve vet Gjithsej mjetet profitabilitetit té sektorit té korporatave ndaj
~ Sektori korporativ y ndryshimeve né té ardhurat nga shitjet,
— Subjektet té cilét kané treguar fitim L. . L. .
— Subjektet 1€ cilét kané treguar humbje respektivisht shkallé relativisht e larté e
Burimi: Pérllogaritje t& BPRM né bazé té té dhénave Shkarkimit operativ (leverixh) té ndérmarrjeve
nga regjistri i llogarive vjetoreprané Regjistrit yvendore.

gebdroré té Republikés sé& Magedonisé. Shénim:
Margjinat e fitimit jané té llogaritura pér té dhénat e
dorézuara né fund té vitit kalendarik, ndérsa
treguesit pér té punésuar dhe krjimin me shfrytézim
té vlerave mesatare té fillimit dhe fundit té viteve
kalendarike pér té cilat kalkulohet trequesi.

% Aktivet afatgjata pérfshijné asetet e prekshme, aktivet jo-materiale, investimet né patundshméri, mjetet financiare afatgjata dhe
kérkesat afatgjata.

 Te& ardhurat e pérgjithésomé té sektorit korporativ i pérfshijé: té ardhurat e shitjes, produktet personale té kapitalizuara, t&
ardhura té tjera nga operacionet ditore té ardhurat financiare, pjesa e fitimit t& kompanive té lidhura, fitim neto nga
operacionet jo té vazhdueshme (né rastet kur ajo ndodh) dhe efektet pozitive nga tatimet dhe obligimet e prolonguara.
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Dinamika pozitive e té ardhurave dhe té fitimit neto té sektorit korporativ
reflektoi pozitivisht mbi té gjithé treguesit tjeré té profitabilitetit. Késhtu, pas rénies
sé konsiderueshme né vitin 2014, né vitin 2015, margjina e fitimit neto dhe margjina e profitit
operativ shénuan rritje, njélloj si treguesit e kthimit té aktiveve mesatare dhe té kapitalit
mesatar dhe rezervave. Megjithaté, rreziku operacional dhe ai biznesor né sektorin e vendor
korporativ jané shumé té shprehura, dhe sé bashku me kapacitetet e kufizuara menaxhuese®
pérbéjné njé nga faktorét kryesoré kufizues pér té pérmirésuar performancén e tij dhe si
pasojé, edhe pérmirésimin e realizimeve té pérgjithshme né ekonomi. Mé shumé se 37% nga
numri i pérgjithshém i subjekteve né sektorin e korporatave kané regjistruar humbje né vitin
2015. Kéto subjekte pérbéjné rreth 22% té totalit té aktiveve té sektorit té korporatave né
fund té vitit 2015 dhe né bazé vjetore shénojné pjesémarrje dukshém té zvogéluar prej me
rreth 12 piké pérgindjeje (Shtojca nr. 8). Treguesit e profitabilitetit t&¢ kompanive gé kané
gjeneruar humbje operative kané shénuar pérkegésim té métejshém, gqé mund té
interpretohet si njé tregues i garté se njé pjesé e miré e kétyre subjekte kané probleme
kronike té natyrés operative, zakonisht né formén e té ardhurave té pamjaftueshme dhe / ose
shpenzime té tepérta té pashmangshme, njérendi duke disponuar me njé sasi modeste té
mjeteve likuide. Né kushte té ambientit té jofavorshém vendor dhe rritjes sé pasigurisé né
lidhje me trajektoren e kérkesés sé brendshme, ekziston rreziku se shumica e kompanive qé
vazhdimisht regjistrojné humbje nuk do jené né gjendje té sigurojné burimet e nevojshme té
financimit dhe té pérballen me probleme né funksionimin e tyre. Njé tipar tjetér i treguesve té
profitabilitetit té sektorit vendor korporativ jané edhe dallimet evidente né shpérndarjen e
fitimeve midis subjekteve sipas madhésisé sé tyre (Shtojca nr. 7). Késhtu, edhe né vitin 2015,
mikrosubjektet, si grupi numerikisht mé i madh , realizojné humbje operative, ndérsa mbi
gjysma e fitimeve té sektorit té korporatave realizohet nga subjektet té cilat klasifikohen si
subjekte té médha. Analizuar sipas aktiviteteve né vitin 2015 vérehet kryesisht njé pérmirésim
i dukshém te treguesit e profitabilitetit, me pérjashtim té subjekteve me aktivitetit kryesor
"Informacion dhe komunikim", ku treguesit pér kthimit t& mjeteve dhe kapitalit kané shénuar
rénie (Shtojca nr. 6). Megjithaté, mu te subjektet e kétij aktiviteti jané regjistruar margjinatmé
té larté té fitimit, ndérsa rentabiliteti mé té ulét si zakonisht ka shénuar veprimtaria "bujgésisé,
pyllitarisé dhe peshkimit." Né vitin 2015,edhe treguesit e produktivitetit, t& matur sipas
performancés pér numér mesatar té€ punésuarve treguan pérmirésim.

Lévizjet pozitive té ardhurat nga shitjet te sektori korporativ né vitin 2015
kontribuuan pér njé pérmirésim té buté té treguesve té efikasitetit né shfrytézimin
e mjeteve. Megjithaté, lartésia e kétyre tregues si dhe e treguesve pér ditét e lidhjes sé
kategorive té vecanta té mjeteve, tregojné ekzistimin e hapésirés sé pér pérmirésim té
métejmé té efikasitetit né menaxhimin e mjeteve. Né rastin konkret, eksitojné dallime evidente

% Né Indeksin e Konkurrueshmérisé Globale, té krijuar nga Forumi Ekonomik Botéror ("Global Competitiveness Report 2015-
2016"), ndér té tjera, vlerésohet cilésia e menaxhimit té institucioneve private (anglisht. Private institutions), dmth shoqérive
tregtare si institucione mé té réndésishme né kété kategori. Kjo kategori pérfshihen vlerésime té pesé kritereve vijuese:
sjelljen etike té firmave (Ethical behavior of firms), Zbatimi i vazhdueshém i standardeve té auditimit dhe raportimit (Strength
of auditing and reporting standards), Efikasiteti i organeve menaxhuese (Anglisht . Efficiency of corporate boards), mbrojtjen
e interesave té aksionaréve té vegjél (English. Protection of minority shareholders’ interests) dhe géndrueshméri né mbrojtjen
e investitoréve (English. Strength of investor protection). Né mesin e 140 vendeve, Magedonia renditet e 21 pér
géndrueshméri né mbrojtjen e investitoréve (me 6.7 nga gjithsej 7 piké indeksi), 47 vend pér sjellje etike té firmave (me 4.2
nga nga gjithsej 7 piké indeksi) , 62 vend né efikasitetin e organeve drejtuese (me 4.8 nga gjithsej 7 piké indeksi), né vendin
e 64-té né zbatimin e standardeve té auditimit dhe raportimit (me 4.6 nga gjithsej 7 piké indeksi dhe 73 vend pér mbrojtje té
interesave té aksionaréve té vegjél (me 4.1 nga gjithsej 7 piké indeksi). Sipas vlerésimeve, ka vend pér pérmirésime né
geverisjen e kompanive dhe mé shumé veté-iniciativé té agjentéve ekonomiké pér aplikimin e standardeve bashkékohore né
kété fushé. Raporti dhe metodologjia ndodhen né : http://reports.éeforum.org/global-competitiveness-report-2015-2016/.
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né treguesit e efikasitetit té shfrytézimit t& mjeteve te subjektet e ndryshme né varési nga ajo
se né fund té vitit 2015 a kané paragitur humbje ose fitim.

Grafik 53
Dinamika e treguesve té efikasitetit né
shfrytézimin e mjeteve té sektorit
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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

Shénim: Treguesit e garkullimit jané llogaritur
pérmes té ardhurave té pérgjithshme.

Ndjeshméri e shprehur e kétyre tregues
ekziston né rastet e pasqyrave té rrejshme mbi
démtimet e mundshém té pasurive, pavarésisht
nga arsyeja pér paragitien e nevojés pér
korrigjim né vlerén e aseteve. Fenomenet mé té
shpeshta té cilat mund té c¢ojé né nevojén pér
zhvlerésimin e aktiveve dhe rrjedhimisht
korrigjimin e rezultateve té paragitura financiare
dhe té kapitalit dhe rezervave jané:
paarkétueshméria e kérkesave, vjetérsimi i
mundshém i stogeve dhe démtimi i aseteve
fikse, kryesisht né rastet kur vlera kontabél e
patundshmérive dallon né ményré drastike nga
vlera e tyre né treg. Kostot e sektorit korporativ
pér pérputhje verore té kérkesave dhe aseteve
fikse né vitin 2015 ishin mé té uléta me gati
90% né krahasim me vitin 2014. Ndryshimet e
tilla drastike né shpenzimet e zhvlerésimit té
aktiveve financiare (duke pérfshiré llogarité e
arkétueshme) jané njé sinjal i garté i vlerave té
mundshme joadekuate té mjeteve financiare
dhe reflektim té mundshém edhe mbi
garkullimin e kérkesave. Treguesit e efikasitetit
né pérdorimin e fondeve jané té ndjeshme ndaj
aktivitetit kryesor té& subjekteve. Tregues
relativisht mé té larté té garkullimit vérehen né
veprimtariné e "tregtise, transportit,
magazinimit dhe hotelerisé", qé& éshté mbi
mesataren pér sektorin e korporatave (Shtojca
nr. 6). Si pér profitabilitetin ashtu edhe te
treguesit e efikasitetit né pérdorimin e mjeteve,
dallimet jané vérejtur te subjektet e grupuara
sipas madhésisé, me até qé efikasitet mé i larté
né pérdorimin e mjeteve vérehet te subjektet e
médha (Shtojca nr. 7).
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Grafik 54

Dinamika e treguesve té likuiditetit té

sektorit korporativ

Né heré
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Treguesi i likuiditetit | Treguesi i likuiditetit | Treguesi i likuiditetit
rrjedhés momental né para
—Sektori korporativ
— Subjektet qé kané treguar fitime
— Subjektet té cilét kané treguar humbje

Burimi: Llogaritje t¢ BPRM né bazé té té dhénave
a regjistri i llogarive vjetore prané Regjistrit

ng

Qendror té Republikés sé Magedonisé

Njé pérmirésim i vogél né vitin
2015 vérehet edhe te treguesit e
likuiditetit, ndonése ato edhe mé tutje
mbeten né nivel relativisht modest.®® Duke
pasur parasysh se né kontinuitet treguesit e
likuiditetit ndodhen né nivele té ngjashme,
fitohet pérshtypje se pér shkak té nivelin
modest té kapitalit operativ neto °" té sektorit
vendor korporativ né kombinim me strukturén e
mjeteve rrjedhése dhe Kkarakteristikat e tyre
likuide, pjesa dérmuese e ndérmarrjeve vendore
megjithaté kané mundési pér funksionim
operacional té géndrueshém. Krahas késaj,
evidente éshté shpérndarja e pabarabarté e
likuiditetit midis subjekteve individuale né
sektorin e korporatave. Késhtu, kompanité qé
shfagin fitim operacional e kané pothuajse dy
heré mé té larté likuiditetin né krahasim me
kompanité gé operojné né njé humbje. Kjo
konfirmohet edhe nga kapitali negativ neto i
punés sé subjekteve nga sektori i korporatave
gé veprojné né njé humbje. Shikuar sipas
veprimtarive, treguesi mé té larté té likuiditetit
vérehen né veprimtariné e "tregtisé,
transportit, magazinimit dhe hotelerisé", né té
cilén éshté e pérgendruar gati 60% e totalit té
kapitalit té punés neto té sektorit korporativ.

% Kako HenuwaHo HMBo (aHrn ,rule of thumb®) KoewwTo ce cMeTa 3a 3a40BONUTENHO, BOOBUYAEHO, Ce KOPUCTY 1 3a MOMeHTHaTa

JIMKBUAHOCT, OAHOCHO 2 3a TEKOBHAaTa JIMKBUAHOCT.

" HeTo paboTHMOT KanuTan ce AedrHMPa Kako pasnnka Mery TEKOBHUTE CPeACTBa U TEKOBHUTE 06BPCKU.

49



\

=

£l

=

Raporti i stabilitetit financiar né Republikén e Magedonisé né vitin 2015 L&

Grafik 55
Dinamika e treguesve té huazimit té

sektorit korporativ
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— Sektori korporativ
— Subjektet gé kané treguar fitime
—Subjektet té cilét kané treguar humbje

Burimi: Llogaritje t¢ BPRM né bazé té té dhénave
nga regjistri i llogarive vjetore prané Regjistrit
Qendror té Republikés sé Magedonisé

Treguesit e huazimit té sektorit
korporativ né vitin 2015 shénuan njé
rritje modeste, me dallime evidente té
borxhit sipas subjekteve gé béjné pjesé
né pérbérjen e tij. Késhtu, subjektet gé
punojné né humbje kané shkallé dukshém mé
té larté té borxhit, shkallé mé té larté té
ndjeshmérisé sé rezultatit financiar ndaj
ndryshimeve né c¢mimet e burimeve té
financimit (ang. leverixh) dhe njé shkallé mé té
larté té ngarkesés me kosto té financimit. Nga
ana tjetér te subjektet me performancé
relativisht mé té miré operative e té cilat
raportojné fitim operacion, treguesit e huazimit
jané né nivel mé té ulét né krahasim me
mesataren e sektorit korporativ né térési dhe
kané né shkallé mé té larté té mbulimit té té
dalurave financiare (ose té shpenzimeve pér
norma té interesit) me fitim nga aktivitetet
ditore®®. Edhe analiza sipas veprimtarive té
veganta nxjerr né sipérfage dallime evidente né
treguesit e huazimit. (Shtojca nr. 6). Te disa
veprimtari (“industria”,”ndértimtaria” dhe
“veprimtari né lidhje me patundshméri,
veprimtari profesionale, shkencore, teknike,
administrative dhe veprimtari shtesé shérbyese)
treguesit e huazimit jané né nivel mé té larté né
krahasim me sektorin korporativ né pérgjithési,
gé tregon nevojén pér njé kujdes mé té larté né
ndjekjen e realizimeve. Krahas késaj, né
mungesé té mundésive pér pérforcim té pozités
sé kapitalit te subjektet gqé béjné pjesé né kéto
veprimtari, ekziston mundésia pér véshtirésim
shtesé té kushteve pér financime té reja pérmes
borxhit. Duke pasur parasysh se te dy nga kéto
tre veprimtari, aktivitetet operacionale jané né
ményré té drejtpérdrejté té ndérlidhura me
tregun vendor té patundshmérive, ekziston risk
shtesé pér pérkegésim té métejmé té kapacitetit
té tyre kredimarés né rast té ngadalésimit té
kérkesés vendore dhe te efekteve negative té
transferuara mbi kérkesés pér patundshmeéri.

% Fitimi nga veprimtarité e rregullta &shté llogaritur si diferencé midis té ardhurave dhe shpenzimeve té funksionimit té rregullt té

sektorit t& brendshém té korporatave. Shpenzimet financiare, pérve¢ shpenzimeve pér interes, pérfshijné edhe shpenzimet
nga diferencat e kursit t& kémbimit, humbjet e realizuara dhe jo té realizuara financiare dhe humbjet e bazuara né
zhvlerésimin e aktiveve financiare dhe investime.
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Grafik 56
Struktura dhe ndryshimi i borxhit té sektorit

korporativ sipas llojit té bestorit
Né milion denar dhe né pérgind
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mmm | izingu dhe shoqérité financiare
Jorezidentét
= Bankat
== Gjithsej borxhi i sektorit korporativ / PBB (boshti djathtas)
Norma vjetore e ndryshimeve té borxhit té sektorit korporativ
(boshti djathtas)
Burimi: Banka popullore e Republikés sé Magedonisé,
Ministria e financave dhe Enti Shtetéror i statistikave
*Shénim: Té dhénat pér borxhin e jashtém té sektorit
korporativ dhe pér PBB pér vitin 2014 jané té dhéna
paraprake ndérsa PBB pér vitin 2015 éshté vleré e
pérafruar

2.2. Huazimi i sektorit korporativ
Né vitin 2015, borxhi i sektorit
korporativ vendor shénoi rritje mé

intensive né krahasim me vitin 2014 me
ndryshime strukturore gé kishin té béjné
me zmadhim té komponentés sé jashtme
té borxhit. Né fakt, stoku i pérgjithshém i
borxhit té& sektorit korporativ®® né bazé vjetore
shénoi rritje prej 10% gé paraget njé shkallé
mé té larté té rritjes né pesé vitet e fundit.
Pjesémarrja e  borxhit  korporativ  né
prodhimtariné e brendshme bruto vazhdon té
rritet, duke arritur né dy té tretat e saj.
Kontribut mé té madh né rritjen e stokut té
pérgjithshém té borxhit té sektorit korporativ né
vitin 2015 kishin obligimet e ndérmarrjeve
vendore ndaj besorésve joresident. Burimet
vendore té borxheve pér sektorin korporativ
jané kryesisht né formé té financimit
kontraktues nga ana e institucioneve financiare,
ndérsa praktika e financimit pérmes qasjes sé
drejtpérdrejté né tregjet e kapitalit nuk éshté e
zhvilluar. Né suaza té financimit institucional
vendor té sektorit korporativ, mbisundojné
bankat vendore, pérderisa pjesémarrja e
institucioneve financiare jobankare éshté e
pakonsiderueshme.

Huazimi neto’® i sektorit
korporativ vendor né fund té vitit 2015
arriti.  né niveli prej 37.6% té

prodhimtarisé bruto té brendshme, duke

& per gellimet e késaj analize, huaja e pérgjithshme e sektorit té korporatave pérfshin: borxhin né kredi, interesat dhe llogarité e
arkétueshme té tjera té bankave, gjithsej detyrime té sektorit té korporatave ndaj jashté (jo-rezidentét), vlera e kontratave
aktive leasing-ut dhe borxhit i bazuar né kontratat aktive me shogérité financiare.

™ Borxhi neto i sektorit t& brendshém té korporatave éshté llogaritur si diferenca midis aktiveve dhe borxhit té sektorit t&
korporatave dhe bankave vendase (borxhi i brendshém neto pér bankat) dhe prej dhe ndaj jo-rezidentéve (borxhi i jashtém
neto). Borxhi neto ndaj shtetit (geverisé gendrore), ndaj subjekteve tjera té sektorit publik, ndaj sektorit "familjet" e, si dhe
llogarité e arkétueshme dhe llogari té pagueshme ndérbiznesor nuk jané té pérfshira né pércaktimin e borxhit neto té sektorit
té korporatave.Né bazé té té dhénave nga llogarité vjetore té dorézuara prané Regjistrit gendroré té Republikés sé
Magedonisé, mundet té vértetohen vetém njé pjesé e obligimeve dhe kérkesave té sektorit korporativ ndaj shtetit,
pérkatésisht vetém obligimet dhe kérkesat gé rrjedhojné nga té dhénat publike (obligime dhe kérkesa né bazé té tatimeve
rrjedhése, obligime tatimore té prolonguara, obligime dhe kérkesa né bazé té doganave, akcizave, kontribute pér té
punésuarit, tatim personal né emér té tatimpaguesve tjeré etj). Pjesa e aktiveve dhe pasiveve té sektorit té korporatave dhe
shtetit gé rrjedhin nga marrédhéniet e biznesit (té shitjes, blerjes dhe kontratat e tjera), gjyqésore apo marrédhénieve té tjera
jo-tatimore, nuk mund té identifikohet me saktési, sepse ajo tregohet né ményré agregate né kategorité pérkatése té
kontabilitetit (p.sh., né qofté se éshté fjala pér kushtet e blerjes né pikén "kérkesa nga blerés" dhe / ose "obligime ndaj
furnitoréve", etj). Mé 31.12.2015, sektori i korporatave né bazé té detyrimeve publike, ka treguar shumén totale té
arkétueshme 13 962 milioné dhe totali i detyrimeve arriti né 18,515 milioné, gé do té thoté se sektori i korporatave éshté ka
detyrime neto ndaj shtetit shtetit, t& llogaritura vetém né bazé té pretendimeve dhe detyrimeve publike, prej 4.553 milioné

denar.
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shénuar njé rritje vjetore prej 11.9%6. Pér
té dytin vit né radhé, bartés kryesor i rritjes sé
huazimi neto té sektorit korporativ éshté
dhe raport i huazimit neto me PBB (poshté) _huazifni ndaj . joresid_entéve. K.éShtL.J.’ borxh_i
N& milion denar dhe né pérgind Ja_ghtem neto |_s_ektor|t korpo_ratw, né fund té
100,000 vitit 2015, participon gati dyfish mé shumé né
o 1 1101 | prodhimtariné e brendshme bruto né krahasim

8 me borxhin neto té sektorit korporativ ndaj
100,000 “:.:" Tt bankave vendore. Né& fund té& vitit 2015,
200,000 1 136742 porxhi i jashtém i sektorit korporativ

vendor ndaj joresidentéve ishte zinte

Grafik 57
Komponentét e huazimit neto té sektorit
korporativ (larté ) dhe norma té ndryshimit

shumén prej rreth 3.5 miliardé euro,

-300,000
ndérsa shuma e pérgjithshme e kérkesave

2011
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2014
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2013
2014
2015 |

Kérkizzk;tejjorezi oo TR té sektorit korporativ prej joresidentéve

Borxh ndaj jorezidentéve ishte rreth 1.3 miliardé euro. Pérshpejtimi i
—:i:tissd(;e!?;rf:;:\zendaj bankave rritjes sé borxhit neto ndaj joresidentéve ka té
«==Netongarkesa me borxh ndaj bankave béjé me rritjen e borxhit té jashtém (pér

%0 —4— Netongarkesa me borxh ndaj jorezidentéve 13_1%)’ né kushte té rritjes dukshém meé te
o5 | 24.4 vogél té kérkesave té sektorit korporativ vendor
104 194 >4 nga joresidentét (pér 3.8%). Zmadhimi i

— mbéshtetjes sé sektorit korporativ vendor né

14.0 132 financim té jashtém neto rezulton nga ndikimi i

ndérmjetém té mé shumé faktoréve. Nga njéra

ané ndryshimet strukturore né ekonominé

vendore dhe prezenca e rritur e kompanive

‘ ‘ ‘ vendore gé jané né pronési té investitoréve té

Norma e ndryshimit Borxhi neto / PBB huaj, krijojné mundési pér gasje me té lehté né

financim té jashtém, pérmes subjekteve té tyre
amé jashté vendit.
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€102
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Burimi: Banka popullore dhe Enti shtetéror i
statistikave.

Krahas késaj ekziston edhe mundésia gé financimi i realizuar pérmes subjekteve amé
jashté vendit té realizohet me kosto mé té ulét, kushte mé té mira dhe/ose me shkallé mé té
larté té transparencés. Njé faktor shtesé gé kushtézon nivelin dhe shpérndarjen e borxhit neto
té sektorit korporativ né mes joresidentéve dhe bankave vendore jané edhe kufizimet pér
kompanité vendore té pércaktuara me rregullativén nga fusha e punés valutore. "* Praktikisht,
kufizimet juridike té ndérmarrjeve vendore pér té pasur dhe pér té manipuluar lirshém me
kartela pagesore né banka té huaja, plasmane té depozitave né banka té huaja, si dhe pér té
realizuar investime jashté vendit pérmes portfolio investimeve né letra me vleré e zvogélojné
kapacitetin e ndérmarrjeve vendore pér té zmadhuar shkallén e kérkesave nga jashté pérmes
investimeve financiare, késhtu gé si formé e vetme né disponim pér té investuar rezervat e
tyre likuide u mbeten instrumentet financiare vendore. Rregullativa e tillé nga fusha e punés
valutore né fakt kontribuon né mbajtjen e njé niveli mé té ulét té borxhit neto té sektorit
vendor korporativ ndaj bankave vendore, duke mbajtur njé shkallé relativisht mé té larté té

™ Ligji mbi puné me valuta dhe korniza nénligjore pérkatése.
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borxhit té& jashtém neto. "® Rritja e burimeve té jashtme té financimit nga ana e sektorit
korporativ vendor, nga njéra ané rezulton me rritje té ndjeshmérisé sé tij ndaj lévizjeve né
tregjet financiare ndérkombétare. Si rezultat i késaj, sektori korporativ mundet lehté té
ballafagohet me kosto té rritura pér financim nga burimet e jashtme ose me mundési té
kufizuara pér rifreskim té kétij tipi té financimit.

Né vitin 2015 nuk u shénuan

Grafik 58 ndryshime t&  konsiderueshme né
Struktura e kérkesave dhe detyrimeve t€ strukturén e obligimeve dhe kérkesave té
sektorit ~ korporativ.  vendor ndaj sektorit korporativ ndaj joresidentéve.
rezidentéve, sipas instrumentit Pjesémarrje mé té larté kané obligimet ndaj
Neé milioné euro joresidentéve né bazé té borxheve™, né suaza

2,000 =
Kérkesat

0 T T T

té cilave pjesémarrje mé té madhe prej afro
70% kané huazimet ne mes kompanive, ndérsa
pas tyre rangohen obligimet né bazé té kredive
1,000 2001|5307 || tregtare afatshkurta.”” Rritja e detyrimeve né

2,000 - bazé té borxhit té marré ka kontribuar pér mé

000 | shumé se tre t& katértat e rrities sé

oo L0t o8 Boes || peérgjithshme té detyrimeve té sektorit té
2011 2012 2013 2014 2015 korporatave ndaj jorezidentéve. Kérkesat e

e Detrime el kredite tregtare afatshkurtra sektorit té brendshém té korporatave nga jashté

2 Kertonct fora. rrjedhin  pothuajse térésisht nga raportet e

5 Kerkesat pér kredite tregtare afatshlurtra kreditit (95%). Pjesa mé e madhe e kérkesave

Burimi: Banka popullore e Republikés sé& Ndaj jorezidentéve, kané té béjné me kredité e
Magedonisé. dhéna tregtare afatshkurtra. Shikuar sipas

* Shépim_: _T'e dhérlat p“ér vit.i.n 2014 jané paraprake, monedhés, edhe pse vendin kryesor (mbi 78%)
dhe pér vitin 2015 Eshté vierésuar. né detyrimet bazuar né kredité pér sektorin e
korporatave ndaj jorezidentéve e zéné
detyrimet né euro, pérséri né vitin 2015 ka
pasur pothuajse njé dyfishim té detyrimeve né
dollaré amerikan. Késhtu, pjesémarrja e tyre
éshté rritur nga rreth 11% né fund té vitit 2014
né gati 21% né fund té vitit 2015. Né kushte té
ruajtjes sé njé pariteti stabél té kursit té denarit
kundrejt euros, ndryshimet né strukturén
valutore té borxhit té sektorit té korporatave né
drejtim té rritjes sé pjesémarrjes sé detyrimeve
té shprehura né dollaré amerikané”, né fakt,
paragesin njé sinjal pér rritien e nivelit té

2 pér mé shumé detaje mbi dinamikén e borxhit t& huaj mund té shihet né pjesén e kétij raporti pér mjedisin e brendshém
makroekonomik, si dhe Raporti Vjetor i Bankés popullore pér vitin 2015, né dispozicion né fagen e internetit t&é Bankés
popullore né seksionin 3.4.4 té bilancit té pagesave, Pozicioni i investimeve ndérkombétare dhe borxhit té jashtém.

3 Borxhi pérfshin marrédhéniet ndérmjet rezidentéve dhe jorezidentéve (pretendimet ose pasiveve) qé paragiten si rezultat i
huamarrjes té drejtpérdrejté (para) né bazé té njé marréveshje kredie apo borxhi, duke pérfshiré edhe borxhet né mes
kompanive.

™ Kredité tregtare (komerciale) jané marrédhéniet e banoréve me jorezidentét (pretendimet ose pasiveve) qé rrjedhin nga kredia
direkte nga furnizuesi (furnizuesit) pér blerésit (marrésit) pér transaksionet né mallra dhe shérbime, si dhe pagesave
paradhénie pér furnizimin e mallrave dhe shérbimeve ose pér puné.

" Vlera e Dollarit Amerikan, si edhe valutave tjera, né raport me denarin, u luhatén né pajtueshméri me ndryshimet e paritetit té
tyre né raport me euron.
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tolerancés sé ndérmarrjeve vendase ndaj
l8vizjeve né tregjet financiare ndérkombétare
dhe, rrjedhimisht, do té thoté mé shumé
ekspozimin e tyre ndaj rrezikut valutor.

Tabela 1
Struktura dhe ndryshimet e komponentéve té vecanta té borxhit té sektorit korporativ vendor

" Ndryshimi absolut (né milion&| Ndryshimi relativ
0,
Struktura (né %) denaré) (né %)
Lloji i borxhit
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
g Borxhi denarik 19.3 21.2 22.4 7,274 11,238 11,804 13.6 18.5 16.4
% Borxhi valutor 70.8 70.5 70.6 13,186 16,606 24,503 6.3 7.5 10.3
>
Borxhi denarik me klauzulé valutore 9.9 8.3 6.9 -3,581 -2,820 -2,292 -10.3 -9.1 -8.1
g Borxhi afatshkurté 33.9 35.4 33.3 -1,914 13,437 4,116 -1.8 12.6 3.4
g Borxhi afatgjaté 59.2 57.4 59.8 15,516 9,028 28,347 9.1 4.9 14.6
= |Borxhe tjera (t& maturuara dhe jofunksionale) 6.9 7.2 6.9 3,277 2,559 1,551 17.8 11.8 6.4
Q Borxhi me normé interesi fiks 18.6 22.0 24.8 13,093 12,084 6,405 32.0 22.4 9.7
() =
- % &|Borxhi me normé interesi té ndryshuar (variabil) 34.1 329 29.9 5,594 -956 7,686 7.4 -1.2 9.6
(:) £ % Borxhi me normé interesi té pérshtatshém 44.2 41.8 41.6 5,177 8,449 12,331 5.3 8.2 1.1
I}
S e tjera - borxhi pa interes 3.0 3.3 3.7 1,280 1,773 2,232 19.1 22.2 22.9

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 financiare.

Shénim: Né llogaritjet pér periudéhn para vitit 2014, nuk éshté i pérfshiré borxhi i sektorit korporativ ndaj shogérive financiare
pér vitin 2014. Né strukturén e maturimit, pjesé e huasé sé mbetur (t¢ maturuar dhe jofunsksionale), éshté llogaritur vetém
sipas borxhit ndaj bankave, pér shkak té mungesés sé té dhénave mbi borxhin jofunksional ndaj bestoréve tjeré. Te struktura e
borxhit sipas normés sé interesit, éshté marré parasysh vetém borxhi nébazé té kryegjésé pér Iredité ndaj sistemit banker dhe

joresidentéve.

Huazimi neto i zvogéluar i sektorit korporativ nga bankat vendore rezulton nga rritja
dyfish mé e larté e depozitave té tij né sistemin bankar (13.3%) né krahasim me kredité
(6.6%). Sipas késaj, rritja e borxhit té sektorit korporativ ndaj bankave vendore®
né vitin 2015 shénoi njé ngadalésim té vogél nga 8.0%6 né vitin 2014 né 6.6% né
vitin 2015. Né strukturén e borxhit té sektorit té korporatave sipas aktiviteteve, mbizotéron
borxhi i sektoréve té "industrisé" dhe "tregtisé, transportit, magazinimit dhe hotelerisé", té cilat
zéné mé shumé se tre té katértat e borxhit té pérgjithshém té sektorit té korporatave ndaj
bankave vendore, né c¢'rast kéto dy aktivitete formésojné 73% té rritjes sé pérgjithshme
vjetore té borxhit té sektorit té korporatave ndaj bankave vendore (Shtojca nr. 9). Sistemi
bankar ka ofruar mbéshtetje pér sektorin e korporatave edhe né formén e instrumenteve
jashté bilancore’’, té cilat né fund té vitit 2015 arritén né 36903 milioné denaré, me njé rritje
vjetore prej 13.0%.

Shikuar sipas strukturés maturuese
té borxhit té sektorit korporativ vendor,
vend kryesor zé borxhi afatgjaté i cili

6 Borxhi i sektorit t& korporatave ndaj sistemit bankar pérfshin borxhin né kredi, interesat dhe kérkesat e tjera. Mbi 98% e borxhit
té pérgjithshém té kompanive vendase né sektorin bankar éshté i bazuar né kredi.

" Ekspozimi jashté bilancoré i bankave ndaj sektorit té korporatave nuk éshté pérfshiré né borxhin e sektorit té korporatave né
analizén e borxhit té sektorit té korporatave, dhe tregon detyrimet e mundshme té ardhshme té sektorit té€ korporatave ndaj
kreditoréve té tjeré ose huamarrjen e mundshém shtesé nga bankat.
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Grafik 59 gjaté vitit 2015 shénoi rritje prej 23.2%.
Dinamika e pozités valutore neto té sektorit Rritja e pérshpejtuar e borxhit afatgjaté rrjedh
korporativ nga borxhi i sektorit té korporatave ndaj
NlionggéO_né denaré dhe né pérgindje jorezidentéve i cili ka kushtézuar rreth 80% té
75’000 | rritjes totale té borxhit afatgjaté té sekf[or_lt té
’ korporatave. Duhet theksuar ngadalésimi né
°7 rritien e borxhit me status joperformues ose
75,0001 | status té maturuar. Edhe pse pér shkak té
150,000 7 °  disponimit t& pjesshém té dhénave mbi borxhin
225,000 1 jofunksional”™,  sasia dhe  pjesémarrja
00T L e ao1s sou 01 strukturore e saj jané té nénvlerésuara, pérseéri,
® Detyrime me komponente valutore ngadalésimi i borxhit jofunksional éshté i
" Mliete me komponenie valutore réndésishém pér sa i pérket vlerésimit té
0 : - - - 20 aftésisé kredimarése té kompanive nga ana e
10 - L 15 besorséve. Kjo dinamiké e borxhit jofunksional
0 . |, Mmanifestohet né kushte té njé ambienti té
*——*"‘\me jofavoréshém vendor dhe luan njé rol té
0l T =T i— - [° réndésishém né pércaktimin e kushteve pér
-40 ' 222 1o gasje ndaj burimeve té financimit té sektorit
2011 2012 2013 2014 2015

korporativ vendor, si dhe né pércaktimin e
lartésisé sé primit té riskut té cilén besorésit e

——— Pozicioni valutor neto / kapitali i sektorit korporativ (boshti majtas)

e Pozicioni valutor neto / PBB (boshti majtas)

Ndryshimet vjetore té pozicionit valutor neto (boshti djathtas) inkorporojné né finanCimin e ndérmarrjeve
Burimi: Banka popullore e Republikés s& Magedonisé ~ vendore dhe pérmes késaj né ¢mimin e borxhit
dhe Enti shtetéror i statistikave pér PBB pérkatésisht shpenzimi pér financim qé bie né

baré té sektorit vendor korporativ.

Pjesémarrje mé té larté né strukturén valutore té borxhit té sektorit
korporativ ka borxhi né valuta gé né vend té paré rrjedh nga réndésia e vecanté gé
ka borxhi ndaj besorséve joresident. Mbi tre té katértat e borxhit té pérgjithshém té
sektorit té korporatave éshté me komponenté valutore (valutor dhe né denaré me klauzolé
valutore). Borxhi i kompanive ndaj institucioneve financiare vendore karakterizohet me
strukturé valutore té pérzier, por ndryshimi vjetor i referohet rritjes sé borxhit né denaré dhe
reduktimit té borxhit me komponenté valutore. Duhet theksuar se pér té tretin vit radhazi,
zvogélohet huazimi né denaré me klauzolé valutore. Ndonése né rritjen vjetore té borxhit té
pérgjithshém té sektorit té korporatave, mé i madh éshté kontributi i borxhit me komponenté
valutore (nga institucionet vendore financiare dhe nga kreditorét e huaj), megjithaté, rritja mé
e shpejté né vitin 2015 prej 16.4% shénohet te borxhi né denaré (kryesisht pér shkak té
borxhit ndaj bankave vendore). Shikuar sipas valutave individuale, pjesa mé e madhe e borxhit
me komponenté valutore e sektorit vendor té korporatave (mbi 85%) éshté i shprehur apo
treguar né euro, ndjekur nga borxhi né dollaré amerikané (rreth 13%).

Duke pasur parasysh prezencén e konsiderueshme té financimit me komponenté
valutore, pozita valutore neto”® e sektorit korporativ vendor éshté e shkurté

8 Te borxhi ndaj jorezidentéve nuk mund té pércaktohet se sa pjesé e borxhit éshté jo-funksionale ose e maturuar dhe né kété
ményré, kjo e dhéné rreth jofunksional rezulton vetém nga borxhi i sektorit té korporatave né sistemin bankar té vendit, qé do
té thoté se ekziston njé rrezik i nénvlerésim té rritjes sé kétij komponenti té borxhit..

" Pozicioni neto valutor llogaritet si diferencé midis aktiveve dhe pasiveve me komponenté valutore e sektorit té korporatave.
Nése diferenca éshté pozitive, ose asetet jané mé t& médha se detyrimet, kjo &shté njé pozicion té gjaté neto i kémbimit
valutor, dhe anasjelltas, nése pasivet me komponenta valutore jané mé té médha se sa pasurité, kjo éshté njé pozicion neto
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(negative), gé nénkupton se sektori korporativ ka mé shumé obligime se mjete me
komponenté valutore. Ne fund té vitit 2015 erdhi né thellim té& métejmé té pozités valutore pér
11.7% né bazé vjetore, gé éshté njéherit edhe ndryshimi mé i madh né pesé vitet e fundit. Né
té njéjtén kohé erdhi edhe deri te zmadhimi i pjesémarrjes sé pozités valutore neto té sektorit
korporativ né prodhimtariné e brendshme bruto si dhe té proporcionit té saj me kapitalin dhe
rezervat e sektorit korporativ. Kéto lévizje sinjalizojné njé zmadhim té ekspozimit té sektorit
korporativ ndaj riskut valutor, duke theksuar ndjeshmériné e performancés sé tij ndaj lévizjeve
né tregun ndérkombétaré té kémbimit. Né njé kontekst té tillé, politika e Bankés Popullore pér
mbajtje té kursit stabél té kémbimit né denarit né relacion me euron, né fakt mundéson
géndrueshméri té nivelit té borxhit dhe zvogélim té mundésive pér transferim té efekteve
potenciale negative nga fluktuacionet né tregjet ndérvalutore né sektorin korporativ.

Ndjeshméria e sektorit korporativ
ndaj lévizjeve né variablat e tregut e
pérfshin edhe ekspozimin ndaj
ndryshimeve né normat vendore dhe
ndérkombétare té interesit. Pér shkak té
niveleve historikisht té uléta té normave té

Grafik 60
Vlerésim i kérkesés pér kredi nga ana e
ndérmarrjeve sipas Anketés pér aktivitet

kreditor té bankave
Né pérqindje

rryja e kérkesés

80 l zvogélimi i interesit né tregjet financiare vendore dhe

60 ndérkombétare, mé e madhe éshté mundésia e

20 lévizjes sé tyre té larté né té ardhmen, me c¢ka

fiton né peshé risku nga normat e interesit pér

20 . .. . L .

funksionimit e sektorit vendor té korporatave qé

0 paraget edhe njé burim shtesé té ndjeshmérisé
-20

sé saj. Ekspozimi i sektorit té korporatave ndaj

99Sg99339383333338888 . e e .. ..
SSSSRSSSSRSSSSISRSSSS rrezikut té lévizjeve té pafavorshme né normat
FEPERFERPEEERREEERRERERR e interesit rezulton nga pjesémarrja e larté (mbi

mmm % e bankava qé kané deklaruar
jondryshueshméri té kérkesés pér kredi
e pErgindja neto e ndryshimit té kérkesés pér
kredi nga ndérmarrjet
Burimi: Banka popullore né bazé té dhénave pér
aktivitetin kreditues té bankave
*Shénim: Pérgindja e bankave éshté e ponderuar me
pjesémarrjen e secilés banké individuale né sasiné e

71%) e detyrimeve té kreditit té cilat kané
¢cmim  (norma e interesit), lartésia e té cilit
mund té ndryshohet né varési té lévizjeve té
tregut né normat e interesit, dhe me kété edhe
kostoja pér firmat té cilat pérdorin kredi té tilla
mund té pésojé ndryshime. Késhtu rreth 30% e

pérgjithshme té kredive pér ndérmarrjet né datat
pérkatése. Pérgindja neto paraget dallim né mes
bankave gé kané raportuar kérkesé té rritur pér kredi
dhe atyre gé kané raportuar rénie té kérkesés oér
kredi nga ana e ndérmarrjeve.

kredive té sektorit korporativ, té fituara para sé
gjithash nga kreditoré té jashtém, kané normé
interesi té ndryshueshme (variabile), ndryshimi i
sé cilés né ményré té drejtpérdrejté éshté i
lidhur me lévizjen e normave referuese té
interesit. Te kéto kredi, efekti nga ndryshimet
né normat referuese té interesit me
automatizém do té transferohet mbi koston pér
financim té ndérmarrjeve. Krahas késaj, mbi
40% i stokut té pérgjithshém té borxhit té

valutor i shkurtér. Si asete me pérbérés valutor jané marré depozita me komponenté valutore, pretendimet totale né
jorezidentét, duke pérfshiré fondet né llogarité jashté vendit dhe investimet jashté vendit. Detyrimet me komponenté valutore
pérbéhen nga: kredité me komponenté valutore ndaj bankave vendase dhe detyrimeve totale ndaj jorezidentéve. Pér gjendja
e investimeve jashté vendit qé nga 31.12.2015, éshté shfrytézuar e dhéné pér gjendjen gé nga 31.12.2014, pasi té dhénat pér
vitin 2015 do té vihet né dispozicion né gjysmén e dyté té vitit 2016..
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sektorit korporativ vendor, né térési té
miratuara nga ana e bankave vendore,
pérmbajné klauzola me mundési pér adaptim té
njéanshém té lartésisé sé normés sé interesit
pérmes njé vendimi diskrecionues té bankés.
Sipas késaj, zmadhimi eventual i lartésisé sé
normave té ndryshueshme té interesit krijon
edhe risk pér zmadhim joproporcional té
kostove pér financim té sektorit korporativ
vendor si dhe kufizim té mundésive pér
planifikim paraprak té kostos sé financimit.
Pérmes shfrytézimit té klauzolave té tilla te
kredité (njékohésisht edhe tek depozitat),
bankat vendore e transferojné riskun nga
ndryshimi i normave té interesit te kredimarésit
vendoré dhe né kété ményré nga njéra ané
sigurojné mbrojtje personale nga lévizjet né
tregjet financiare, ndérsa nga ana tjetér krijojné
mundési pér pérputhje té profitit té realizuar me
lartésiné e planifikuar. Mbi 80% e borxhit té
sektorit korporativ. vendor ndaj bankave
vendore ésht¢ me norma interesi té
ndryshueshme (Shtojca nr. 10) gé déshmon se
kéto klauzola jané mjaft térheqése pér bankat.
Kredité me normé fikse té interesit, ku kostoja e
financimit  dihet  paraprakisht  pér  téré
kohézgjatjen e kontratés, participojné me dic
mé pak se njé té katértén né strukturén e
kredive, derisa borxhi ma interes participin me
3.7%. Kéto dy komponenta té kredive té
sektorit korporativ né masé mé té madhe (mbi
85%) rrjedhin prej kredive nga joresidentét,
pérfshiré kétu edhe kredité pa interes té dhéna
nga subjekte amé té huaj.

Né pérputhshméri me Anketén pér
aktivitetin kreditues té bankave té cilén e
zbaton Banka popullore®, kérkesa pér
kredi e sektorit vendor korporativ né vitin
2015, nga ana e bankave ishte kryesisht e
vlerésuar si e pandryshuar, me prirje té
buté drejt zmadhimit. Faktorét e vecanté®

8 Sondazhet jané kryer né baza tremujore dhe, ndér té tjera, né to bankat i japin sugjerimet e tyre pér kreditimin e ndérmarrjeve
vendase. Pér géllimet e késaj pjese té Raportit té Stabilitetit Financiar, rezultatet e kétyre sondazheve jané analizuar si rezultat
mesatar té katér anketave tremujore né lidhje me cdo vit kalendarik. Rezultatet e detajuara té anketave individuale pér
aktivitetin kreditor jané né dispozicion né fagen e internetit t& Bankés popullore.

81 gj faktoré ndikimi i té ciléve né kérkesén pér kredi nga ana e sektorit t& korporatave éshté vlerésuar nga ana e bankave
theksohen: investimet né pasuri fikse, investimet né inventar dhe kapital t€ punés, ristrukturimet e borxhit, financimi i
brendshém, hua nga bankat e tjera dhe léshimi i letrave me vleré.
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Grafik 61
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== Provizionet dhe kompensimet lidhur me kredité

=== | artésia e kreditit apo linjés kreditore
Burimi: Banka popullore né bazé té dhénave pér
aktivitetin kreditues té bankave.
*Shénim: Pérgindja e bankave éshté e ponderuar me
pjesémarrjen e secilés banké individuale né sasiné e
pérgjithshme té kredive pér ndérmarrjet né datat
pérkatése. Pérgindja neto paraget dallim né mes
bankave qé kané raportuar kérkesé té rritur pér kredi
dhe atyre qé kané raportuar rénie té kérkesés pér
kredi nga ana e ndérmarrjeve.

té cilét ndikojné mbi kérkesén pér kredi, sipas
vlerésimeve té bankave mesatarisht gjaté vitit
2015 kryesisht kané ndikuar né drejtim té
moshdryshimit té kérkesés. Bankat si faktor me
ndikim mé té larté né zmadhimin e kérkesé pér
kredi, bankat e kané theksuar nevojén pér
ristrukturim té borxhit, e ndjekur nga financimi i
investimeve té ndérmarrjeve né stoge dhe
kapital gqarkullues.

Pjesa mé e madhe e bankave kané
deklaruar se gjaté vitit 2015 parakushtet pér
kreditim té sektorit korporativ, kané
mbetur té pandryshuara. Megjithaté duhet
theksuar se né mesin e bankave té cilat kané
deklaruar se kéto kushte kané ndryshuar
ndryshimet e theksuara mé shumé kané shkuar
né drejtim té lehtésimit té kérkesave pér
kreditim. Sipas késaj, efekti neto nga
ndryshimet ne kushtet pér kreditim té
ndérmarrjeve gjaté vitit 2015 ishte pozitiv dhe
né njé nivel mé té larté né krahasim me vitet
paraprake. Shikuar sipas kushteve té vecanta
pér kreditim, pér té tretin vit radhazi, bankat
theksojné se ndikim mé té madh mbi relaksimin
e kushteve té pérgjithshme kané normat e
interesit gé mundet té ndérlidhet me normat e
uléta referuese té interesit né vitin 2015 né
tregjet vendore dhe ndérkombétare financiare.
Ndonése me njé efekt té kufizuar, kushti i
vetém qgé rezultoi me ashpérsim té kérkesave
pér miratim té kredisé gjaté vitit 2015 ishte
kérkesa e bankave pér sigurim té kredive.

Edhe struktura e kredive té reja té
miratuara pér sektorin korporativ éshté njé
déshmi shtesé pér tendencat e bankave gé ti
shmangen ekspozimit ndaj riskut nga ndryshimi
i normave té interesit né portfolio kredituese.
Zakonisht kredité e reja té miratuara me normé
fikse té interesit e zéné vendin kryesor. Njé
karakteristiké e tillé vérehej edhe te kredité e
reja té miratuara né vitin 2015. Nga ana tjetér
né vitin 2015, vazhdoi trendi i ndryshimin
gradual té strukturés valutore té kredive té reja
té miratuara pér ndérmarrjet vendore, pérmes
zmadhimit té pjesémarrjes relative té kredive né
denaré né llogari té zvogélimit té participimit né
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Grafik 62
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Grafik 63
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Burimi: Banka popullore né bazé té dhénave pér
aktivitetin kreditues té bankave

Shénim: Norma mesatare e interesit é&shté fituar
pérmes ponderimit té normave té interesit té kredive
té reja té miratuara né ¢do muaj té vecanté me
pjesémarrjen e kredive té reja té miratuara nga
muaji pérkats kalendarik né numrin e pérgjithséhém
té kredive té reja té miratuara gjaté vitit

kredive té reja té miratuara né valuta. Kjo né
fakt shkakton efekte mbi strukturén valutore té
borxhit té sektorit korporativ ndaj bankave
vendore, pérkatésisht zmadhim té pjesémarrjes
sé borxhit né denaré. Forcé kryesore |évizése e
procesit té zmadhimit té pjesémarrjes sé
kredive té reja té miratuara né denaré gjaté
disa viteve té fundit ishte transformimi valutoré
i burimeve té financimit té bankave, para sé
gjithash rritla m e shpejté dhe zmadhimi i
pjesémarrjes strukturore té depozitave né
denaré. Sipas késaj, ¢faré do gofté turbulence
né tregun e depozitave, si¢ éshté ikja e
depozitave ose substituimi valutoré, né ményré
té pashmangshme do té reflektojné edhe mbi
ofertén e kredive dhe strukturén valutore té saj.
Si njé motiv shtesé pér rritien e prirjes sé
bankave vendore pér miratim té kredive né
denaré mundet té shérbejé edhe dinamika e
lartésisé sé normave té interesit té kredive té
reja té miratuara. Né fakt, trendi i zvogélimit té
normave té interesit té kredive té reja té
miratuara nga ana e bankave vendore pér
sektorin korporativ vazhdoi edhe né vitin 2015
me cka praktikisht dallimi né mes kredive né
denaré dhe atyre né valuta, si masé pér
preminé shtesé gé e inkorporojné bankat pér
riskun valutor ka réné né nivelin historik mé té
ulét. Né rrethana té tilla, dallimi né normat e
interesit, respektivisht efekti shpenzues i
financimit né valuté té huaj, humb né réndési si
njé nga motivet mé té shpeshta té huamarrésve
pér financim né valuté té huaj kundrejt asaj
vendore. Krahas késaj vérehet garté se norma e
interesit té kredive té reja té miratuara me
klauzole valutore nuk éshté né nivel té
ngjashém me normat e interesit té kredive té
reja valutore, por é&shté pérkundrazi mé e
pérafért me normat e interesit té kredive né
denaré. Sipas késaj, bankat pérmes klauzolave
valutore, jo vetém gé kané siguruar mekanizém
né formé té ashtuquajturave “opsione té blera
té inkorporuara” me té cilat riskun valutoré e
transferojné te klientét, por madje opsionet e
tilla i fitojné mé njé prim té caktuar. &

8 primi i opsioneve té tilla blerése duhet té bie né baré (pra ta paguajé) té pronarit té opsionit gé né rastin e kredive né denaré
me klauzolé valutore éshté subjekti né dobi té cilit éshté e vendosur klauzola, pérkatésisht bankat. Kredité e reja me klauzolé
né valuté té huaj, né bazé té ekspozimit ndaj rrezikut t& kémbimit valutor gé ata krijojné pér bankat dhe / ose huamarrésit
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Grafik 65

Rritja e borxhit me status jofunksional
dhe borxhit me risk mé té madh té
sektorit vendor korporatvi ndaj bankave
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Burimi: Banka popullore né bazé té dhénave té

dorézuara nga ana e bankave.

Grafik 64

Réndésia relative dhe ndryshimi vjetor i
sektorit
korporativ nga ana e bankave vendore

kredive té restrukturuara té
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Burimi: Banka Popullore né bazé té dhénave té

dorézuara nga ana e bankave.

Pérmirésimi i realizimeve té
sektorit vendor korporativ bé vitin 2015,
reflektoi edhe mbi dinamikén e riskut nga

ekspozimi kreditoré té bankave ndaj
sektorit  korporativ, respektivisht u
shénua rénie né realizimin e riskut
kreditor. Késhtu, rritja vjetore e kredive

jofunksionale té sektorit korporativ prej 5.$%
ishte gati dyfish mé e vogél né krahasim me
vitin 2014. Krahas késaj, pér heré té paré gé
nga periudha e krizés globale financiare u
shénua edhe rénie e ekspozimit ndaj sektorit
korporativ, té cilin bankat e kané klasifikuar si
sektor me shkallé mé té larté té riskut. Njé
pjesé e zvogélimit té ekspozimit ndaj shkalléve
mé té larta té riskut rezulton nga cregjistrimi i
kérkesave té bankave prej sektorit korporativ,
té cilat né vitin 2015 shénuan rritje prej 14.8%
né krahasim me vitin 2014. Ristrukturimi i
kredive té ndérmarrjeve nga ana e bankave
gjaté vitit 2015 ishte minimal, por pjesémarrja e
tyre né stokun e pérgjithshém té borxhit té
sektorit korporativ ndaj bankave vendore ishte
rreth 10%. Kredité e ristrukturuara paragesin
njé burim té réndésishém potencial pér humbje
té bankave né periudhén e ardhshme. Humbjet
e tilla si zakonisht paragiten kur béhet ndryshim
joadekuat i kushteve té kredive, gofté si rezultat
i mosadaptimit té rrethanave konkrete né té
cilat ndodhet huamarrési pérkatés, dallimeve né
kapacitetet menaxhuese dhe politikave té
bankave té vecanta, qofté pér shkak té
optimizmit té tepruar dhe té paarsyeshém gjaté
projektimit té efekteve operative gjaté
ristrukturimit.

Né vitin 2015, u shénua zvogélim i
shkallés sé& pérafért té pritur té
mosplotésimit té obligimeve té
kontraktuara té sektorit korporativ ndaj
bankave vendore. Késhtu, u zvogélua
pjesémarrja e numrit té klientéve té cilét gjaté

kané té njéjtin profil si kredité né valuté. Pér mé tepér, kredité né valuté dhe denaré me klauzolé me komponenté valutore
jané té pérfshira né raportet pérkatése mbi mjetet e huaja té bankave dhe pér pasojé kané njé rol né pércaktimin e pozités
agregate revizore té bankave individuale. Pér kété arsye, shuma e primit né opsione (¢mimi i klauzolés sé monedhés sé huaj),
péraférsisht mund té pércaktohet nga diferenca midis normave té interesit pér kredité e reja né denaré kredive té reja né
valuté, e cila né vitin 2015 ishte 0.8 piké pérgindje, mesatarisht. Megjithaté, primi i paguar nga bankat pér "opsion té
inkorporuar blerés" te kredité né denaré me klauzolé revizore né vend 0.8 piké pérgindjeje, éshté vetém 0.2 piké pérgindje,
gé né fakt nénkupton "kursim" prej 0.6 piké pérgindjeje pér njé lartésité caktuar té kreditit.
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Grafiku nt. 66
Norma té vlerésuara té moskryerjes sé
obligimeve (ang. default rate) nga ana e

sektorit korporativ ndaj sistemit bankar
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——% nga klientét t& cilét kané gené pjesé e portfolit nga viti i
kaluar, me klasifikim mesatar te kategorité e rrezikut ,A“ dhe
,B“, ndérsa kah fundi i vitit rrjedhés jané né ,C“, ,D* dhe ,E“

=0/ nga grupet e kredive té cilét kané gené pjesé nga vitet e
kaluara me status té rregullt, ndérsa kah fundi i vitit rrjedhés
jané jofunksional

Burimi: Banka popullore né bazé té dhénave té

vitit kané kaluar nga kategorité “A” dhe “B”
drejt kategorive “V”, “G” dhe “D” té cilat
karakterizohen me shkallé mé té larté té riskut
(duke arritur né 4.9) né fund té vitit 2015, gé
éshté edhe njé déshmi shtesé pér ngritjen e
performancés sé sektorit korporativ vendor.
Megjithaté rreziget operative te ndérmarrjet
vendore, té shprehura né formé té rezultateve
té dobéta nga veprimtarité operative si dhe
numri i madh i subjekteve gé& punojné né
humbje, mundet té shkaktojné rritje té
mospagesave dhe pérkegésim té cilésisé sé
portfolit kreditore té bankave. Kéto rrezige
operative pér ndérmarrjet vendore né vecanti
mundet té vijné né shprehje né rast té
dobésimit eventual té kérkesés vendore nén
ndikimin e njé ambient ekonomik té
pavolitshém.
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I1l. SEKTORI FINANCIAR

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

Gjithsej aktivi i sektorit financiar né vitin 2015 u rrit, por ngadalé&, dhe rritja
e saj kryesisht éshté ndikuar nga sistemi bankar®® dhe fondet e pensioneve. Pér
shkak té pérfagésimit mé té madh, bankat jané faktori mé i réndésishém pér
ruajtjen e stabilitetit té té gjithé sistemit financiar, por edhe stabilitetin e
segmenteve té tjera institucionale. Edhe pse mé té vogla né véllim, kyce pér
stabilitetin financiar jané edhe fondet e pensioneve, té cilét si ndérmjetés
financiaré jané té réndésishém pér stabilitetin financiar afatgjaté té ekonomive
familjare, por gjithashtu jané njé komponent i réndésishém i aktivit té ekonomive
familjare. Fondet pensionale, sé bashku me kompanité e sigurimeve kané potencial
té madh pér rritje t&€ métejshme, por né vitet e fundit jané duke funksionuar né
kushte jashtézakonisht té pafavorshme té tregut pér investime dhe shtimit té
mjeteve té pérdoruesve pérfundimtaré.
Né vitin 2015, kané vazhduar ndryshimet strukturore né sistemin financiar. Akoma
vazhdon té zvogélohet numri dhe véllimi i aktiviteteve té kursimoreve®*, si dhe roli
i kompanive té leasing-ut dhe té shtépive brokere. Dyfish &shté pérshpejtuar rritja
e aktiviteteve té kompanive financiare, por réndésia e tyre brenda sistemit té
pérgjithshém éshté shumé e vogél.

Né vitin 2015, aktivet e sektorit financiar né Republikén e Magedonisé u rritén mé
ngadalé se vitin e kaluar®, kryesisht pér shkak té rritjes sé ngadalté né aktivet e sistemit
bankar, por edhe té fondeve té detyrueshme pensionale dhe kompanive té sigurimit. Kontribut
ka pasur edhe ulja e métejshme e aktiveve té kompanive té lizing-ut dhe té shtépive brokere.

8 Kategoria “sistem bankar” ka té béj vetém me bankat, ndérsa nocioni “institucione depozitare” i pérfshiné edhe kursimoret.

8 Sipas ndryshimeve té Ligjit t&¢ bankave nga fillimi i vitit 2013, kursimoreve u éshté mundésuar transformimi né kompani
financiare pa likuidim té tyre, transformim né banké dhe disa ndryshime statutore té kursimoreve.

8 Rritja e aktiveve té sistemit financiar, né vitin 2014 arriti né 9.3% kundrejt 7.1% né vitin 2015.
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Tabela 2
Struktura e totalit té aktiveve té sistemit financiar té Republikés sé Magedonisé
Gjithsej mjetet . Ndryshimi L
o (rT:iIionéJdeJnaré) strukturane % | 5 15 018,51 15 5014 | NI nstitucioneve
Lloji i institucionit financiar —
2014 2015 2014 2015 | MNArShImi . srqindie| 2014 2015
absolut

Institucionet depozituese dhe financiare 403,176 426,313 87.5 86.4 23,137 5.7 19 18
Bankat 400,281 423,668| 86.8] 85.8] 23,386 5.8 15 15
Kursimoret 2,895 2,646 0.6 0.5 -249 -8.6) 4 3
Institucionet financiare jodepozituese 57,772 67,278 12.5 13.6 9,506 16.5 101 108
Shogérité e sigurimeve 16,416 17,562 3.6 3.6 1,146 7.0 15] 15
Shoggérité brokere té sigurimit H.M. 689 H.M. 0.1 H.M. H.M. 30 32
Shoqéri pér préfagésim né sigurime H.M. 89 H.M. 0.02] H.M. H.M. 11 13
Shogérité e lizingut 4,311 3,408 0.9 0.7 -903 -20.9 8| 8
Fondet pensionale* 33,580 40,802 7.3 8.3 7,222 21.5 4 4

- Fondet pensionale té detyrueshém 33,074 40,065 7.2 8.1 6,991 21.1] 2 2

- Fondet pensionale vullnetare 506 737 0.1 0.1 231 45.7, 2 2
Shogéri pér udhéhegje té fondeve pensionale 508| 773 0.1 0.2 265 52.2 2 2
Shtépité brokere 178 153 0.0 0.0 -25 -14.0 6 6
Fondet investuese* 1,950, 2,882 0.4 0.6 932 47.8 13| 13
Shogéri pér udhéhegje me fondet investuese 33 49 0.0 0.0 16 48.5 5 5
Shogéri pér udhéhegje me fondet private H.M. H.M. H.M. H.M. H.M. H.M. H.M. H.M.
Shogérité financaiare 796 871 0.2 0.2 75 9.4 7 10
Gjithsej 460,948 493,591 100.0 100.0 32,643 7.1 120 126

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

Financave).

* Shumat i referohen totalit té aktiveve né bazé bruto.

Shénim: Né bazé té rregullores, fondet private dhe kompanité pér menaxhim té fondeve private nuk jané té
detyruar té paragesin té dhéna pér vlerén e pronés sé tyre dhe té pronés neto. Né pajtim me Ligjin pér mbikéqyrje
té sigurimeve, shoqérité komisionere té sigurimeve dhe agjencité e sigurimit nuk jané té detyruar té paragesin
raporte financiare deri te Agjencioni pér mbikéqyrjen e sigurimeve.

Grafik 67
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Burimi:
kompetent mbikéqyrés (BPRM,
dhe Ministria e Financave).

Pér cdo segment institucional, autoriteti

KSHZ, MAPAS, ISA

Né vitin 2015, rritja vjetore e totalit té
aktiveve té sistemit financiar, edhe pse éshté
ngadalésuar, ka pak mé shumé réndési pér
ekonominé e vendit (pér 0.4 piké pérgindje).
Totali i aktiveve té sistemit financiar pérfshin
88.1% té& prodhimit t& brendshém bruto®.

Akoma ka hapésiré pér thelimin e
ndérmjetésimit  financiar né Republikén e
Magedonisé. Né krahasim me vendet té

zgjedhura né rajon dhe né Bashkimin Evropian,
shkalla e ndérmjetésimit financiar né sektorin
financiar né vend éshté ndér mé té ulétat.

Té dhénat e PBB-sé pér vitin 2015 jané té dhéna té vlerésuara.
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Grafik 68
Totali i aktiveve té sektorit financiar né
raport me PBB-né, sipas vendeve té
vecanta
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Burimi: Raporti i Bankés Qendrore Evropiane pér strukturat
financiare né vitin 2015 (Raporti i BQE-sé mbi strukturat
Financiare 2015) dhe faget e internetit té bankave
gendrore té vendeve té vecanta.

Shénim: Té dhénat pér Magedoniné, Shqipériné dhe Estoni
jané pér vitin 2014 dhe 2015, ndérs pér vendet e tjera té
analizuara jané pér vitin 2013 dhe 2014.

Grafik 69
Indeksi Herfindahl dhe treguesi CR5 pér
totalin e aktiveve té segmenteve té

vecanta té sistemit financiar
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Burimi: Pér ¢do segment institucional, autoriteti
kompetent mbikéqyrés (BPRM, SEC, ISA dhe
Ministria e Financave).

Pérgendrimi né segmente té caktuara té
sistemit financiar éshté i larté. Pérgendrimi i
bankave dhe kompanive té sigurimit, i matur
me indeksin Herfindahl pér aktivet, éshté i
arsyeshém, gé nuk éshté rasti me segmentet e
tjera té sistemit financiar, ku pérgendrimi éshté
mjaft i larté dhe mbi kufijve té pranueshmérisé.
Pérvec késaj, vetém dy prej gjashté shtépive
brokere pérbéjné 78.2% té totalit té aktiveve té
kétij sektori, ndérsa pjesémarrja e tregut té tre
nga trembédhjeté fondeve té investimeve né
vitin 2015 arriti né 70.6%. Gjithashtu, shumica
(72.2%) e totalit té aktiveve té kompanive té
menaxhimit me fondet e investimeve jané té
pérgendruara né dy nga gjithsej pesé kompani.

Kapitali i huaj mbizotéron né strukturén
e pronésisé sé institucioneve financiare, me
pérjashtim  té  shtépive  brokere  dhe
kursimoreve®’.

8 Sipas rregullores, pronarét e kursimoreve mund té jené vetém shtetas té Republikés s& Magedonisé.
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Tabela 3

Struktura e pronésisé sé institucioneve financiare té vecanta
Né pérqgindje

Shoqéri pér Shoqéri pér
Pronésia Bankat Kursimoret |Shoqgérité e sig|Shoqgérité brok Sht_)q_erlte €| udnhéhegje té | udhéhegje té S_hoqe.nte
lizingut fondeve fondeve financiare
pensionale investuese
Pronarét vendor 24.9 100.0 7.8 75.5 2.0 49.0 28.5 58.6
Persona juridik jofinanciar 9.3 90.3 0.8 34.8 1.3 0.0 0.0 13.3
Bankat 0.1 0.0 0.0 7.0 0.7 49.0 20.3 0.0
Shoggérité 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 0.4 0.0 0.0 0.0 4.4 0.0
Personat fizik 8.9 9.7 6.6 33.7 0.0 0.0 3.8 45.3
Sektori publik 5.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pronarét e huaj 74.8 0.0 92.2 24.5 98.0 51.0 71.5 41.4
Personat fizik 2.5 0.0 0.1 15.3 0.0 0.0 0.3 3.1
Persona juridik jofinanciar 8.9 0.0 0.0 0.0 5.7 0.0 9.9 35.1
Bankat 56.2 0.0 0.0 1.8 135 0.0 0.0 0.0
Institucionet financiare 7.3 0.0 92.1 7.4 78.7 51.0 61.3 3.2
Status té padefinuar 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gjithsej 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Burimi: Pér ¢cdo 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 béjé me kapitalin aksioner
(kapitali kryesor) e institucioneve financiare individuale.

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

Sistemi financiar i Republikés sé Maqgedonisé ka njé strukturé té thjeshté,
dhe ndérvarésia dhe ndérlidhja e segmenteve té saj té vecanta éshté minimale. Né
vitet e fundit, éshté rritur interesi pér kombinimin e produkteve dhe shérbimeve té
sigurimit dhe bankare (p.sh. banké-sigurim), por véllimi i tyre éshté akoma i vogél.
Si rezultat i késaj, éshté e kufizuar mundésia e pérhapjes sé rrezikut nga njéri tek
tjetri segment institucional, me ¢cka jané té kufizuara edhe rreziget pér ¢rregullimin
e stabilitetit financiar né vend mbi kété bazé.

Bankat jané njé mjet kryesor i lidhjes né korniza té segmentit financiare dhe
kané ndikimin mé té madh né zhvillimet e pérgjithshme né sistemin financiar,
kryesisht pérmes depozitave té cilat institucionet e tjera financiare i mbajné ke
ata. Edhe pse kéto depozita jané pothuajse té papérfillshme si njé burim i fondeve
pér bankat (3.4%b e bazés sé tyre totale té depozitave), ata jané vecanérisht té
réndésishme pér disa institucione financiare pasi gé ata pérfagésojné njé pjesé té
konsiderueshme té investimeve té tyre. Prandaj, mund té thuhet se sistemi bankar
éshté segmenti mé i réndésishém, prej té cilit mund té pércjellén rreziget drejt
segmenteve té tjera té sistemit financiar dhe stabiliteti i tyre éshté shumeé i
réndésishém pér ruajtjen e stabilitetit financiar, sidomos duke pasur parasysh se
aty jané té pérgendruara edhe kursimet e sektorit jo-financiar.

Né kushte té zhvillimit té dobét té
tregjeve financiare dhe ofertés sé kufizuar té
produkteve dhe instrumenteve financiare, njé
pjesé e konsiderueshme e aktiveve té
institucioneve financiare jo-depozitaré jané
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Grafik 70
Pjesémarrja e depozitave té institucioneve
financiare jo-depozitare né totalin e

aktiveve té sistemit bankar
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Burimi: BPRM, bazuar né té dhénat e paragitura nga
bankat.

Grafik 71
Depozitat e institucioneve financiare né
bankat, struktura
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Burimi: BPRM, bazuar né té dhénat e paragitura nga
bankat.

Grafik 72
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plasuar tek bankat. Depozitat®® e institucioneve
financiare jo-depozitaré né banka, né fund té
vitit 2015, arriti né 11,035 milioné denaré dhe
shénoi njé rénie vjetore prej 5.4%. Duke
supozuar likuiditet té zvogéluar té institucioneve
financiare jo-depozitaré, gjegjésisht gé kané
nevojé pér té térhequr depozitat e tyre nga
bankat, nuk do té ishte ndjeré ndonjé efekt né
likuiditetin dhe stabilitetin e sistemit bankar né
térési. Pra, pjesa e tyre né totalin e aktiveve
dhe bazés sé depozitave totale té bankave
éshté e ulét dhe arrin né 2.6% dhe 3.4%,
pérkatésisht. Megjithaté, situata éshté pak mé
ndryshe né banka té vecganta, ku pjesémarrja e
depozitave té institucioneve financiare jo-
depozitaré né totalin e depozitave arrin deri né
njé té katértén (né banka té vecanta léviz nga
0.9% né 24.2%). Kjo tregon se institucionet e
tjera  financiare jané  depozituesit té
réndésishém pér disa nga bankat, sic
konfirmohet nga ngjarjet e fundit né prill dhe
maj té vitit 2016, gé treguan se térhegja e
papritur e depozitave nga institucionet
financiare nga disa prej bankave mé té vogla
mund té shkaktojé njé pagéndrueshméri té
likuiditetit né kéto banka.

Né pérputhje me natyrén e segmenteve
té vecanta té sistemit financiar, por edhe té
mundésive/limiteve rregullatoré, dhe madje
edhe té kapaciteteve pér té investuar né tregjet
ndérkombétare, depozitat e béra né bankat
kané njé pjesé té konsiderueshme né aktivet e
disa institucioneve financiare (65.3% né
shtépité brokere, 43.4% né kompanité pér
menaxhim té fondeve pensionale apo té
investimeve, 39.5% né fondet e investimeve,
29.6% né kompanité e sigurimit).

Kanal i mundshém pér pérhapje té
rrezikut pérmes sistemit financiar éshté edhe
kreditimi i ndérsjellé, kryesisht népérmjet
kreditimit ndér-bankar. Pjesémarrja e kredive té
dhéna nga bankat pér institucionet e tjera
financiare, né totalin e kredive té bankave, arriti
né vetém 4.9%, dhe né qofté se pérfshihen

8 si depozita jané konsideruar edhe llogarité e transaksionit t& segmenteve té tjera institucionale te bankat.
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edhe kredité ndér-bankare, ajo éshté 17.5%.
Pér shkak té aktivitetit t& ulét né tregun ndér-
bankar dhe kryesisht likuiditetit t& mjaftueshém
né sistemin financiar, para sé gjithash e
bankave, minimizohet réndésia e kétij kanali té
transmetimit té rrezigeve népérmjet sistemit
financiar.

Né vitet e fundit, rritet interesimi pér
kombinimin e produkteve dhe shérbimeve té
sigurimit dhe bankare (banké-sigurim). Véllimi i
kétyre produkteve éshté rritur me rreth 80% né
vitin 2015, por ata jané akoma njé zé i vogél né
bilancet e dy segmenteve (shumé prej vetém
3,3 milioné denaré).

Lidhja kapitale (pronésore) midis
segmenteve té sistemit financiar éshté e vogél,
gé po ashtu éshté njé faktor gé shkakton
rreziget né rritje ndaj stabilitetit financiar.
Investimet kapitale té bankave né totalin e
aktiveve té sistemit bankar kané ruajtur nivelin
e vitit té kaluar né vetém 0.4%. Pjesa mé e
madhe (67.4%) e kétyre investimeve jané né
subjektet e brendshme financiare, dhe até né
kompanité pér menaxhimin e fondeve té
pensioneve apo investimeve (39.1%) dhe
institucioneve financiare vendore té tjera
(26.1%), si¢ éshté bursa e Magedonisé, DQLV,
KIBS, Kasis. Lidhja e pronésisé né mes té
bankave individuale éshté shumé e ulét. Né
fakt, kanali kryesor pér pérhapje té mundshme
ndér-sektoriale té riskut pér shkak té
marrédhénieve té kapitalit ndérmjet segmentet
financiare individuale é&shté pronésia e dy
bankave mbi kompanité pér menaxhim té
fondeve pensionale. Kjo marrédhénie éshté
shumé e réndésishme pér stabilitetin financiar,
sepse ajo mbulon dy segmente kryesore té
sistemit, té cilat jané jashtézakonisht té
réndésishme pér siguriné financiare té
popullsisé, por edhe pér ekonoming e
pérgjithshme.
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3. Institucionet e depozitave
3.1. Bankat

Né vitin 2015, pérkundér té gjitha sfidave, sistemi bankar e ka ruajtur
stabilitetin e saj dhe e ka konfirmuar rezistencén ndaj goditjeve gé vijné nga
ambienti i brendshém dhe i jashtém®°. Né kushte té rritjes solide ekonomike né
vend, ndérmjetésimi bankar né mes té kursimtaréve dhe kredimarrésve edhe mé
tej éshté forcuar, por ngadalé. Pasiguria e pranishme né lidhje me trazirat e
brendshme politike dhe rezultati i krizés sé borxhit né Greqi, sé bashku me
rrethanat rekorde té normave mé té uléta té interesit, si né tregjet financiare
vendore, ashtu edhe né tregjet financiare ndérkombétare, kané kufizuar né
mundésité pér rritje mé té shpejté té depozitave nga subjektet jo-financiare.
Norma vjetore e rritjes sé depozitave nga subjektet jo-financiare é&éshté
ngadalésuar ndjeshém (pér 4 piké pérqgindje), ndérkohé& gé bankat e kané mbajtur
pothuajse té njéjtén normé vjetore té rritjes té kredive pér subjektet jo-financiare
(9.7%), té realizuara né vitin 2014. Bankat i kané drejtuar shumicén e
mbéshtetjeve kreditore pér personat fizik, pér té financuar konsumin e tyre, pér
pjesémarrésit e tregut té pasurive té patundshme, si dhe pér ndérmarrjet jo-
financiare me veprimtari "tregti me shumicé dhe pakicé" dhe pér industriné e
pérpunimit. Prandaj, performanca e vetém disa segmente té portofolit té kredive té
bankave jané té réndésishme pér cilésiné e ekspozimit té kredisé pothuajse totale
ndaj sektorit jo-financiar.

Kanali kreditor i bankave ka shénuar mé pak déme né krahasim me vitet e
méparshme. Kredité e kéqgija rriten, por me normé pothuajse dy heré mé té ulét
vjetore (e cila éshté 4.7%). Né kushte té rritjes sé& kredisé té ngadalésuar
minimale, pjesémarrja e kétyre kredive ndaj totalit té kredive shénoi njé rénie
vjetore prej 0.5 piké pérgindje dhe éshté 10.8%b. Gjithashtu, rreziget nga huat té
kéqgija pér aftésiné paguese té bankave jané minimizuar, duke pasur parasysh
mbulimin e tyre té larté me korrigjimin e vlerés té alokuar atyre (86.7%c), gé
kufizon efektet e mundshme negative mbi pozicionet kapitale t& bankave gjaté
ngjarjeve ekstreme té pafavorshme. Aktualisht, pérgindja e korrigjimit té vierés sé
kredive té rregullta (ose nivelin mesatar té rrezikut té kredive té rregullta) éshté
kryesisht e mbajtur né nivelin e duhur, nga ana e bankave. Megjithaté, humbjet
pér shkak té realizimit té rrezikut té kredis€ mund té i tejkalojné pritjet nga
bankat, sidomos né kushte té pafavorshme té biznesit. Tejkalimi i kétillé éshté e
mundur kryesisht té jeté pér shkak té pérgendrimit té konsiderueshém né
portofolet e kredive té bankave, kostot e larta ose pamundésisé sé realizimit té
sigurisé sé vendosur pér kredi (me ¢cmime té volitshme), si dhe pér shkak té
pranisé sé kredive tek té cilat mé véshtiré mund té monitorohet rrjedhja e parave
té konsumatoréve (p.sh. kredi me njé pagesé té vetme té principalit dhe kredi té
miratuara me njé grejs-periudhé) ose té kredive tek té cilat mundet té jeté "e
maskuar" démtimi i vierés (p.sh. kredité e zgjatura).

8 Né bazé e rregullt tremujore, Banka Popullore pérgatit raporte mbi rreziget né sistemin bankar t& Republikés s& Magedonisé, ku
mund té gjeni mé shumé detaje mbi gjendjen, aktivitetet dhe ekspozimin e sistemit bankar ndaj rrezigeve individuale.
Raportet publikohen né fagen e internetit, nén "Publikime" ose "Mbikéqyrja dhe regullorja bankare".
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Faktorét mé té réndésishém pér stabilitetin dhe rezistencés sé& sektorit
bankar té goditjeve té brendshme dhe té jashtme jané likuiditeti i larté dhe atésisé
paguese e saj stabél. Likuiditeti i sistemit bankar mbetet né nivel té kénaqshém,
pavarésisht nga ulja e menjéhershme e treguesve né vitin 2015. Zakonisht, bankat
mbajné sasi té larté té aktiveve likuide, té cilat né nivel té sistemit té pérgjithshém
bankar pérfagésojné rreth njé té tretén e totalit t& aktiveve dhe mbulojné rreth
55% té detyrimeve afatshkurtra, pra mé shumé se 80% té detyrimeve me
maturitet kontraktual t& mbetur deri né 30 dité. Megjithaté, treguesit e mbulimit té
detyrimeve me mjete likuide jané shumé mé té uléta se treguesit pér likuiditetin e
denarit, e cila tregon njé ndjeshméri mé té theksuar té bankave me dalje mé té
madhe té valutave dhe rrezikut konsekuent té krijimit té presionit mé té madh mbi
tregun e brendshém valutor né ¢do episode krize.

Mé 31.12.2015, norma e mjaftueshmérisé sé kapitalit éshté pothuajse dy
heré mé e larté se minimumi i paraparé me ligj dhe arriti né 15.5%b. Fitimi éshté
burimi kryesor i forcimit té pozités kapitale té bankave, e cila e thekson réndésiné
e pérfitimit, jo vetém pér stabilitetin e sistemit bankar, por edhe pér rritjen e
aktiviteteve té bankave. Né vitin 2015, pérséri vérehet pérmirésim né rentabilitetin
e sistemit bankar né krahasim me vitin e kaluar, kryesisht pér shkak té rénies mé
té madhe té shpenzimeve pér pagesat e interesit, né krahasim me té ardhurat nga
interesi, por éshté pérmirésuar dhe efikasiteti i shpenzimeve té sistemit bankar. Né
kushte té rénies sé& vazhdueshme té normave té interesit té depozitave, para
bankave éshté shumé e shprehur sfida pér té mbajtur depozitat ekzistuese dhe pér
té térhequr té reja, me cka do té rritej mé tej véllimi i aktiviteteve dhe do té ruhej
profitabiliteti. Faktorét jo-ekonomike, gjegjésisht forcimi i krizés politike té
brendshme né tremujorin e dyté té vitit 2016, pérséri krijoi presion psikologjik mbi
depozituesit, sidomos mbi ekonomité familjare dhe shkaktuan térhegjen e
depozitave nga sistemi bankar. Shtréngimi i politikés monetare té Bankés
Popullore, gjegjésisht, rritja e normés sé interesit té instrumentin themelor pér
0.75 piké pérgindje (né 4%0), né maj té vitit 2016, ka kontribuar né stabilizimin e
kétyre lévizjeve, dhe pritjet jané se shtréngimi do té kontribuojé né rritjen e
normave té interesit té depozitave, gé, megjithaté, krejtésisht varet nga politikat e
bankave. Sfida kryesore pér bankat né periudhén e ardhshme éshté e lidhur
pikérisht me zhvillimin dhe efektet e mundshme negative té krizés politike né
vend. Gjasat pér tu zgjatur kohézgjatja e krizés politike dhe rritja e intensitetit té
saj mund té keté efekte negative né rritjen e depozitave, dhe népérmjet tyre, né
ményré té térthorté, edhe mbi mundésité pér rritjen e aktivitetit kreditues té
bankave.

Né sistemin bankar dallohen disa banka
me réndési té madhe sistemore, arritjet e té
cilave kané njé rol udhéhegés pér gjithé
sektorin bankar dhe ekonominé e vendit.
Pérgendrimi né sistemin bankar zvogélohet
ngadalé, por pandérpreré. Mé 31.12.2015, tre
dhe pesé bankat mé té médha né sistem® zéné

% Sistemi bankar pérbéhet nga 15 banka.
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Grafik 74
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Burimi: Banka Popullore, bazuar né té dhénat e paragitura
nga bankat.

* Me pérjashtim té /BE (koeficienti i entropisé) dhe /HH
(indeksi  Herfindahl-Hirshmanovit), té gjitha indekset
variojné nga O (t& gjitha bankat kané té njéjtat
pjesémarrje té tregut) né 10.000 (monopol). /BE varion
nga 0 (monopol) né log, n X 10.000 (té gjitha bankat kané
té njéjtat pjesémarrje té tregut), ndérsa HH/ nga %x
10.000 (té gjitha bankat kané té njéjtat pjesémarrje té
tregut) né 10.000 (monopol).

ccr = (s, + X, 57 (1+ (1 —5,)) x 10.000;

HTI = ( L ) % 10.000 ;
23 isi—1

_ 23R, iyi _ nti .

= CEr2t =10 x 10.000;

HHI = (Y™, s?) x 10.000;

CRS5 = (35, 5;) X 10.000;
n

ECI= (—Z s;log; s;) X 10.000,
i=1

ku, s; tregon pérfshirjen e bankés i né totalin e aktiveve té
sistemit bankar, n tregon numrin e bankave né sistem, dhe
y; tregon sasiné e aktiveve té bankés i.

gati 60% dhe 75%, respektivisht, té totalit té
aktiveve té sistemit bankar.

Rreziku strategjik éshté akoma mjaft i
réndésishém pér bankat e vogla né sistem.
Pérpos konsolidimit t& pranishém té tregut dhe
pérshpejtimit té lehté té aktiviteteve té bankave
mé té vogla né sistem, pérséri né periudhén e
kaluar shumévjecare kéto banka edhe mé tej
nuk prodhojné té ardhura mjaftueshém té larta
dhe té géndrueshme, gé do té u kishin

mundésuar vazhdimisht rezultate pozitive
financiare dhe perspektiva afatgjate pér
mbijetesé.

Gjegjésisht, né krahasim me periudhén
para pesé viteve, kur bankat mé té vogla
"notonin™ né likuiditet dhe kapital, né vitin 2015,
treguesit e aftésisé paguese dhe likuiditetit né
kéto banka jané né njé nivel gé éshté i
ngjashém me Kkarakteristikén e sistemit té
pérgjithshém bankar. Pér kété arsye, ka té
ngjaré gé njé pjesé e bankave mé té vogla té
pérballet me nevojén pér té ndryshuar modelin
e biznesit ose ndryshim té strategjisé sé
operacioneve.
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Grafik 75
Niveli i aktiviteteve, kapitalizimit, profitabilitetit dhe likuiditetit té tre dhe pesé bankave mé
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura nga bankat.

Aksionarét e huaj jané mé té
pérfagésuarit né strukturén e pronésisé sé
bankave (né vitin 2015 Kkjo pérgindje ishte
74.8% té kapitalit aksionar). Prandaj, sistemi
31122015 banka_r éshté i ndlkugr nga faktorf; ekpngmlke
Né pérgindje, me pérjashtim té rejtingut kreditor dhe jo-ekonomike té rrezikut gé vijné nga
Aktivii | Rejtingu wei | Subjektet mémé té bankave dhe vendeve té

S N Kapitali dhe .
filialés ne kreditor Kredité/ mesatar i

Banka | RM/ Aktivi i | (publikimi i 'szft“r":;/ ROAE | [ ot |rezikshm origjinés_ Gj|thsej shtaté banka maqedonase

bankave té | fundit sipas érisé

Tabela 4
Tregues té zgjedhur té bankave té huaja
gé kané filiale né Magedoni, mé

— e weave|  jand degé té bankave té huaja®, pesé prej té
thens V| o0 | 2 | w2 1 ®0 | cilave jané me seli né euro-zoné (pjesa e tregut
NLB d.d.

Liubljana 128 (eBvisuble| 143 a6 w4 | 126 nga degét e bankave té huaja me seli né euro-

R _ ol | e | e | zONE éshté 49.7%). Analizuar sipas vendeve té
Sparkassen . . ) ) B - T . . . - .
AG Graz _ veganta prej origjinés sé bankés sé huaj, mé e
Chnnens | 01 |wesmw a0 | aas | ows1 | om0 | |grt@ @shté pjesémarrja e tregut té bankave té
Pae | oo | M| 29 | 32 | ms | us Magedonisé né pronési té& bankave me seli né
UKB A4 . . . .

|Codoun °0 | e L bl Greqi. Edhe pse ky vend fqinj po pérballet me
Halkbank A.S. BBB-/stable;

kst > a0 | 20 | L njé krizé té réndé té borxhit dhe bankat u

Burimi: Web faget e bankave. " N . .
* Shénim: Té dhénat e shénuara me yll (*) jané llogaritur perba"en me probleme dhe daIJe te

peér grupin bankar. Té gjithe t& tjerét jané llogaritur pér  konsiderueshme té depozitave, megjithaté nuk
Eﬁenﬁaﬂg?ﬁitzols, “Alpha Bank S.A. Atiné” (Alpha Banka  K@N€ ndonjé  ndikim té konsiderueshém né
S.A. Athens) e shiti “Alfa Bank” AD Shkup. stabilitetin e bankave magedonase, té cilat jané
subjekte té ndara dhe té pavarura ligjore té
themeluara né Republikén e Magedonisé, me
organet vetanake té udhéhegjes, Kkapital

vetanak dhe aftésiné paguese té larté.

%1 Né maj té vitit 2016, njé prej bankave me pronési “greke”, "Alfa Bank" SHA Shkup, i &shté shitur njé aksionari nga Zvicra.

71



Raporti i stabilitetit financiar né Republikén e Magedonisé né vitin 2015

Grafik 76
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura
nga bankat.
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Grafik 77
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura

nga bankat.

Shénim: *Né llogaritjet e pjesémarrjeve, kérkesat nga ana
e shtetit jané pérfshiré né bazé té vlerés sé tyre kontabél
neto.

** Pesha mesatare e rrezikut &shté llogaritur si raport
midis aktiveve té ponderuara sipas riskut kredior dhe
totalit té bilancit dhe jashtbilancor té ekspozimit té sistemit
bankar.

Trendi i shlyerjeve financiare té bankave
né Evropén Lindore dhe Juglindore ndaj
subjekteve té tyre mémé me seli né vendet e
BE-sé nuk e anashkaloi sistemin bankar té
Magedonisé.  Megjithaté, pavarésisht nga
pjesémarrja kryesisht té aksionaréve té huaj né
strukturén e pronésisé, sistemi bankar vendas
realizon véllim modest té aktiviteteve me
jorezidentét, i cili akoma ka réné né vitin 2015.
Né vitin 2015, llogarité e arkétueshme dhe
detyrimet e bankave nga/ndaj jorezidentéve
shénojné rénie, me ¢ka pjesa e tyre né totalin e
aktiveve (detyrimet) té sistemit bankar éshté
reduktuar né nivelin e rreth 8.5%. Plasmanét
tek jorezidentét jané kryesisht likuide, té
pérbéra nga aktive té mbajtura né bankat e
huaja, né llogarité korresponduese ose né
formén e depozitave té afatizuara afatshkurtér.
Né anén tjetér, shumica e detyrimeve ndaj
jorezidentéve jané afatgjaté, dhe né aspekt té
instrumentit, peshén mé té madhe té kredive,
ku, megjithaté, jané mé té pérfagésuara
detyrimet e bankés Magedonase pér mbéshtetje
té zhvillimit ndaj institucioneve financiare
ndérkombétare. Bankat magedonase nuk varen
nga pérdorimi i kredive nga subjektet e tyre
mémé, shuma e té ciléve shénon rénie tani mé
pér disa vite me radhé. Né vitin 2015, detyrimet
e bankave vendore pér subjektet mémé jané
pérgjysmuar, ndérsa pjesa e tyre né burimet
totale té mjeteve jané ulur né nivel prej vetém
1.6%.

Né vitin 2015, kérkesat e bankave nga
shteti kané shénuar rritje vjetore, mé sé shumti
né bazé té plasmanéve né bono thesari
afatshkurtra. Nga ana tjetér, pjesémarrja e
bankave né tregun primar té letrave me vleré té
geverisé edhe mé tej vazhdon té keté
tendencén rénése, pér shkak té rritjes sé
pjesémarrjes sé investitoréve institucionalé né
kété treg, vecanérisht té fondeve pensionale.
Né vitin 2015, plasmanét e bankave né shtet u
rritén pér 4.7 miliardé denaré (apo pér 13.9%),
gé éshté pér shkak, pothuajse térésisht, té
investimeve té rritura né bono thesari. Kéto
zhvillime kané rezultuar né rritien e
pjesémarrjes sé kérkesave té bankave nga
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Grafik 78
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Burimi: Banka popullore dhe Ministria e Financave.
Shénim: Grafiku tregon trend linear té pesémarrjeve
pérkatése. Llogaritjet jané béré sipas vlerés nominale té
letrave me vleré té vazhdueshme té geverisé.

Grafik 79

shteti pér totalin e aktiveve deri né nivelin e
9.1%, gé éshté mé e ulét né krahasim me
historikisht mé té lartén (nga viti 2013), por
pérséri éshté dukshém mé e larté se para
periudhés sé krizés dhe gjaté krizés ( 5.8% né
vitin 2007, gjegjésisht 3.7% né vitin 2008).
Interesi i bankave pér té investuar né letra me
vleré té geverisé vjen nga kthimi relativisht mé
atraktiv i kétyre instrumenteve né krahasim me
disa alternativa té tjera té investimit,
disponueshmérisé sé kufizuar té instrumenteve
té tjera kthyese likuide, por edhe nga ana e
trajtimit té favorshme rregullator té Kkétyre
kredive, edhe pse bankat kané likuiditet té larté,
aftési paguese dhe tepricé té fondeve vetanake
pér té mbuluar rreziget®™. Né vitin 2015 dhe
2016, agjencité ndérkombétare té vlerésimit té
kreditit kané konfirmuar vlerésimin e kredisé sé
shtetit nga vlerésimet e béra mé paré té
aftésive kredituese té saj.

Struktura e ndryshimeve vjetore né aktivé (majtas) dhe pasivé (djathtas)

Né pérgindje té ndryshimeve té aktivés

Né pérgindje té ndryshimeve té detyrimeve
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura nga bankat.

9 Investimet né letrat me vleré t& geverisé vendore nuk jané subjekt i detyrimit pér t& pércaktuar kérkesat pér kapital pér
mbulimin e rrezikut té kredisé. Pér kété arsye, rritja e investimeve né letra me vleré shtetérore vendase, me gjithé té tjerat té
pandryshuara, e zvogélon peshén mesatare té rrezikut té aktiviteteve té bankave. Gjithashtu, letrave me vleré té geverisé
mund té pérdoret si njé instrument pér sigurimin e zbatimit té& operacioneve monetare ose dhénien e kredive té instancés sé
fundit, nga ana e Bankés Popullore, gé e rrit mundésité né dispozicion té bankave né menaxhimin operacional té pozités sé
tyre té likuiditetit. Shembujt e lartpérmendura kané té béjné me trajtim favorizues rregullator té investimeve té bankave né
letra me vleré té geverisé vendore gé jané njé standard i pérbashkét ndérkombétar pér kéto investime, té cilat konsiderohen

pér investime pa rrezik.
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Grafik 81
Niveli i ndérmjetésimit financiar
Né pérqgindje

80
=TT = 762
70 | 75.6
60 5. 4.6* 517
- e e - = - -
50{ A= A -
48.1 49.5
40 A
30
2011 2012 2013 2014 2015
= - =Aktivi/PBB
== A= Depozitat nga subjektet jofinanciare/PBB
—&— Kredité ndaj subjekteve jofinanciare/PBB

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

Shénim: Té dhénat e PBB-sé pér vitin 2014 jané
paraprake, por pér vitin 2015 jané té dhéna té vlerésuara.

Grafik 80
Maturimi dhe transformimin valutor i
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura

nga bankat.
*Depozitat né denaré dhe kredité pérfshijné edhe ato me
klauzolé valutore. Depozitat afatshkurtra pérfshijné

depozitat né té paré dhe llogarité e transaksionit.

Né vitin 2015, ndérmjetésimi financiar i
bankave né mes té kursimtaréve dhe
huamarrésve nga sektori jo-financiar ka
vazhduar té forcohet, por ngadalé. Né té njéjtén
kohé, ka njé rritfe té maturimit dhe
transformimit valutor té depozitave té reja, qé
zakonisht e komplikon menaxhimin me rrezikun
e likuiditetit. Né vitin 2015, rritja vjetore e
depozitave nga subjektet jo-financiare éshté
ngadalésuar ndjeshém, ndérkohé gé rritja e
kredisé u mbeti pothuajse né té njéjtin nivel gé
nga viti 2014. Késhtu, gjaté kétij viti, bankat
plasuan kredi prej 5.4 miliardé denaré (apo pér
rreth 28%) mé shumé, né krahasim me shumén
e depozitave té mbledhura nga subjektet jo-
financiare. Pavarésisht performancés sé dobét
né rritjen vjetore té depozitave vérehet njé
maturimit dhe transformim valutor i forcuar i
depozitave té reja. Gjegjésisht, ndérsa depozitat
pa afat (duke pérfshiré llogarité rrjedhése)
kushtézuan, pothuajse térésisht, rritjen e totalit
té depozitave nga subjektet jo-financiare, né
vitin 2015, nga ana e kredive, rritja vjetore e
kredive afatgjata kishte kontributin mé té madh
(rreth 83%) né rritjen e totalit té kredive té
subjekteve jo-financiare. Njékohésisht, né
bankat jané investuar 7.5 miliardé denaré té
depozitave té reja né valuté té huaj (né
krahasim me 4.9 miliardé né vitin 2014), nga té
cilat bankat kané investuar vetém 218 milioné
denaré (ose rreth 3%) né kredité né valuté né
sektorin jo-financiar. Kéto zhvillime potencialisht
e kané zgjeruar mospérputhjen e maturimit dhe
valutés né mes té aktiveve dhe detyrimeve té
bankave, gj& q9g& mund té komplikojé
menaxhimin me rrezikun e likuiditetit.

Pasiguria e pranishme lidhur me trazirat
e brendshme politike dhe rezultatin e krizés sé
borxhit né Greqi, sé bashku me mjedisin e
normave historikisht té uléta té interesit, si né
tregjet financiare vendore ashtu dhe né ato
ndérkombétare, kané kufizuar mundésité pér
rritje mé té shpejté té depozitave nga subjektet
jo-financiare. Pasojat e njé mjedis té Kkétillé
éshté ndjeré vecanérisht né mes té vitit 2015,
kur sistemi bankar éshté pérballur me disa
térhegje té depozitave. Zbutja e presioneve
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Grafik 82
Kontributi i komponenteve individuale né
rritjen vjetore té totalit té kredive dhe
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura
nga bankat.

psikologjike té depozituesve né gjysmén e dyté
té vitit 2015, e nxitur, kryesisht, nga
pérmbushja e pandérpreré e detyrimeve té
bankave, por edhe nga masat e ndérmarra®,
monitorimi i forcuar nga ana e Bankés Popullore
dhe stabilizimin e situatés né Greqi®
kontribuuan né normalizimin e lévizjeve né
bazén e depozitave. Megjithaté, norma vjetore
e rritjes sé depozitave nga subjektet jo-
financiare u ngadalésua ndjeshém (pér 4 piké
pérgindje), dhe né 31.12.2015 ra né nivel prej
6.7%. Ngadalésimi i rritjes vjetore éshté
vecanérisht i dukshém ke depozitat nga
ekonomité familjare, norma e rritjes sé té cilave
éshté mé shumé se e pérgjysmuar né vitin
2015, duke arritur né njé nivel (4.3%) gé éshté
mé i uléti né dekadén e fundit. Gjithashtu,
kontributi i depozitave nga ekonomité familjare
né rritjen vjetore té totalit té depozitave, pér
heré té paré pas njé kohe mé té gjaté, éshté
pak mé i ulét né krahasim me kontributin qé e
kishin depozitat nga kompanité jo-financiare. Né
fakt, depozitat e korporatave, té cilat jané
zakonisht kategori mé e ndryshueshme nén
ndikimin e nevojave té likuiditetit t¢ kompanive
jo-financiare, pavarésisht ngadalésimit pér disa
piké pérgindje, jané né rritje me njé normé
dyshifrore vjetore (13.3%). Forcimi i krizés sé
brendshme politike, né tremujorin e dyté té vitit
2016, pérséri krijoi presione psikologjike mbi
depozituesit, sidomos mbi ekonomité familjare
dhe shkaktoi térhegje té reja té depozitave nga
sistemi bankar. Pavarésisht nga reagimi i
shpejté nga Banka popullore pér té tejkaluar
kéto episode té krizés, megjithaté kohézgjatja e
vazhduar e krizés politike dhe rritja e intensitetit
té saj mund té keté efekte negative né rritjen e
depozitave dhe, népérmjet tyre, né ményré
indirekte, edhe né& mundésité pér té rritur
aktivitetin kreditor té bankave.

9 Né kontekstin e zhvillimeve né Greqi, né fund té gershorit té vitit 2015, Banka popullore ndérmori masa parandaluese pér té
parandaluar daljet mé té médha kapitale nga Magedonia dhe pér té ruajtur ekuilibrin né bilancin e pagesave dhe stabilitetin e
sistemit bankar vendas. Masat parandaluese kishin té bé&jné me kufizimin e daljeve té kapitalit nga Republika e Magedonisé né
subjektet greke, dhe até vetém né bazé transaksioneve té reja té kapitalit. Pérvec késaj, bankat kané gené té detyruara té
térheqin té gjitha kredité dhe depozitat nga bankat né Gregi dhe degéve dhe filialeve té tyre né Greqi, ose jashté vendit,
pavarésisht nga maturimi i kontraktuar. Masat ishin té pérkohshme dhe vlefshméria e tyre skadoi né dhjetor té vitit 2015,

duke pérmbushur géllimin pér té cilin jané gjeneruar.

% Ppas arritjes sé njé marréveshjeje me kreditorét, né fund té gershorit té vitit 2015.
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Grafik 83

Devijimi i raportit aktual némes kredive
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Burimi: Banka Popullore, bazuar né té dhénat e paragitura

nga bankat.

* Shénim: Komponenta-prirje e serive kohore pércaktohet
duke pérdorur filtrin e njéanshém Hodrick-Preskotov, dhe

mbulon periudhén prej 16 vjetésh

95

Bankat kané mbajtur pothuajse té
njéjtén normé vjetore té rritjes sé kredive ndaj
subjekteve jo-financiare, si né vitin 2014. Né
kushte té ngadalésimit té ndjeshém né rritjen e
depozitave, rritja vjetore e kredisé ishte
pjesérisht e “financuar” duke pérdorur asetet
likuide té bankave. Ambienti i normave té
interesit mé té uléta historike té letrave me
vleré vendase dhe rendimentet relativisht té
ulét té tregjeve financiare ndérkombétare ka njé
kontribut té réndésishém né ruajtien e
preferencave té bankave pér financimin e
sektorit privat vendas. Tendencat e kétilla
pjesérisht u inkurajuan nga ndryshimet né
kornizén operative pér zbatimin e politikés
monetare, té cilat Banka popullore i ka béré
gjaté vitit 2015%, dhe éshté vazhduar edhe
réndésia e masave jo-standarde té politikés
monetare pér té mbéshtetur kreditimin e
eksportuesve neto dhe prodhuesve vendas té
energjisé  elektrike®™. Késhtu, kredité pér
entitetet jo-financiare realizuan njé rritje vjetore
prej 9.7%, gé éshté mé pak pér vetém 0.2 piké
pérgindjeje né krahasim me rritjen e realizuar
né vitin 2014. Ngadalésimi minimal i rritjes
vjetore té kredive éshté térésisht pasojé e
mbéshtetjes sé ngadalésuar té kredisé pér
kompanité jo-financiare, norma e rritjes vjetore
e té ciléve (7.1%) ishte mé e vogél pér 1.5 piké
pérgindjeje né krahasim me até té regjistruar
né vitin 2014.

Nga ana tjetér, kreditimi i ekonomive
familjare ka shénuar rritje té pérshpejtuar, pér
té tretin vit me radhé, dhe mé 31.12.2015 arriti
né nivel prej 13.4%. Pér shkak té rritjes solide
té aktivitetit kreditor éshté rritur raportin midis
shumés sé kredive pér subjektet jo-financiare
dhe PBB-sé deri né njé nivel i cili, pothuajse,

Banka popullore i ka ulur normat e interesit né bankat e depozitave njéditore nga 0.5% né 0.25% dhe depozitave té

disponueshme deri né shtaté dité nga 1.0% né 0.5%. Pérve¢ késaj, Banka Popullore e ndryshoi dhe ményrén pér té
organizuar ankandet e bonove té thesarit, mé sakté mundésoi zbatimin e njé mekanizmi pér té kufizuar kérkesat e bankave
pér kété instrument. Gjithashtu, né tremujorin e paré té vitit 2015 u lejuan bankat, gé sipas nevojés, né baza ditore té
pérdorin plotésisht fondet né llogariné e tyre né Bankén Popullore, ndérkohé gé né tremujorin e treté té vitit 2015 u vendos
norma e rezervave té detyrueshme né shumén prej 0% pér detyrimet ndaj personave fizik né valuté vendase me afat

maturimi té kontraktuar mbi njé vit.

% Pparvec t& mé sipérmes, né fund té vitit 2015, Banka Popullore miratoi masa pér té lehtésuar gasjen né shérbimet financiare pér
sektorin e korporatave. Me ané té masave (zbatimi i té cilave filluar mé 01.01.2016) éshté ulur kérkesa pér kapital pér
garancité e dhéna nga bankat gé garantojné pagesén bazuar né njé marrédhénie biznesi té klientit, si dhe pretendimet e
bankave gé jané té pajisura me hapésiré afariste té cilat i plotésojné kushte té caktuara.
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Grafik 84
Pjesémarrja e kredive pér entitetet jo-financiare né totalin e aktiveve dhe ndryshimi vjetor
absolut (majtas) dhe rritjes (djathtas) i ekspozimit té kredisé ndaj subjekteve jofinanciare

Né pérgindje té aseteve
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pérkon me prirjet afatgjaté® té pérllogaritura
pér kété raport. Analizuar sipas sektoréve, mé
31.12.2015, hendeku midis raportit “kredi pér
kompanité jofinanciare/PBB” dhe tendenca e
vlerésuar afatgjaté pér kété raport éshté i
VvOgél, por pozitiv (0.2 piké pérgindje), pér heré
té paré pas vitit 2009. Nga ana tjetér,
veprimtaria e kreditit me sektorin “ekonomi
familjare”, hendeku midis raportit té realizuar
me PBB-né dhe trendin e tij afatgjaté éshté,
gjithashtu, pozitiv, duke filluar gé nga tremujori
i dyté i vitit 2014, por nuk tejkalon gjysmé piké
pérgindje.
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== Kredité / Ekspozimi kreditor kah industria pérpunuese
Ekspozimi kreditor tjetér kah sektori jofinanciar

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

*Ekspozimi kreditit né tregun e pasurive té patundshme pérfshin ekspozimin e kreditit pér kompanité jofinanciare gé merren
me ndértari dhe aktivitete gé lidhen me pasuri t& patundshme, si dhe ekspozimin kreditor ndaj personave fiziké, né bazé té
kredive pér blerjen dhe renovimin e hapsirave banesore dhe komerciale. Ekspozimi kreditor pér financim té konsumit té
personave fiziké pérfshin ekspozimin e kreditit pér personat fiziké, né bazé té kredisé konsumatore, mbitérhegje né llogarité
rrjedhése, kartat e kreditit, kredité pér automobila dhe kredi té tjera, pérve¢ kredive pér strehim dhe kredité pér prona
komerciale.

Bankat e drejtojné shumicén e
mbéshtetjes sé kredisé drejt personave
fizik, pér té financuar konsumin e tyre®,
pér pjesémarrésit e tregut té pasurive té

9 Komponenta-prirje e korrelacionit né mes té shumés sé kredive dhe PBB-sé &shté e pércaktuar duke pérdorur filtrin e
njéanshém Hodrick- Preskotov, dhe mbulon periudhén prej 16 vjetésh.

% Ekspozimi i kredisé pér financim t& konsumit t& personave fiziké pérfshin ekspozimin e kreditit pér personat fiziké né bazé té
kredisé konsumatore, mbitérhegjet né llogarité rrjedhése, kartat e kreditit, kredi pér automobila dhe té tjera, pérve¢ kredive
pér strehim dhe kredité pér hapésira afariste.
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Grafik 85
Kredi konsumatore me njé

patundshme
Si pérgindje e totalit té kredive té konsumit

maturim
fillestar mé té madh se 10 vjet dhe kredité
konsumatore té siguruara nga pasurité té
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—&— Kredité konsumatore té fituara né bazé té& patundshmérisé

==A=Kredité konsumatore me maturim mé larté se 10 vite

Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura

nga bankat.

patundshme®, si dhe drejt kompanive jo-
financiare me veprimtari “tregti me
shumicé dhe pakicé” dhe industriné e
pérpunimit.

Mé shumé se 30% e ekspozimit kreditor
té bankave ndaj sektorit jo-financiar ka pér
géllim pér té financuar konsumin e personave
fiziké. Normat e interesit pér kéto kredi jané,
zakonisht, mé té larta né krahasim me normat e
interesit pér kredité e strehimit apo kredité pér
sektorin e korporatave, pér até shkak kredité e
destinuara pér té financuar konsumin e
personave fiziké jané térheqése pér bankat,
sidomos né kushte té normave té uléta té
interesit dhe té ashtuquajturés “né kérkim pér
kthim”. Njékohésisht, niveli i pérgendrimit ndaj
klientéve individualé, né portofolet e pérbéra
nga ky lloj krediti, éshté relativisht i ulét.
Megjithaté, duhet té kemi parasysh faktin se
rreth dy té tretat e shumés sé kredive té
destinuara pér financimin e konsumit té
personave fizik nuk éshté vendosur sigurim apo
sigurimi i vendosur nénkupton vetém garantues
dhe kambial. Gjithashtu, né disa vitet e fundit
edhe kushtet e tjera me té cilat miratohen ky
lloj i kredisé jané mjaft té lehtésuara, gé ndér té
tjera pasgyrohet edhe nga shtyrja e
konsiderueshme e maturimit té tyre (né fund té
vitit 2015, norma vjetore e rritjes sé kredisé
konsumatore me afat maturimi fillestar mé
shumé se 10 vjet ka arritur afér 50%)'®°. Sé
fundi, duke pasur parasysh se té punésuarit né
administratén shtetérore dhe publike jané njé
grup i shpeshté nén objektiv té bankave né
dhénien e kredive té destinuara pér té financuar
konsumin (duke pérfshiré edhe kredité pér
strehim), nivelet e punésimit dhe pagave né
administraté e kushtézojné ndjeshém
performancén e kétij lloji té kredive.

Ekspozimi i kredisé ndaj pjesémarrésve
té tregut té pasurive té patundshme regjistroi

Pér nevojat e analizés, nén ekspozimin kreditor né tregun e pasurive té patundshme nénkuptohet ekspozimi i kredisé pér
kompanité jofinanciare gé merren me ndértim dhe aktivitetet gé lidhen me pasuri té patundshme, si dhe ekspozimin kreditor
ndaj personave fiziké, né bazé té kredive pér blerjen dhe renovimin e banimit dhe hapésirave afariste.

100 pyke pasur parasysh kéto zhvillime, Banka Popullore prezantoi kérkesa mé té larta kapitale pér kredité e reja afatgjata té
konsumit (me maturitet t& barabarté ose mé té gjaté se teté vjet), t& miratuara pas 01.01.2016, si dhe pér rritijen e
mbitérhegjeve né llogarité rrjedhése dhe kartat e kreditit, té realizuara né raport me 31.12.2015.
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Grafik 86

Treguesit pér tregun e patundshmérive
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Burimi: Enti shtetéror pér statistiké.

Indeksi i gmimeve té banesave éshté pérgatitur nga BPRM.
Metodologjia e pérdorur éshté e shpjeguar né detaje né
Davidovska-Stojanova B., Jovanovic B., Kadievska Vojnovig
M., Ramadani, G., dhe Petrovska M. (2008): Cmimet e
pasurive té patundshme né Republikén e Magedonisé,
Materiale té punés, BPRM.
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normén me té larté té rritjes vjetore (13.6%),
pér vitin e dyté me radhé, duke e béré
pjesémarrjen né ekspozimin e pérgjithshém né
sektorin jo-financiar té arrijé né pothuajse 20%.
Kredité pér blerjen dhe renovimin e hapésirave
té banimit kané kushtézuar mé shumé se
gjysma e rritjes vjetore té ekspozimit té kredisé
né tregun e pasurive té patundshme (rritja e
kredive pér strehimoreve éshté 18.2%). Fitimi
margjinal kryesisht i larta né biznesin e
ndértimit, sé bashku me investimet publike mé
té médha té shtetit né ndértimtari né vitet e
fundit, kané nxitur rritje té aktivitetit ndértimor
né vend dhe ka térhequr njé numér té madh té
kompanive té ndértimit dhe investitoréve né
kété biznes. Disa prej tyre shfagen né rolin e
pérdoruesve té kredive bankare, duke marré
parasysh nevojén pér té pasur sasi mé té
médha té kapitalit dhe likuiditetit pér té punuar
né kété veprimtari. Kérkesa pér pasuri té
patundshme (kryesisht strehimoreve) éshté
rritur gjithashtu, kryesisht né Shkup, duke pasur
parasysh pérmirésimin e shpejté té situatave né
tregun e punés dhe migrimit té popullatés drejt
kryegytetit té shtetit. Kérkesa pér strehim éshté
financuar né ményré té konsiderueshme edhe
nga bankat (gérnjé pjesé té kredive ekziston
mundésia pér subvencione nga shteti), té cilat
ofrojné kushte relativisht térhegése té kredisé, e
sidomos norma té uléta fikse té interesit pér njé
periudhé té caktuar té kohézgjatjes sé kredive.
Pavarésisht nga ulja e menjéhershme e
¢cmimeve té strehimoreve, né pesé vitet e fundit
(sidogofté, né dy vitet e fundit ¢cmimet e
strehimoreve ishin pothuajse té pandryshuara),
né tregun e pasurive té patundshme, pér
momentin, nuk vérehen lékundje serioze.
Megjithaté, duhet té kihet parasysh se lévizjet
né kété treg kané karakter té dukshém pro-
ciklik, dhe ¢do zhvillim i mundshém negativ né
tregun e pasurive té patundshme, né shumé
vende, zakonisht jané té lidhura me stabilitet
financiar té démtuar. Né kushtet aktuale, natyra
pro-ciklike e aktivitetit ndértimor vecganérisht
vjen né shprehje, duke pasur parasysh faktin se
zgjerimi aktual né sektorin e ndértimit éshté i
nxitur nga aktiviteti investues i shtetit né kété
sektor. Pérve¢ késaj, cmimet e uléta té
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Grafik 87

Rritja vjetore e tregtisé
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=A== Rritja e tregtisé globale
Burimi: Enti shtetéror pér statistiké dhe Piképamja

ekonomike botérore e FMN-sé&, prej né prill 2016.

Grafik 88

Cmimet botérore té naftés, metaleve,
ushgimit dhe pijeve dhe léndéve té para
pér veshje
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= « Indeksi i cmimeve té pambukut, lékurés, gomés dhe leshit (2005=100)
== == Indeksi i gmimeve té naftés sé papérpunuar (2005=100)

Burimi: Baza e té dhénave té FMN-sé pér cmimet e
léndéve té para.

pérkohshme (kryesisht, normat e interesit) pér
kredité e strehimit mund té jené “karrem” pér
personat fiziké (edhe pér bankat, gé mund té
kené béré léshime né analizén e kredisé€), duke
pasur parasysh maturimin zakonisht té gjaté té
kontratave pér kéto kredi, gjaté sé cilés kohé ka
nj¢ mundési reale pér njé rritie té
konsiderueshme dhe né té pérséritur té
normave té interesit, nga bankat, deri né nivele
gé mund té shkaktojné njé “bllokim” té
konsumatoréve té caktuar. Gjithashtu, kontratat
pér kredité e strehimit zakonisht pérmbajné njé
klauzolé té valutés, me té cilén bankat e
transferojné rrezikun potencial té valutés né
klientét e tyre, pér njé periudhé mé té gjaté
kohore.

Pjesa mé e madhe e mbéshtetjes sé
kredisé pér kompanité jo-financiare, zakonisht,
jané drejtuar drejt biznesit té tregtimit, té cilés i
takojné gati 20% e ekspozimit total té kredisé
pér sektorin jo-financiar. Béhet fjalé pér njé
aktivitet shérbimi i cili zakonisht karakterizohet
me njé nivel pak mé té ulét té investimeve dhe
shpirtit sipérmarrés, ndérsa arritjet e saj kané
karakter pro-ciklik, varen nga flukset e tregtisé
globale, por para sé gjithash nga zhvillimet né
mjedisin e brendshém. Né vitin 2015, bankat
kané rritur né ményré té konsiderueshme
mbéshtetjen kreditore pér kompanité jo-
financiare nga biznesi i tregtimit, pavarésisht
ngadalésimit té pashmangshém né rritjen
vjetore té shitjeve né tregtiné e brendshme, por
edhe té véllimit té tregtisé botérore.

Performancén e industrisé sé prodhimit
e kushtézojné cilésia e pesémbédhjeté pér gind
té ekspozimit té kredisé pér sektorin jo-
financiar. Ky aktiviteti industrial kapital, po edhe
me puné intensive pérfshiné disa degé,
preformanca e té ciléve éshté mjaft e varur nga
importet dhe e ndjeshme ndaj goditjeve té
jashtme, gjegjésisht e kushtézuar nga zhvillimet
né ekonomité e vecanta dhe lévizjet né tregjet
botérore pér produkte té caktuara. Pikérisht
lévizjet e pafavorshme né ¢mimet e produkteve
té vecanta né tregjet botérore né periudhén e
disa viteve té kaluara ka rezultuar né
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performancén e ndryshueshme té kompanive
vendase jo-financiare nga industria e prodhimit,
ndérsa bankat e kané reduktuar gradualisht
mbéshtetjen e kredisé pér kété sektor.
Gjegjésisht, pér shkak té ¢cmimeve né rénie né
tregun botéror pér produkte té caktuara té cilat
jané me réndési pér industriné e pérpunimit té
brendshém, zakonisht zvogélohen porosité
Grafik 89 (konsumi i shtyré) nga klientét (blerésit),pér
Margjina neto nga interesat (lart) dhe shkak té pritieve pér rénie té métejshme té
treguesit pér efikasitetin operativ (poshté)  ¢mimeve, té cilat mund té ndikojné negativisht

Né pérgindje né pérgindje né performancén e veprimtarisé prodhuese.

9

j: Norma e té ardhurave neto nga interesi
o | 60 5.7 té fituara nga bankat né procesin e
5 | - ndérmjetésimit financiar, pra marzhi neto i
o L2 - interesit, ka shénuar njé rritje dhe u ngrit né
3 \‘\2‘2\’ nivel prej 4.1% né fund té vitit 2015, e cila ishte
21 o e mjaftueshme pér té pérmirésuar né ményreé té
;’ konsiderueshme profitabilitetin e pérgjithshém

2011 2012 2013 2014 2015 té sistemit bankar. Né kushte té& normave té
interesit né rénie, bankat arritén gé té
e Shpenzimet pér interes / Mesatarja e pasivt qé barté nteres zvogeélojné mé shumé shpenzimet e interesit,
— Neto margjina e interesit krahasuar me té ardhurat nga interesi dhe e
kané rritur fitimin pér mé shumé se 47%'.
Megjithaté, duhet té theksohet edhe efektiviteti
i pérmirésuar i shpenzimeve, i reflektuar nga
zvogélimi i raporti midis shpenzimeve operative
té bankave dhe aktiveve mesatare apo me
kategori té vecanta té té ardhurave. Kéto
raporte jané né njé nivel minimal né teté vitet e

‘ ‘ ‘ ~. fundit. Né mungesé té shumave té
zou 2012 2013 zou 2015 konsiderueshme té rikapitalizimit, bankat jané

Té hyrat nga interesi / Mesatarja e aktivit qé barté interes

110 4.5

100 A

90 4

80 1

70 A

60 A
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= Stipenzimet operative / T8 ardhurat  pgittime t equilta (cost<o- kryesisht té orientuara drejt riinvestimit té
Shpenzimet operative / Neto t& hyrat nga interesi (boshti majtas) fitimeve té realizuara né fondet e kapitalit,
—— Shpenzimet operative / Aktivi mesatar (boshti djathtas) gjegjeSISht pér té krijuar kapitalin e brendshém,
gé nénvizon réndésiné e pérfitimit pér pozitat e

Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paraqgitura . . . N
nga ana e bankave. aftésive paguese té bankave, por edhe pér té

mbéshtetur aktivitetet e tyre.

101 Ng vitin 2015, rritja e konsiderueshme éshté regjistruar dhe te té ardhurat jo-nga-interesi i bankave. Megjithaté, gjysma e
rritjes vjetore té té ardhurave jo-nga-interesat rrjedhin nga fitimet kapitale té realizuara nga shitja e aseteve fikse né njé
banké, qé paraget situata, pak a shumé, jo té zakonshme.
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Grafik 90

Realizimi i rrezikut té kredisé né bilancet e bankave
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= Ndryshimet te kredité e rregullta té ristrukturuara té subjekteve jofinanciare cyGjexTu (boshti majtas)

dhe té

t& me vonesé prej 61-90 dité

y: te kredits te subjektet (boshti majtas)

——Materijalizimi i pérgjithshém i rrezikut kreditor*/ Gjithsej ndryshimet né bruto krediité (boshti djathtas)

Kredité e shogérive jofinanciare

Kredité e familjeve BKyNHW KpeauTH Ha HeUHAHCUCKN

cy6jextn
= Kredité e rregullta té ristrukturuara
m Kredité e maturuara dhe té paristrukturuara me vonesé prej 61-90 dité

= Kredité jofunksionale

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

Shénim (grafiku majtas): Realizimi i pérgjithshém i rrezikut té

kredisé éshté llogaritur si shuma e borxheve té béra nga para té

humbura, rritja vjetore e aseteve té marra né bazé té borxheve té pa mbledhura dhe nga ndryshimet vjetore té kredive
joperformuese, té rregullta té ristrukturuara dhe té kredive té vonuara té paristrukturuara me vonesa prej 61 deri né 90 dité.
Ndryshimi i pérgjithshém né kredi bruto i referohet ndryshimeve vjetore té kredive bruto duke i pérfshiré edhe kérkesat e

anuluara pér vitin dhe rritjes vjetore né asete té sekuestruara

né bazé té borxheve té pa mbledhura.

Kanali i kreditimit té bankave ka shénuar
démtim mé té vogél né krahasim me vitet e
méparshme. Pra, realizimi i rrezikut té kredisé
né portofolet e bankave pérbéni vetém rreth
7% té ndryshimit né kredi né sistemin bankar
né vitin 2015 (né krahasim me, rreth 15% né
vitin 2014). Kredité e kégija vazhduan té rriten,
por me normé pothuajse dy heré mé té ulét
vjetore (4.7%), me cka né kushte té rritjes
minimale té ngadalésuar té kredisg€, pjesémarrja
e tyre né totalin e kredive éshté 10.8% dhe
shénoi njé rénie vjetore prej 0.5 piké
pérgindjeje. Pothuajse rritja dyfish mé ulét
vjetore e kredive té kégija pér kompanité jo-
financiare (5.9%) ka kontribuar mé sé shumti
né ndryshimin e ngadalésuar vjetor té totalit té
kredive té kégija, me cka pjesémarrja e kredive
té kégija né portofolin e korporatave éshté
zvogéluar pak deri né nivel prej 15.2%, duke e
ndérpreré trendin r rritjes sé pandérpreré té
késaj pjesémarrjeje, e cila filloi né vitin 2009.
Kredité e kégija pér ekonomité familjare jané
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Grafik 91
Ndryshimi vjetor né korigjimi e vlerés dhe

rezervés sé vecanté, né bazé té sektoréve
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= Norma e ndryshimit té korrigjimit t& pérgjithshém té vlerés (boshti djathtas)

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

Grafik 92
Pjesémarrja e kredive me probleme ndaj

totalit té kredive té sektorit jofinanciar
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura
nga ana e bankave.

zvogéluar pak né vitin 2015 (-0.1%), dhe
pjesémarrja e tyre né gjithsej kredité (5.2%)
shénon njé rénie té vazhdueshme, gé nga viti
2010. Gjithsej korrigjimi i vlerés (démtimi) dhe
rezervat e vecanta ende rriten, por pak mé
ngadalé.

Efektet negative té nj@ mundésie té
pérgjithshme mospagese té pretendimeve me
probleme mbi kapitalin e bankave jané té
kufizuara, duke pasur parasysh mbulimin e larté
té kétyre kredive me Kkorrigjim té vlerés
(86.7%). Né kété ményré, pjesa e
paparashikuar e kredive me probleme thithin
vetém rreth 8% té totalit té fondeve té veta té
sistemit bankar, prej té cilave do té
mbuloheshin humbjet e papritura né njé rast
ekstrem hipotetik t& njé mos-shlyerjeje té ploté
té kétyre kredive. Gjithashtu, né vitin 2015,
bankat ishin mé té angazhuara né zgjidhjen e
portofolit té “keq” té kredisé, e cila éshté
reflektuar nga sasi shumé mé té larta (pér
45.2%) té kredive té ndérprera'® dhe rénies sé
konsiderueshme vjetore (-16,9%) té pronés sé
marré né bazé té kérkesave té papaguara (pér
shkak té shitjes sé pjesés sé& pronés, por edhe
pér shkak té mé pak marrjeve pér pagesé té
kredive me shitien e pronés, pa marré).
Megjithaté, duhet té kihet parasysh se shumica
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 krediti pér bankén.

102 Ng fund t& 2015, Banka popullore ka béré ndryshim né rregulloren ekzistuese, sipas té cilés, jo mé voné se 30 gershor 2016
bankat duhet ti shlyejné (dhe vazhdojné té shlyejné) té gjitha kérkesat té cilat jané plotésisht té rezervuara pér mé shumé se
dy vjet, né té cilat banka i ka pércaktuar para té paktén dy viteve dhe ka mbuluar plotésisht rrezikun e kredisé nga mos-
pagesa. Rregullorja pér shlyerje té detyrueshme té kérkesave té bankave gé jané plotésisht té rezervuara pér dy vjet, duhet té
kontribuojé né uljen e nivelit té kredive me probleme, gé nga mesi i vitit 2016.
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Aktualisht, pérgindja e korrigjimit né
Grafik 93 vleré té kredive té rregullta (ose niveli mesatar i
rrezikut té kredive té rregullta) éshté pércaktuar
pjesémarrja e neto kredive me probleme N€ Meényré té pérshtatshme nga bankat.
né fondet vetanake té bankave Megjithaté, humbjet pér shkak té realizimit té
N& pérgindije rrezikut té kredisé mund té tejkalojné pritjet e

Mbulimi i kredive me probleme dhe
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Kredité jofunksionale-neto nga gjtihsej vlera e korigjuar pér kredité jofunksionale /Mjetet e veta (boshti
diathtas)

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

Grafik 94
Normat vjetore té mospagesés™* té ekspozimit kreditor dhe niveli mesatar i rrezikut té
kredive té rregullta (majtas) dhe pjesa e kredive té rregullta pér té cilat dispozita nuk éshté

vendosur sigurimi né totalin e kredive té rregullta (djathtas)
Né pérgindje Né pérgindje

10 40
6.0 . _---A
________ Ameme ‘___—‘ 37.5 35
s/ e/ el T TR .. ke ———mm———=
8 34.4
5.0 .
45
4.0 6 %
35
20
30
=
. 4
25 N \ 15
2.0 N~ - X
10
1.8
e Rl [ 1.0 z
~a 1.0
10 T - -y 5
05
2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 o 1.0 o
Norma vietore e mospagesés Niveli mesatar i rezikshmeérisé sé kredive té rregullta 2011 2012 2013 2014 2015
e Gjithsej kredité e sektorit jofinanciar PEANTM KOH NasapoT Ha (boshti majtas)
ndaj tregut té KpeauTy 3a rpajexHMILTEOTO M BKTUBHOCTU BO BPCKa CO HeaBMkeH umoT (boshti majtas)
Kredité pér ndértimtari dhe aktivitete né lidhje me patundshmérité Kpeauy 3a HaBaska u peHOBUpaKE Ha CTaHGeH npocTop (boshti maijtas)
Kredité pér blerjen dhe renovimin e hapésirave banesore — - Kpenuy 3a TprosujaTa Ha ronemo u mano (boshti majtas)
—A=Kredité pér financimin e konsumit t& personave fizik === KpeawTu 3a npepasoTyBaykara uHayCTpuja (boshti majtas)
= - Kredité pér tregtiné me pakicé dhe shumicé OCTaHaTh KpeauTI 38 HepUHaHCUCKVOT cexTop (boshti majtas)
=== Kredité e industrisé pérpunuese = & =Kpepuri 33 te Ha Ha ¢ nmua (boshti djathtas)
Kredité tjera pér sektorin jofinanciar BKYMHY KpeaUTY Ha HeduHaHcucky cekTop (boshti djathtas)

Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura nga ana e bankave.
*Shénim: Norma vjetore e mospagesés llogaritet si pérgindje e ekspozimit té kredisé me status té rregullt, e cila pér njé
periudhé prej njé viti kalon né ekspozim me status jo-funksional.
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Grafik 95
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura
nga ana e bankave.

Tejkalimi i humbjeve té pritura nga
realizimi i rrezikut té kredisé éshté i mundur
kryesisht pér shkak té pérgendrimit té
konsiderueshém né portofolet e kredive té
bankave, kostot e larta apo pamundésisé pér té
arritur siguriné e vendosur pér kredi (me ¢mim
té volitshém), si dhe pér shkak té pranisé sé
kredive ku bankat nuk kané gasje tek aftésité
kreditore aktuale té konsumatoréve (p.sh.
kredité me pagesé té vetme té principalit dhe
kredisé té miratuara me njé grejs-periudhé) ose
té kredive ku nga rénia e vlerés mund té jeté e
“maskuar” (p.sh. kredité e zgjatura). Né vitin
2015, norma vjetore e realizuar e ekspozimit té
mos-kthimin té kredisé me status té rregullt'®
éshté 1.7%, e cila éshté pak mé e ulét se niveli
mesatar i rrezikut té kredive té rregullta pér
entitetet jo-financiare, té vendosura nga bankat
(2.6%). Gjithashtu, mé 31.12.2015, né 86.3%
té kredive pér sektorin jo-financiar éshté
vendosur njé siguri e caktuar, e cila e “zbut”
nivelin e rrezikut té kredisé té marré nga bankat
dhe rrjedhimisht e ul normén e humbjeve té
pritshme nga ekspozimi kreditor me status té
rregullt. Megjithaté, pérgendrimi i pranishém
relativisht i larté né portofolet e kredive té
bankave té vecganta, si pér konsumatorét
individual, ashtu edhe sipas disa
karakteristikave té tjera té& Kklientéve (pér
shembull, gé i pérkasin té veprimtarive té
caktuara), tregon pér njé nivel té larté té
korrelacionit né mes té “performancés” té
segmenteve té vecanta nga portofolet e
kredive, té cilat né kushte jo té favorshme té
biznesit mund té rrisin humbjet pér shkak té
realizimit té rrezikut té kredisé, né ményré té
konsiderueshme mbi pritjet e bankave. Mé né
fund, pavarésisht nga pjesa relativisht té larté e
kredive té rregullta pér té cilat éshté vendosur
njé formé e sigurimit né totalin e kredive té
rregullta, megjithaté, njé politiké e tillé e kreditit
mund té jeté njé faktor kufizues pér zgjerimin e
aktivitetit té kredisé, dhe gjithashtu mund té
ndodh edhe shndérrimi i rrezikut té kredisé né
rrezik té pamundésisé pér shitje té pronés (me

103 Norma vjetore e mospagesés llogaritet si pérgindje e ekspozimit té kredisé me status té rregullt, e cila pér njé periudhé njé

vjecare kalon né ekspozim me status jofunksional.

85



Raporti i stabilitetit financiar né Republikén e Magedonisé né vitin 2015

Grafik 96
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura
nga ana e bankave.
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura
nga ana e bankave.

Rritja e konsiderueshme e sasisé sé kredive té zgjatura té
ekonomive familjare né vitin 2015 vjen si pasojé té
ndryshimit né paragitjen e kredive té zgjatura, né varési té
faktit nése vazhdimi i maturimit t& dorézimit é&shté
ekzekutuar né ményré té pavarur ose si pjesé e
konsolidimit té kryer né kredi té shumta né njé apo
rifinancim té njé kredie me tjetér.

¢cmim té volitshém) gé do té merrej pér pagesén
e kérkesave.

Bankat mé  véshtiré mund té
monitorojné rrjedhjen e parave té klientéve té
ciléve u jané dhéné kredi me pagesé té vetme
té principalit ose té kredive me grejs-periudhé,
derisa nuk skadon data pérfundimtare e
maturimit, apo grejs-periudha e miratuar pér
kredité. Megjithaté, duhet té kihet parasysh se
prania e kredive té strukturuara késisoj éshté
tregues i rritjes sé fleksibilitetit t& bankave, té
cilat né kété ményré u dalin ballé nevojave
specifike té klientéve té tyre (pér té financuar
njé projekt pér shembull) dhe kontribuojné né
procesin e ndérmjetésimit financiar. Kredité me
njé pagesé té vetme té principalit jané mé
shumé té pranishme né portofolet e bankave,
sidomos né segmentin e Kklientéve té
korporatave, ku né fund té vitit 2015, rreth 36%
e kredive kané njé klauzolé pér shlyerjen e
vetme e principalit. Pavarésisht nivelit mé té
larté té rrezikut té kétyre kredive, korrigjimi i
vlerés, i vendosur nga ana e bankave, pér
kredité e rregullta me njé shlyerje té vetme té
principalit éshté né njé nivel té ngjashém si pér
totalin e portofolit té kredisé. Késhtu, humbjet
nga realizimi i rrezikut té kredisé té kétyre
kredive mund té jeté mé i larté se pritjet e
bankave. Kredi gé jané dhéné me njé grejs-
periudhé jané gjithashtu né ményré té
konsiderueshme té pranishme né portofolet e
bankave (duke pérfshiré edhe ato ku grejs-
periudha ka skaduar) dhe pérfagésojné rreth
njé té tretén e totalit té kredive té subjekteve
jofinanciare. Eshté pozitive se shumica e kétyre
kredive (mbi 72%) kané periudhé relativisht té
shkurtér mospagimi (grejs), jo mé gjaté se njé
vit, dhe niveli i cilésisé, i matur nga pjesa e
kredive me probleme né totalin e kredive me
grejs-periudhé, éshté relativisht i larté, prej 5%
(né segmentin e klientéve té korporatave kjo
pjesémarrje éshté 7.3%). Né fund té vitit 2015,
rreth 13% nga gjithsej kredité pér entitetet jo-
financiare jané té autorizuara me grejs-
periudhé, e cila mé 31.12.2015 akoma nuk ka
skaduar dhe bankat aktualisht nuk kané
pasqyré té vérteté né aftésiné kreditore té
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Grafik 98
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura
nga ana e bankave.

klientéve (rreth 60% e kétyre kredive jepen pér
kompanité jo-financiare). Te 19% e kredive me
grejs-periudhé e cila né 31.12.2015 akoma nuk
ka skaduar, grejs-periudha e miratuar éshté
pjesé e ristrukturimit té zbatuar ose zgjatjes sé
kredive.

Kredité e zgjatura, ku, sipas rregullave,
zgjerimi i maturimit té kredive nuk éshté njé
rezultat i pérkeqgésimit té gjendjes financiare té
konsumatoréve, pérfagésojné 8% té totalit té
kredive té subjekteve jo-financiare (kjo
pérgindje éshté 9.3% né portofolin e kompanive
jo-financiare). Megjithaté, pérgindja e larté e
kredive jo-performuese, kredité e zgjatura
paraprakisht ndaj totalit té kredive té zgjatura
(20.4% né segmentin e portofolit té
korporatave) shpie né pérfundimin se pjesa
dérmuese e kredive té zgjatura, pikérisht
pérkeqgésimi i gjendjes financiare té
konsumatoréve, ka gjasa, té ishte arsyeja pér
vazhdimin e maturimit. Né& té kundértén,
korrigjimi né vleré, i pércaktuar nga bankat, pér
kredité e rregullta té zgjatura éshté né nivel té
ngjashém si pér totalin e portofolit té kredisé.
Késhtu, humbjet nga realizimi i rrezikut té
kredisé te kéto kredive mund té jeté meé i larté
se pritjet e bankave.

Likuiditeti i sistemit bankar mbetet né
nivel té larté, pavarésisht nga ulja e
menjéhershme e treguesve né vitin 2015.
Zakonisht, bankat mbajné sasi té larté té
aktiveve likuide®, té cilat né nivel té sistemit
bankar gjithsej, pérfagésojné rreth njé té tretén
e totalit té aktiveve dhe mbulojné rreth 55% té
detyrimeve afatshkurtra, pra mbi 80% té
detyrimeve me maturim té mbetur té
kontraktuar deri 30 dité. Pér heré té paré pas
vitit 2008, né vitin 2015, aktivet likuide té
sistemit bankar kané shénuar rénie (prej 0.2%),
gé, né kushtet té kérkimit pér njé kontribut mé
té madh nga bankat, kryesisht &shté si rezultat i

104 sipas metodologjisé sé brendshme té Bankés popullore, aktivet likuide pérfshijné: mjetet né para 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 geverisé vendore dhe té huaja. Pér analizén e likuiditetit, aktivet dhe pasivet né
denaré me klauzolé né valuté té huaj konsiderohet si denarike.
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Grafik 99
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pérdorimit té kétyre fondeve pér kreditim té
sektorit privat vendas. Pjesérisht, rénia e
aktiveve likuide éshté pér shkak té pasigurisé
lidhur me krizén e brendshme politike dhe krizés
sé borxhit né Greqi, té cilat nga mesi i vitit 2015
shkaktuan njé presion psikologjik afatshkurtér
mbi depozituesit. Me intensifikim té trazirave
politike né vend né tremujorin e dyté té vitit
2016 u ngrit niveli i pasigurisé né publik lidhur
me rezultatin e krizés dhe pérséri shkaktoi
presion psikologjik mbi depozituesit, sidomos
mbi ekonomité familjare.

Treguesit pér mbulimin e detyrimeve né
valuté té huaj me mjete likuide né valuté té
huaj jané shumé mé té ulét se treguesit e
likuiditetit né denaré té bankave. Aktivet likuide,
né valuté té huaj, shénuan njé rénie (prej
0.3%) né vitin 2015, gé akoma i zvogéloi
treguesit e likuiditetit né valuté té huaj. Mbulimi
mé i ulét i detyrimeve né valuté té huaj me
likuiditet né valuté té huaj con né ndjeshméri
mé té theksuar té bankave ndaj daljeve mé té
médha valutore dhe rrezikut konsekuent prej
krijimit té presionit mé té madh né tregun e
brendshém valutor né c¢do episode krize.
Rezervat né valuté té huaj t¢ BPRM jané né
nivel gé lejon ndérhyrjet e duhura pér té
eliminuar ¢do pabarazi eventuale né tregun e
kémbimit valutor.

Mospérputhja e maturimit midis aktiveve
dhe detyrimeve té bankave éshté e larté, dhe
né vitin 2015 shénoi thellim té métejshém. Né
fakt, rreth 45% e detyrimeve té bankave gé
arrijné né 30 ditét e ardhshme nuk jané té
mbuluara nga asetet qé kané té njéjtin maturim
té mbetur né kontraté (30 dité€), dhe ky hendek,
edhe pse i vogla, éshté i réndésishém edhe né
segmentin e maturimit deri né 1 vit (afér njé e
treta e detyrimeve me maturitet t¢ mbetur né
kontraté deri né 1 vit nuk jané té mbuluara me
ané té té njéjtit segment té maturimit).
Megjithaté, réndésia e rrezigeve té kétyre
hendegeve zvogélohet né qofté se merren
parasysh pritjet pér maturimin e mbetur, sipas
té cilit hendeku midis aktiveve dhe detyrimeve
té bankave éshté pozitiv né té gjitha segmentet
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Grafik 101

Ekspozimi ndaj rrezikut té ndryshimeve né
normat e interesit né portofolin e
aktiviteteve bankare dhe ekspozimi i
rrezikut té térthorté té kreditit
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura
nga ana e bankave.

Grafik 102
Ekspozimi i rrezikut té valutés dhe rrezikut
té térthorté té kreditit
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura
nga bankat.

Shénim: * Né té dhénat pér aktivén dhe pasivén me
komponentin e valutés dhe hendekut midis tyre nuk éshté
pérfshiré MBPR AD Shkup.

e analizuara té maturimit (sipas pritjeve té
bankave) dhe né segmentet e maturimit deri né
30 dhe 180 dité (sipas rregullave t& BPRM*®).

Ekspozimi i drejtpérdrejté i sistemit
bankar ndaj lévizjeve té variablave té tregut
financiar tani pér tani, ka pak réndési, duke
pasur parasysh probabilitetin e ulét té realizimit
té rrezikut té kémbimit valutor dhe akoma
ekspozimit té drejtpérdrejté té vogél ndaj
rrezikut té ndryshimit té normave té interesit né
portofolin e aktiviteteve bankare. Por, ekspozimi
indirekt ndaj kétyre rrezigeve, pérkatésisht
ekspozimi potencial ndaj rrezikut té kredisé gé
rrjedh nga prania e kredive me komponenté
valutore dhe atyre me norma té regullueshme
té interesit né portofolet e bankave éshté e
larté, edhe pse ajo shénon ulje. Denarizimi né
bilancet e bankave vazhdoi edhe né vitin 2015,
por me njé rritém té ngadalésuar. Denarizimi né
bilancet e bankave ishte mé i theksuar né anén
e aseteve né raport me detyrimet, gé shkaktoi
prani mé té ulét té hendekut ndérmjet aktiveve
dhe pasiveve me komponenté valutore né
mjetet e tyre té pérgjithshme (11.4% mé
31.12.2015). Rénia e euros kundrejt valutave té
tjera botérore né tregjet ndérkombétare
valutore, nuk ka ndikim né stabilitetin e sistemit
bankar té Magedonisé, duke pasur parasysh
zbatimin e strategjisé sé njé kursi stabél té
kémbimit té denarit kundrejt euros dhe
dominimit té késaj valute né pozicionet me
komponent valutore té bankave. Rritja vjetore e
mjeteve afatgjata té bankave me norma fikse té
interesit shkaktoi rritje t&¢ humbjes potenciale té
vlerés ekonomike té portofolit té aktiviteteve
bankare gjaté njé tronditjeje té supozuar té
pafavorshme té normés sé interesit prej = 2
piké pérgindjeje. Né fund té vitit 2015, raporti
ndérmjet humbjes potenciale né tronditje
standarde té normés sé interesit prej £ 2 piké
pérgindjeje dhe mjeteve vetanake arriti né
6.7%, por ai éshté ende relativisht i ulét.
Zbatimi i klauzolave té pérshtatjes té normave
té interesit né marréveshjet e kredive i

15 Né bazé té Vendimit pér administrimin e rrezikut té likuiditetit t& bankave ( "Gazeta zyrtare e Republikés s&é Magedonisg" nr.
126/11, 19/12 dhe 151/13), bankat jané té detyruara té llogarisin dhe do té plotésojné raportet rregullator té likuiditetit, dhe

até né segmentet e maturimit prej 30 dhe 180 dité.
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Grafik 103

ekspozojné bankat ndaj rrezikut té térthorté té
kreditit i cili mund té ndodhé né rast té rritjes sé
normave té interesit. Gjithashtu, zbatimi i
klauzolave té tilla, jo vetém tek kredité, por
edhe né anén e depozitave, i ekspozon bankat e
vendit né rrezik ligjor dhe té reputacionit.

Treguesit pér aftésiné paguese dhe stabilitetin e sistemit bankar (majtas) dhe normat
vjetore té rritjes sé komponentéve té tyre (djathtas)
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura nga bankat.

ROA+E/A

Shénim: * Z-indeksi llogaritet si né vijim: Z =
o(ROA)

, ku ROA éshté norma e kthimit mbi aktivet, £ jané kapitali dhe rezervat,

A paraget asetet, dhe g(ROA) éshté devijimi standard i normés sé kthimit nga aktivet, e llogaritur pér tre vitet e fundit.

Aftési paguese e sistemit bankar éshté
né nivel té larté, pérskaj uljes sé treguesve té
likuiditetit dhe té kapitalizimit né vitin 2015. Pas
maksimumit té arritur né vitin 2013, zet-indeksi
shénon njé rénie né vitin 2014 dhe 2015,
kryesisht si rezultat i rritjes sé luhatshmérisé sé
profitit t& bankave né periudhén e analizuar
(matur me devijimin standard té normés sé
kthimit té aktivés mesatare).

Norma e mjaftueshmérisé sé kapitalit ka
réné me 0.2 piké pérgindje dhe éshté 15.5%.
Rénia e lehté e normés sé mjaftueshmérisé sé
kapitalit té sistemit bankar né vitin 2015 éshté
Si pasojé e rritjes sé aktiviteteve bankar (rritje e
aktivés té ponderuar me rrezik), pas njé
periudhé  shumévjecare té  rénies  sé
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Grafik 104
Struktura e rritjes vjetore té fondeve
vetanake
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Burimi: Banka Popullore, bazuar né té dhénat e paraqgitura

nga bankat. Shénime: * Mendohet né ndryshimet né
sasiné e instrumenteve té varura tashmé té emetuara, qé
rrjedhin nga pérmbushja / mospérmbushja e rregullave
rregullatore pér pérfshirjen e kétyre instrumenteve né
llogaritjen e fondeve té veta.

Grafik 105
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vazhdueshme té pérmbajtjes sé tyre té rrezikut.
Né té njéjtén kohé, niveli i borxhit té sistemit
bankar ka mbetur i pandryshuar, pas njé
periudhe mé té gjaté té rritjes sé vazhdueshme
té tij.

Né mungesé té shumave mé té
konsiderueshme té rekapitalizimeve, bankat
kryesisht jané orientuar né krijimin e

brendshém té kapitalit. Fitimi i ruajtur né fondet
kapitale té bankave éshté burimi mé i
géndrueshém i rritjes sé mjeteve vetanake né
vitet e fundit, dhe pritet gé njé pjesé e fitimit
relativisht té larté e arritur pér vitin 2015, do té
rris€ mjetet vetanake né vitin 2016. Né
strukturén e mjeteve vetanake, Kkapitali
themelor ka pjesén mé té madhe (89.8%), gjé
gé tregon cilésiné e larté té kapitalit rregullator
té bankave. Akoma mé e réndésishmja éshté se
vetém gjysma e mjeteve vetanake pérdoren pér
mbulimin e rrezigeve té caktuar, gjegjésisht
gjysma e tyre jané té liré (ose tepricé) pér té
mbuluar humbjet e papritura.

Raporti né mes té ¢mimit té tregut dhe vlerés kontabél (ang. price-to-book) té aksioneve
pér katér bankat mé té médha né sistem (majtas) dhe pérgindja e totalit té aksioneve té
emetuara gé jané tregtuar né vitin e kaluar (ang. turnover ratio), pér katér bankat mé té

médha né sistem (djathtas)
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura nga bankat.
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Grafik 106
Niveli dhe struktura e kostos (¢cmimi) i
kapitalit * té bankave té listuara né tregun

zyrtare té Bursés sé Magedonisé
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=== Norma e rendimentit pa rrezik
w=Norma e kérkuar e rendimentit té kapitalit t& bankave (kosto/cmimi i kapitalit t& bankave)*

Norma e kthimit e kapitalit dhe rezervave mesatare (ROAE)
Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura
nga bankat.

* Llogaritur me aplikimin ashtuquajturin RADR (Capital-
Asset Pricing Model — CAPM), ku kostoja e kapitalit éshté
pércaktuar si shuma e: 1) normés sé liré nga rrisku (e
pércaktuar si mesatare e rendimenteve deri né maturim té
obligacioneve shtetérore té listuara né Bursén e
Magedonisg€), 2) prodhimit té koeficienti beta pér veprim
dhe diferenctés midis normés sé tregut té kthimit dhe
norma sé liré nga rrisku (ose e primit té rriskut té tregut)
dhe 3) té primit té rriskut té vendit (definuar si dallimi né
mes té rendimenteve té eurobligacioneve té Magedonisé
dhe obligacioneve té krahasueshme gjermane). Né
llogaritje jané pérfshiré teté banka té listuara né treg
zyrtare té Bursés sé Magedonisé. Primi i rriskut té tregut
éshté llogaritur si mesatare e primeve pér rriskun e tregut
pér cdo banké mé vete, té ponderuara me madhésiné e
aktivés sé tyre.

3.2. Kursimoret

Kostoja e kapitalit- (norma e kérkuar e
kthimit pér investitorét né aksione bankare), e
llogaritur duke pérdorur té ashtuquajturin RADR
(CAPM), né mostér prej teté bankave, shénon
rritje né vitin 2015, gé vjen si pasojé e rritjes sé
primit té rrezikut té vendit né gjysmén e dyté té
vitit. Cmimi i kapitalit té bankave, i llogaritur me
modelin e pérmendur, éshté rritur me rreth 1
piké pérgindjeje dhe ka arritur 15.4% né fund
té vitit 2015, e cila ishte mé e larté me rreth 4
piké pérgindje krahasuar me normén e kthimit
nga kapitali i arritur nga bankat e pérfshira né
analizé. Shkalla mé e larté e kérkuar e kthimit
té aksioneve té bankave rezulton nga zgjerimi i
primit té rrezikut té vendit, rreth 1.5 piké
pérgindje, né gjysmén e dyté té vitit 2015.
Tregtimi me aksionet e bankave nuk shénon
ndryshime mé té réndésishme né vitin 2015,
ndérsa me pérjashtim té njé banke, ¢cmimet e
tregut té aksioneve té bankave akoma mbeten
(aférsisht dy heré) nén vlerén e tyre kontabél.

Disintermediacioni financiar né sektorin "kursimore™ vazhdoi edhe né vitin
2015. "Dalja" e disa kursimoreve prej segmentit té institucioneve depozitare éshté
vetém njé arsye e pjeséshme pér rénien e aktivitetit né kété sektor, ku pérgendrimi
éshté mjaft i larté dhe kursimorja mé e madhe né njé masé té madhe i pércakton
tendencat e pérgjithshme né kété sektor. Reduktimi i aseteve té kursimeve né vitin
2015, éshté si pasojé e reduktimit té detyrimeve né bazé té kredive dhe depozitave
té ekonomive familjare, qé shkaktoi njé rénie té aktiveve likuide té kursimoreve.
Modeli i biznesit té kursimoreve akoma mundéson puné me fitim, pavarésisht
volumit té zvogéluar té aktiviteteve. Profitabiliteti, pothuajse térésisht é&shté i
bazuar né mbajtjen e neto normave té interesit né kufij mjaft té gjeré dhe krijimin
e neto té ardhurave nga interesi, shuma e té cilave éshté akoma modeste dhe e

kufizuar, krahasuar me bankat.
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Grafik 107
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura
nga kursimoret.

Grafik 108
Ndryshimi  vjetor né

aktivitetet e kursimoreve
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® Kontributi i aktivitetit té kursimeve né sistem*

® Kontributi i kursimoreve té cilat né 5-vitet e fundit kané dalur nga sistemi

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

* Kursimoret aktive jané tre kursimoret gé€ operojné
aktualisht. Té gjitha kursimoret e tjera jané té pérfshiré né
kategoriné e kursimoreve qé kané dalé nga sistemi né 5
vitet e fundit.

Kérkesat rregullatore pér kursimoret né
fushén e menaxhimit me rreziget jané gati té
njéjta me ato gé vlejné pér bankat. Edhe pse
kéto kérkesa rregullatore mund té paragesin njé
"barré" té kushtueshme pér kursimoret, duke
pasur parasysh shkallén e vogél dhe té
kufizuara té aktiviteteve, megjithaté jané té
justifikuara, pér shkak se kéto institucione
mbledhin depozita nga familjet. Rreziget pér
sistemin financiar né pérgjithési gé dalin nga
kursimet jané té vogla, pér shkak té likuiditetit
té mjaftueshém dhe Kkapitalizimit té kétyre
institucioneve.

3.2.1. Zhvillimet kryesore gjaté vitit 2015

Disintermediacioni financiar né sektorin
"kursimore™ vazhdoi edhe né vitin 2015. Né vitin
2015, asetet e kursimoreve u zvogéluan pér 250
milion denaré (ose 8.6%) dhe rané deri né nivel
gé paraget 0.5% té BPV-sé dhe 0.6% té totalit
té aseteve té institucioneve depozituese né
vend. Prirje té ngjashme jané vérejtur edhe né
kredité edhe né depozitat e kursimoreve,
pérfagésimi i té cilave né BPV, ose né
veprimtarité  pérkatése té institucioneve
depozituese jané té paréndésishme. Né pesé
vitet e fundit, numri i kursimoreve éshté ulur né
5, me c¢cka né fund té vitit 2015, veprojné
gjithsej 3 kursimore. Né njé nga kursimoret u
nis proceduré e likuidimit, ndérsa katér té tjerat,
pas pagesés sé ploté té depozitave té
mbledhura nga familjet, u shndérruan né
kompani financiare, duke kaluar nga njé né njé
segment tjetér té sistemit financiar vendas.
Krijimi dhe funksionimi i kompanive financiare
rregullohen me ligj té vecanté, i cili parasheh
zbatimin e njé biznesit modeli  tjetér, né

krahasim me até karakteristik pér kursimoret®,

19 Sipas rregullores, kursimoret mund té mbledhin depozita nga ekonomité familjare, por vetém né denaré me ose pa klauzolé né
valuté té huaj (né vitin 2015 u shfuqgizua kufizimi i shumés sé lejuar té depozitave t€ mbledhura deri né njé shumé gé éshté
dy heré mé e madhe se kapitali themelues), si dhe pér t& marré kredi nga bankat. N& anén e aktivés, mund té miratojé kredi
pér ekonomité familjare dhe kredi pér persona juridik (né shumén jo mé shumé se 1.5 heré té fondeve té veta, pa
ndérmjetésimin e bankave, pérkatésisht sasi té pakufizuar, népérmjet bankave, duke ofruar garanci bankare) té investuar né
letrat me vleré té geverisé vendore dhe letrave me vleré afatshkurtér. Kursimoret nuk jané bartés té garkullimit té pagesave
(marrin pjesé né transaksionet e pagesave népérmjet bankave). Kursimoret nuk e miratojné kredi né bazé té kartave té
kreditit dhe debitit, ndérsa né mes té shérbimeve u lejohet ushtrimi i veprimtarive t& kémbimit dhe konsultime ekonomiko-

financiare.
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Grafik 109
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sidomos né pjesén e financimit té aktiviteteve té
kompanive financiare (té cilat nuk mund té
mbledhin  depozita), ndérsa Ministria e
Financave ka rolin e rregullatorit pérgjegjés dhe
mbikéqyrésit té punés sé kétyre institucioneve.
Megjithaté, "dalja" e pesé kursimoreve nga
segmenti i institucioneve depozituese vetém
pjesérisht e kushtézoi disintermediacionin
financiar té pranishém tek kursimoret né
periudhén e kaluar. Pérkatésisht, né vitin 2015,
njé kursimore u shndérrua né kompani
financiare, por "dalja" e saj nga sektori
kushtézoi vetém rreth 15% té rénies sé totalit
té aseteve té kursimoreve. Nga ana tjetér,
vérehet njé shkallé e larté e koncentrimit né
kété sistem, ku kursimorja mé e madhe ka mbi
60% té pjesés sé tregut dhe né masé té madhe
pércakton tendencat e pérgjithshme né sektorin
e "kursimoreve".

Ulja e aseteve té kursimeve (Shtojca nr.
17), né vitin 2015, éshté si pasojé e reduktimit
té detyrimeve né bazé té kredive dhe
depozitave nga familjet (Shtojca nr. 18), e cila
shkaktoi njé rénie né likuiditetin e tyre. Shlyerja
e detyrimeve té kredive né njé nga kursimoret,
né pérputhje me datat e dakorduara té
maturimit, i zvogéloi detyrimet e pérgjithshme
né bazé té kredive pér kété segment té
institucioneve  depozituese. Pérvec késaj,
vérehet njé rénie e depozitave nga familjet,
kryesisht né gjysmén e paré té vitit 2015,
ndoshta pér shkak té pasigurisé né lidhje me
trazirat e brendshme politike, e cila pérve¢ tek
bankat kishte efekte negative né funksionimin e
kursimoreve (Shtojca nr. 21). Rénia e
depozitave dhe detyrimeve né bazé té kredive
ishte e mbuluar me mjete likuide té
kursimoreve, ndérsa rénia e burimeve té
mjeteve pjesérisht u "amortizua" edhe pérmes
rénies sé kreditimit té ekonomive familjare
(Shtojca nr. 20). Pavarésisht rénies sé mjeteve
likuide té kursimoreve, ato akoma mbeten né
njé nivel i cili siguron mbulim té kénagshém té
kategorive té caktuara té detyrimeve té Kkétij
sektori.
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Grafik 111
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paraqgitura nga ana e kursimoreve.

M Investime né letra me vleré shtetérore

Mjetet themelore

Modeli i biznesit té kursimoreve,
vazhdon té mundésoj puné profitabile,
pavarésisht volumit té zvogéluar té aktiviteteve
(Shtojca nr. 19). Té ardhurat neto nga interesi
zéné vendin né formimin e fitimit. Kapitali dhe
rezervat kané peshén mé té madhe né burimet
e mjeteve, ndérsa kredité e ekonomive familjare
mbizotérojné né anén e aseteve. Né pesé vitet
e fundit, pothuajse té gjitha kursimoret punojné
me fitim, i cili, né nivel té pérgjithshém, rrit
asetet me 1-2% né vit dhe ofron njé kthim né
aksionet e pronaréve té kursimoreve, me njé
normé vjetore prej 4-6%. Kursimoret financojné
njé pjesé té madhe té aktiviteteve me mjetet
vetanake (kapitali dhe rezervat), té cilat nuk
krijojné shpenzime né pasqyrén e té ardhurave,
por edhe duke mbledhur depozita nga
ekonomité familjare, ku medoemos duhet té
jené mé konkurruese me ¢mimi se sa bankat.
Pér mé tepér, njéra nga kursimoret mé
konsiderueshém financohet me linjat e kreditore
me origjiné vendore dhe nga jashté, té cilat i
pérdor népérmjet bankave lokale. Pjesa mé e
madhe e burimeve té mbledhura plasohen né
kredi pér financimin e konsumit té ekonomive
familjare, té cilat jané zakonisht produkte mé té
shtrenjta (mé fitimprurése) té institucioneve
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e
paragitura nga ana e kursimoreve.

depozituese. Rreth 17% e aseteve té
kursimoreve jané té likuide, ku pérve¢ mbajtjes
sé mjeteve né para, mbetet zgjedhje mes
investimeve né letra me vleré shtetére té vendit
apo deponimi i mjeteve né bankat e vendit.
Duke marré parasysh strukturén e aktiviteteve,
té ardhurat neto nga interesi bindshém
mbizotérojné né té ardhurat e pérgjithshme té
kursimoreve. Né strukturén e shpenzimeve né
masé mé té madhe béjné pjesé harxhimet pér
té punésuarit, té cilét paragesin kategoriné e
vetme né rritje né mesin e shpenzimeve né
vitet e fundit, ndoshta pér shkak té presionit té
forté konkurrues nga bankat'®’. Gjithashtu, né
tre vitet e fundit, kursimoret liruan njé sasi
mjaft té larté té korrigjimit té vlerés, e cila
tejkaloi shumén e Kkorrigjimit té vlerés pér
shkak té zhvlerésimit té mjeteve financiare dhe
kontribuoi pozitivisht né formimin e fitimeve pér
kursimoret me mbi 20%.

Pas rénies sé vazhdueshme disavjecare,
né vitin 2015, shkalla e té ardhurave neto nga
interesat té cilat kursimoret i pérfitojné né
procesin e ndérmjetésimit financiar ka mbetur
né nivelin e njéjté, e cila mundésoi mbajtjen e
sasisé sé njéjté té fitimit, si né vitin 2014.
Pavarésisht nga racionalizimi i caktuar i totalit té
kostove operative, efikasitetit operativ i
kursimoreve shénon pérkeqgésim té
vazhdueshme. Raporti ndérmjet té ardhurave
neto nga interesat dhe asetet mesatare té
kursimoreve éshté mé shumé se dy heré mé i
larté se né sistemin bankar, gé éshté e
réndésishme né procesin e formimit té fitimit,
por kufijté e gjeré té neto interesit éshté sinjal
dhe pér konkurrencen mé té ulét té
kursimoreve né krahasim me bankat, qé i
kufizon mundésité té cilat tashmé edhe jané mé
té vogla pér rriten mé té fugishém té
aktiviteteve té tyre. Raporti ndérmjet
shpenzimeve operative dhe té ardhurave totale
té rregullta (né anglisht. cost-to-income ratio)
éshté mé i larté me rreth 30 piké pérgindjeje,
krahasuar me bankat dhe tregon njé
pérkeqgésim té vazhdueshém né periudhén e

107 M@ 31.12.2015, kursimoret kané 190 té& punésuar (189 té punésuar, né 31.12.2014).
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Grafik 113
Treguesit e efikasitetit operacional dhe
rentabilitetit té kursimoreve
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura
nga ana e kursimoreve.

Gjithsej neto-korrigjimi i vierés, pér shkak té zhvlerésimit
té aktiveve financiare dhe jo-financiare &shté pozitiv pér
vitin 2013, 2014 dhe 2015, dhe negative né vitin 2011 dhe
2012.

kaluar. Né té njéjtén kohé, diferenca né
prezencén e shpenzimeve operative né té
ardhurat neto nga interesat né mes kursimoreve
dhe bankave éshté shumé mé e vogél dhe
éshté rreth dhjeté piké pérgindje. Prandaj,
arsyet pér efikasitetin operativ té ulét té
kursimoreve duhet kérkuar né radhé té paré né
fushén e tyre té kufizuar té aktiviteteve, qé
prodhojné sasi té vogla té té ardhurave pa
interes (né krahasim me bankat, ku té ardhurat
pa interes pérfagésojné rreth njé té tretén e té
ardhurave té pérgjithshme té rregullta, tek
kursimoret ky pérfagésim éshté rreth 7%). Né
anén tjetér, profitabilitetit, pothuajse térésisht,
éshté e bazuar né mbajtjen e kufijve mjaft té
gjeré té neto interesit dhe krijimit té neto té
ardhurave nga interesi, shuma té cliave éshté
ende modeste dhe e kufizuar.

3.2.2. Rreziget né veprimtariné e
kursimoreve

Kérkesat rregullatore pér kursimoret né
fushén e menaxhimit me rreziget jané gati té
njgjta me ato qgé& vlejné pér bankat'®.
Kursimoret jané institucione depozituese dhe
pjesérisht  financohet me depozitat nga
ekonomité familjare, té cilat njékohésisht jané
depozituesit mé té réndésishme né sistemin
bankar si segment ky¢ té sistemit financiar
vendas. Késhtu, problemet e mundshme té
likuiditetit té& kursimoreve ose realizimi mé i
konsiderueshme i ndonjérit nga rreziget e tjera
mund té krijon mosbesim dhe reputacionin té
keq né pérgjithési né publik lidhur me
institucionet depozituese, duke pérfshiré edhe
bankat. Nga ana tjetér, kursimoret miratojné
kredi (mé té shtrenjté) pér klientét, té cilat jané
mé me risk dhe disa prej tyre ndoshta nuk
kualifikohen pér njé kredi sipas kushteve té
ofruara nga bankat.

18 Me ndryshimet né aktet nénligjore t& kushteve dhe ményrés sé funksionimit t& kursimoreve, nga prilli, viti 2015, u parashikua
forcimi i métejshém i standardeve pér punén me kursimoret né fushén e menaxhimit té rrezikut (mjaftueshmériné e kapitalit
dhe rrezikun e valutés) dhe ményrén e organizimit té auditimit t& brendshém. Pikérisht, u vendos njé normé meé e larté e
mjaftueshmérisé sé kapitalit té cilén duhet ta pérmbushin kursimoret - 20%. Njékohésisht, me ndryshimet pushuan té viejné
kufizimet né shumat e lejueshme té mbledhura né depozita. Gjithashtu, kursimoret jané té detyruara pér té krijuar njé sistem
pér menaxhimin e rrezikut té valutés dhe pér té pércaktuar tregues té brendshme pér monitorimin dhe kufizimin e ekspozimit

ndaj rrezikut té valutés.
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Grafik 114

Treguesit e likuiditetit té kursimoreve
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura
nga ana e kursimoreve.

Likuiditeti i kursimoreve mbetet né nivel té
kénagshém, pavarésisht nga ulja e mjeteve té
likuiditetit né dy vitet e fundit. Né vitin 2015,
mijetet likuide t& kursimoreve'® shénuan njé rénie
té konsiderueshme prej 159 milion denaré (ose
26.4%), si rezultat i shlyerjes sé detyrimeve té
kreditit né njé nga kursimoret dhe uljes sé
depozitave nga ekonomité familjare. Rreth 17%
té aseteve té kursimoreve éshté e pérbéré nga
mjetet likuide, gati dy heré mé pak né krahasim
me bankat, gé nga njéra ané rezulton nga njé
strukturé e favorshme e maturimim té detyrimeve
té kursimoreve (prandaj s'kané nevojé pér
ruajtjen e sasive té médha té rezervave likuide),
ndérsa nga ana tjetér, é&shté pasojé e
pérzgjedhjes sé kufizuar pér investime né
kursimore né instrumente likuide financiare gé
sjellin fitim bartin njé té jepnin (pér shembull,
kursimoret nuk mund té investohen né bono
thesari apo depozite né BPRM). Mbulesa e
detyrimeve afatshkurtra (sipas maturitetit fillestar)
dhe detyrimet me maturim té mbetur deri né 30
dité me mijete likuide éshté e ploté (madje edhe e
shuméfishté). Nga ana tjetér, treguesi pér
mbulesén e totalit té depozitave nga ekonomité
familjare éshté né nivel pak mé té ulét (né
krahasim me bankat). Dallimi relativisht i larté né
mes té treguesit pér mbulesén e detyrimeve té
afatshkurtra me mjete likuide dhe treguesit pér
mbulesén totalit té depozitave nga ekonomité
familjare vjen nga orientimi mbizotérues i
depozituesve né kursimore pér té ruajtur né afat
mé té gjaté. Pér kété arsye, likuiditeti i
kursimoreve mund té vihet né pyetje vetém né
raste té déshprimit masiv para maturimit dhe
térhegje masive té depozitave nga ekonomité
familjare™®. Treguesi pér raportin ndérmjet
kredive dhe depozitave éshté shumé mé lart prej
nivelit normalisht té pranueshém (90-100%), gé
megjithaté nuk referon pér njé strukturé té
pavolitshme té burimeve té financimit, por mé sé
shumti vjen nga prania e shumave té
konsiderueshme té kapitalit pér financimin e
aktiviteteve té kursimoreve.

109 Ato pérfshijné para, llogarité dhe depozitat me bankat vendase, rezervé e detyrueshme né llogari me Bankén Popullore dhe

investimet né letra me vleré té brendshme.

110 Kursimoret, si institucione té depozitave, jané anétare té Fondit pér sigurimin e depozitave dhe depozitat e béra tek ta jané té
siguruara né pérputhje me rregulloret né fugi né kété fushé, si edhe me depozitat e mbledhura nga bankat.
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Grafik 115
Hendeku midis aktivés dhe detyrimeve té
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ardhshme dhe né vitin e ardhshém
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Analizuar nga aspekti i kontraktimeve
me maturime té mbetura, kursimoret kryesisht
pérdorin burime té financimit me maturim té
mbetur mé té gjaté, pér financimin e
investimeve me afat maturimi t& mbetur mé té
shkurtér. Né fund té vitit 2015, asetet e
kursimoreve @& maturohen né 30 ditét e
ardhshme jané mé té médha pér gati tre heré
né krahasim me detyrimet me maturim té
mbetur té njéjté. Njé hendek pozitiv, por shumé
mé i vogél, éshté vérejtur né segmentin e
maturimit deri né 1 vit, ku mjetet qé maturohen
né vitin e ardhshém jané mé té larta nga mé
shumé se 50% né krahasim me detyrimet me
afat maturimi té mbetur té njéjté. Kjo
mospérputhje e maturimit midis aseteve dhe
detyrimeve té kursimeve éshté i favorshém né
aspekt té administrimit me rrezikun e likuiditetit,
sepse nénkupton mé shumé se mbulimin e
ploté té rrjedhjeve t¢ mundshme té mjeteve té
cilat mund té ndodhin né periudhén e ardhshme
njévijecare. Nga ana tjetér, ky lloj i
transformimit té pazakonté té maturimit té cilin
e zbatojné kursimoret u sjell premi kohore
negative (Angl. term premiums) né procesin e
ndérmjetésimit  financiar, i cili éshté i
papérshtatshém pér profitibilitetin e tyre.

Pjesémarrja e kredive joperformuese né gjithsej kredité (majtas) dhe normat e pérgindjes
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura nga ana e kursimoreve.
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Grafik 117
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periudhé njé vjecare kalon né ekspozim me statusin me
probleme.

Grafik 119
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paraqgitura
nga ana e kursimoreve.

30 ekspozimet mé té médha té kreditit nuk i pérfshijné
kredité pér palét e lidhura, ndérsa 20 depozituesit mé té
médhenj i pérfshijné edhe depozitat nga palét e lidhura.
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Né periudhén e kaluar, treguesit pér
ekspozimin e kursimoreve ndaj rrezikut té
kredisé shénojné njé trend té géndrueshém né
rénie, ngjashém me ecuriné pozitive né
ekspozimet kreditore té bankave pér ekonomité
familjare. Kredité jofunkcionale té entiteteve jo-
financiare shénojné njé rénie vjetore prej 34
milioné denaré (ose 14.2%), me cka treguesi
pér pjesémarrjen e kredive jofunkcionale né
totalin e kredive ra né nivelin nén 9%.

Megjithaté, kjo pérgindje éshté mé e
larté se ajo sistemit bankar ndaj sektorit
"ekonomi familjare"”, duke pasur parasysh faktin
se aktiviteti kreditor i kursimoreve zakonisht
éshté i drejtuar kah konsumatorét me njé nivel
mé té larté té rrezikut. Efektet negative té njé
mospagesé e pérgjithshme eventuale e
kérkesave jofunksionale ndaj kapitalit té
kursimoreve jané té kufizuara, duke pasur
parasysh mbulesén e larté té kétyre kredive me
korrigjimin e vlerés sé tyre (89.6%). Norma
vjetore e mospagesés sé kredive té rregullta pér
individét u léshua deri né nivelin prej 1.3%, gé
éshté dy heré mé e ulét se pérgindja e
korrigjimit té vlerés sé kétyre kredive té
vendosur nga kursimoret. Né tre vitet e fundit,
kursimoret tregojné njé sasi pozitive té neto
korrigjimit té vlerés pér shkak té démtimit té
aktiveve financiare né pasqyrén e tyre té té
ardhurave deklaratén e tyre té bilancit, gé éshté
edhe njé konfirmim i cilésisé sé pérmirésuar té
portofolit té kredive.

Pérgendrimi né bazén e depozitave té
kursimoreve éshté relativisht i larté. Portofolet e
kredive  té kursimoreve jané mé pak té
pérgéndruar. Njézet depozituesit mé té médhej
né secilén nga kursimoret zéné mé shumé se
njé e pesta e totalit té depozitave né kursimoret
dhe térhegja eventuale e kétyre kursimeve do
té absorbonte mé shumé se 40% té aseteve
likuide té kursimoreve. Mé 31.12.2015, tridhjeté
ekspozimet mé té médha kreditore té sektorit
"kursimore" pér subjekte té vecanta jo-
financiare pérbénin 6.8% té totalit té ekspozimit
kreditor ndaj sektorit jofinanciar. Mosarkétimi i
plot eventual i tridhjeté ekspozimeve mé té
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Grafik 120
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paraqgitura
nga ana e kursimoreve.
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Treguesit e solventitetit tékursimoreve
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paragitura
nga ana e kursimoreve.
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médha kreditore, kursimoret do t'i "démtonte"
mjetet vetanake pér rreth 12%.

Denarizimi né bilancin e kursimoreve
éshté mé i shprehur se sa tek bankat.
Aktualisht, ekspozimi i kursimoreve ndaj rrezikut
valutor éshté mjaft i vogél, por ka paré luhatje
té dukshme né vitet e fundit. Mé 31.12.2015,
hendeku midis aktiveve dhe pasiveve me
komponenté valutore éshté negative, por i
paréndésishém (pérfagéson vetém 0.3% té
totalit té mjeteve vetanake). Pjesémarrja e
kredive me komponenté valutore né
portofolet e kredive té kursimoreve shénon njé
rénie té forté'*? dhe aktualisht éshté 16.5%, qé
éshté dukshém mé pak krahasuar me bankat.

Aftésia paguese e kursimoreve éshté
ende né njé nivel relativisht té larté. Né vitin
2015, mjaftueshméria e kapitalit ka réné me mé
pak se njé piké pérgindjeje, e cila éshté
kryesisht si rezultat i uljes sé& numrit té
kursimoreve. Mjetet vetanake jané pothuajse
térésisht té pérbéra Kkapitali aksionar. Né
pérputhje me kérkesat rregullatore, shkalla e
mjaftueshmérisé sé kapitalit nuk éshté mé e
ulét se 20%, ke asnjé nga kursimoret, ndérsa
né niveli té pérgjithshém kalon 40%. Niveli i
shkallés sé& kapitalizimit éshté i ngjashém.
Shkalla e larté e mjaftueshmérisé sé kapitalit né
nivel té pérgjithshém, rezulton nga kapitalizimi i
larté i njérés prej kursimoreve, né krahasim me
dy té tjerat, shkalla e mjaftueshmérisé sé cilave
éshté relativisht afér minimumit rregullator
(20%).

Kapitalizimi shumé i larté i njé prej
kursimoreve rezulton nga aktiviteti i vogél
depozitues né kété kursimore.

11 Kursimoret japin kredi dhe grumbullojné depozita né denaré (me ose pa klauzolé né valuté té huaj). Pér kété arsye, kredité dhe
depozitat me komponenté valutore jané plotésisht denarike me klauzolé valutore.

Duhet té kihet parasysh se njé nga kursimoret miraton kredi té denar, ku né marréveshjet e kredisé éshté parashikuar

transformimi automatik i kredive né kredité denarike me klauzolé valutore, né rast té ndryshimit té konsiderueshém né kursin
e kémbimit kundrejt euros (shuma e ndryshimit éshté, gjithashtu, e pércaktuar me marréveshjen e kredisé€).
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4. Sektoriisigurimeve

Né vitin 2015 vazhdon rritja e sektorit té sigurimeve, i shprehur népérmjet
lévizjeve té bruto primit té shkruar, gé éshté dukshém mé i larté se shumé vende
né fqinjési. Rritja e aseteve té kompanive té sigurimit éshté kryesisht pér shkak té
rritjes sé aktiviteteve té sé shitjes, dhe pjesérisht me rritjen e kapitalit. U rrit sasia
e rrezigeve té transferuara tek risiguruesit, si dhe u pérmirésua profitabiliteti i
kompanive té sigurimit pér shkak té rritjes mé té ngadalté té kérkesave dhe rritjes
sé primeve, né kushte té rritjes sé shpenzimeve neto té sigurimit. Aftésia paguese
e sektorit éshté jashtézakonisht e larté, gé éshté njé nga faktorét pér stabilitetin e
saj. Eshté pérmirésuar edhe likuiditeti i sektorit. Akoma éshté i vogél rreziku i
transmetimit té rrezigeve nga sektori i sigurimeve né sektorin bankar, pérmes
pérdorimit té polisave té sigurimit né produktet bankare, té cilat sidoqofté shénuan
njé rritje té lehté. Faktorét mé té réndésishém pér funksionimin e miré té sektorit
té sigurimeve éshté stabiliteti i sistemit bankar (pér shkak té depozitave té
investuara) dhe té shtetit (pér shkak té investimeve né letra me vleré). Rritje té
lehté shénon rreziku nga ndryshimet e normave té interesit pér sigurimin e jetés.

Né vitin 2015, rritja e sektorit té

Grafik 122 sigurimeve é&shté e dukshme'®, me norma
Treguesit e nivelit t& zhvillimit té sektorit SNUMe mé t€ larta té rritjes vjetore t€ bruto
té sigurimeve primeve té shkruara. Shkalla e dendésisé (bruto
Né denaré dhe né pérgindje primet e shkruara pér banor) u rrit pér 8.5%
000 ] o s P (6.1% né vitin 2014), ndérsa shkalla e
ool - = Py penetrimit (pjesa e bruto primeve té shkruara
r8 . . . “y . . . . N .
] 61 . né PBB), shénoi rritje minimale. Kontribut mé té
ol s . madh né rritjen e totalit té bruto primeve té
ol — Ay v shkruara kané sigurimet jo-jetés me 67.2% (mé
200 | _ _ . sé tepérmi klasa e sigurimit té pasurisé), ndérsa
2012— Brutuprimzl(l)i:lisavelbanur(bj:hl:majtas) o Slgurlml I jetes akoma deperton ne tregun e
—+—8ruto primi i polsave / PEB (boshi djathtas) sigurimeve té Magedonisé (Shtojca nr. 22).
Ndryshimi relativ vjetor i bruto primit té polisave (boshti
djathtas)

Burimi: Agjencioni pér mbikéqgyrjen e sigurimeve té
RM-sé dhe llogaritjeve té brendshme té BPRM-sé.

113 sektori i sigurimeve i Republikés s&é Magedonisé né fund té vitit 2015 pérbéhej nga: 15 kompani té sigurimeve (11 kompani té
sigurimit jo-jetésor, prej té cilave njé kompani pérve¢ sigurimit jo-jetésor kryen edhe risigurimin dhe 4 kompani pér sigurimin
e jetesés), 30 shogéri brokere té sigurimeve, 13 kompani pér pérfagésim né sigurim (2 mé shumé se né vitin 2014) dhe 3
banka - pérfagésues né fushén e sigurimit té jetés (2 mé shumé se né vitin 2014).
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Grafik 123
Ndryshimi vjetor relativ né primin bruto té
shkruar né vendet né rajon né vitin 2014
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqgyrjen e sigurimeve né
RM, fagja e internetit www.xprimm.com.
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqyrjen e sigurimeve
té RM-sé.
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqyrjen e sigurimeve
té RM-sé dhe llogaritjet e brendshme té BPRM.
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Rritjia e sektorit té sigurimeve né
Republikén e Magedonisé, i matur nga lévizjet e
bruto primit té shkruar éshté vazhdimisht i larté
né krahasim me shumé vende né fqinjési, si dhe
né krahasim me vendet e Evropés Qendrore
dhe Lindore (norma mesatare né vitin2015
éshté 1.5% ).

Tregu i sigurimeve éshté mesatarisht i
pérgendruar né aspekt té pjesémarrjes sé
kompanive té sigurimit né asetet dhe bruto
primit té shkruar. Pér pérgendrimin té
moderuar, gjegjésisht shpérndarjen,
kontribuojné kompanité pér sigurime jo-jetés.
Né sigurimet e jetés ka njé pérgendrim té larté,
pér shkak té numrit té vogél té kompanive
(katér) gé kryejné veprimtariné e sigurimit té
jetés, me pothuajse 84% té& bruto primit té
shkruar qé éshté pérgendruar né dy kompani.

Né kanalet e shitjes sé produkteve té
sigurimit, né niveli té sektorit té sigurimeve, mé
tipike dhe né rritje éshté shitja drejtpérdrejté.
Né totalin e bruto primeve té shkruara, pjesa e
shitjes drejtpérdrejté u rrit né 47.2% né té
njéjtén kohé duke shénuar rritje né pjesén e
shogérive pér broker sigurime (24.5%) dhe né
pjesén shoqérive pér pérfagésim (9.3%). Sipas
grupit té sigurimit, te sigurimi jo-jetés, pjesa e
shitjeve drejtpérdrejté éshté akoma mé e
shprehur dhe éshté 51.7%, ndérkohé gé né
sektorin e sigurimit té jetés dominojné shogérité
pér broker sigurime me njé pjesémarrje prej
56.7%.
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Grafik 126
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqyrjen e sigurimeve té

RM-sé dhe llogaritjet e brendshme té BPRM.
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Cilésia e aseteve té kompanive té sigurimit
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqgyrjen e sigurimeve té

RM-sé dhe llogaritjet e brendshme té BPRM

Rritia e aseteve té kompanive té
sigurimit (njé rritje prej 7.0% apo 1.146 milion
denaré) éshté pér shkak té rritjes sé
aktiviteteve té shitjes, dhe pjesérisht me rritjen
e kapitalit. Rritja éshté shumé mé e larté né
mesin e kompanive pér sigurimin e jetés, té
cilat ende depértojné né tregun e sigurimeve,
ku edhe asetet e tyre u rritén me 20.1%. Rritja
e aktiveve té sigurimeve jo-jetés éshté
ngadalésuar né vitin 2015 (3.7%). Né kushte té
furnizimit modest té instrumenteve té tjera
afatgjate financiare, investimet né kompanité té
sigurimit u rritén (me 11.6%). Ndérsa 62.8% té
aseteve té tyre jané investime né letra me vleré
shtetérore dhe depozita né banka. Investimet
financiare té shogérive té sigurimit té jetés,
arrijné 91.4% té aseteve té tyre, ndérsa té
sigurimit té jo-jetés deri me 54.6%. (Shtojca Nr.
23).

Cilésia e aktiveve té shogérive té
sigurimit éshté mé e miré né vitin 2015 né
krahasim me vitin 2014. Pjesémarrja e mjeteve
potencialisht té démtuara™ né asetet éshté
ulur pér 3.2 piké pérgindje dhe é&shté 21.1%.
Pjesémarrja e kérkesave té pérgjithshme nga
sigurimet e drejtpérdrejta dhe risigurimeve né
totalin e bruto primeve ka réné né 22.7%. Pjesa
e kérkesave nga risigurimet né primet e
shkruara né risigurim ra né 4.7%. Vetém pjesa
e kérkesave nga operacionet e drejtpérdrejta té
sigurimit né neto primet™ u rrit pér 1 piké
pérgindje (né 27.1%).

14 Ng asetet e démtuara potencialisht t& kompanive té sigurimit gé hyjné né aktivet jo-materiale, pasurive té patundshme dhe t&

arkétimeve gjithsej.

15 Primet-neto pérfagésojné primet bruto té reduktuara nga primet pér kompanité e ri-sigurimit.
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Grafik 128
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqyrjen e sigurimeve té
RM-sé dhe llogaritjet e brendshme té BPRM.
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqyrjen e sigurimeve té RM-sé
dhe llogaritjet e brendshme té BPRM.
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Né detyrimet e shogérive té sigurimit,
me njé pjesémarrje prej 57.2%, mé té
pérfagésuara jané bruto rezervat teknike''®, té
cilat shénuan rritje vjetore pér 11.2%. Kontribut
mé i madh né rritjen e bruto rezervave ka
rezerva matematikore (65%). Prirja rritése e
neto rezervave teknike né vitin 2015 (11.9%) u
shogérua me rritje mé té shpejté té aktiveve té
cilat i mbulojné rezervat teknike™’ té
kompanive té sigurimit (12.6%) pér ¢’shkak u
rrit edhe mbulimi i rezervave teknike né 105
4%.

Né vitin 2015, u rrit profitibaliteti i
kompanive té sigurimit, me ¢'rast fitimi i
kompanive té sigurimit éshté pér 48.2%''® mé e
lart né krahasim me vitin 2014 (Shtojca nr. 24).
Fitimi i realizuar né té dy grupet e sigurimit
(rezultati neto teknik prej 38 milion denaréve
dhe rezultatit neto jo-teknike prej 562 milioné
denaré) kontribuoi né pérmirésimin e normave
té kthimit nga aktivet dhe nga kapitali.

Né vitin 2015, né nivel té sektorit té
sigurimeve, norma e kthimit mbi aktivet
mesatare u rrit me 3.0%, ndérsa norma e
kthimit nga kapitali mesatar arriti né 9.1%.
Kompanité e sigurimeve jo-jetés, mesatarisht
arritén normé kthimi nga kapitali mesatar prej
10.2%, ndérsa sigurimi i jetés, mesatarisht,
kishte njé normé kthimi prej 4.2%.

Sipas rregulloreve, kompanité e sigurimit jané té detyruara té ndajné rezerva té mjaftueshme teknike té destinuara pér

zgjidhjen e pérhershme té detyrimeve né bazé té kontratave té sigurimit dhe humbjeve té mundshme pér shkak té rrezigeve
gé vijné nga sigurimi gé ata kryejné. Kompanité jané té detyruara té krijojné kéto lloje té rezervave teknike: rezerva pér
primin e pafituar, rezervat matematikore, rezervat pér bonuse dhe zbritje, rezervat pér déme dhe rezervat e tjera teknike.

7 Mijetet gé i mbulojné rezervat teknike jané pasurité e kompanive té sigurimit té cilat shérbejné pér t& mbuluar detyrimet e
ardhshme qé rrjedhin nga kontratat e sigurimit, si dhe humbjet e mundshme né lidhje me rreziget gé lidhen me punén e
sigurimit. K&to mjete duhet té jeté né njé nivel té barabarté me vlerén e rezervave teknike.

18 Njé kompani ka realizuar fitim para tatimit né shumé prej 267 milion denaré, nga té cilat 160 milioné denaré jané bazuar né
shlyerjen e detyrimeve té béra mé paré. Katér kompani kané realizuar njé rezultat negativ financiar.
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Grafik 130
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqyrjen e sigurimeve té RM-sé

dhe llogaritjet e brendshme té BPRM.
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqyrjen e sigurimeve té RM-sé
dhe llogaritjet e brendshme té BPRM.

Né vitin 2015, pavarésisht nga
rezultati financiar pozitiv, ka pasur njé
rénie té caktuar né efikasitetin operativ té

kompanive té sigurimit**°.

Koeficienti i shpenzimeve arriti né
56.2%, pér shkak té rrites mé té
konsiderueshme né neto kostot té sigurimit'®
(7.1%) né krahasim me rritjen e neto primeve
té shkruara (5%). Koeficienti i kérkesave ka
rénie té lehté né 52.7%, pér shkak té rritjes sé
ngadalshme té kérkesave (4.6%) né raport me
primet, né kété ményré raporti i kombinuar rrit
né 108.5%.

Mé tutje, rritja éshté regjistruar dhe ke
koeficienti i borxhit (pjesémarrja e detyrimeve
né asetet) i cili u rrit me 0.3 piké pérqgindjeje.

Shuma e rrezigeve té transferuara né
kompani té risigurimit éshté rritur. Pér shkak té
rritjes mé té shpejté té primeve té shkruara né
risigurim (24.1%) né krahasim me rritjen e
bruto primeve (8.5%), pjesémarrja e neto
primeve né bruto prime ka réné né 84.1%. Né
té njéjtén kohé, u zvogélua pjesémarrja e neto
démit té shogatave pér sigurim né bruto démin
pér 80.4%, si njé tregues i ndikimit té
risigurimit ndaj démtimeve.

Aftésia paguese e sektorit té sigurimeve
vazhdon té jeté e larté, kjo éshté e bazuar né
kapitalin e larté té sektorit, i cili i mbulon kufijté
e aftésive paguese (kapitale té nevojshme) pér
4.5 heré. Aftésia e larté paguese mundéson
stabilitet té larté dhe elasticitetin e sektorit.
Pjesémarrja e neto primeve té kapitalit, si njé
tregues i aftésisé paguese té sektorit, poashtu
éshté pérmirésuar. Megjithaté, raporti i kapitalit
me asetet dhe bruto rezervat teknike éshté
zvogéluar, pér shkak té rritjes mé té shpejté té
aseteve dhe bruto rezervave teknike né raport
me kapitalin né sigurimet jetésore.

19 Koeficienti i démeve éshté llogaritur si raport mes démeve-neto né vit dhe primi me shkrim —neto, raporti i shpenzimeve si
korrelacion i shpenzimeve pér realizim té sigurimit dhe té primit, raporti mbi borxhin si njé raport i totalit té detyrimeve ndaj
totalit té aktiveve, ndérsa kthimi né investime si raport i té ardhurave minus kostot e investimeve dhe shuma e investimeve.
Raporti i kombinuar éshté shuma e raportit t¢ démeve dhe raporti i shpenzimeve..

20 shpenzimet pér zbatimin e sigurimit pérfshijné: shpenzimet e personelit, shpenzimet administrative, komisionet e paguara dhe

shpenzimet e tjera pér zbatimin e sigurimit.
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Grafik 132
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqyrjen e sigurimeve té RM-sé
dhe llogaritjet e brendshme té BPRM.
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqyrjen e sigurimeve té RM-sé
dhe llogaritjet e brendshme té€ BPRM.
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Likuiditeti i sektorit t& sigurimeve éshté
duke u pérmirésuar. Afér dy té tretat e pasurisé
sé sigurimit shogatave éshté aktiva likuide'?, e
cila né térési i mbulon bruto rezervat teknike.

Rreziku pér krijimin dhe pércjellien e
rrezikun nga sektori i sigurimeve né segmente
té tjera té sistemit financiar té Republikés sé
Magedonisé éshté i vogél, kryesisht pér shkak
té lidhjes sé dobét me segmente té tjera té
sistemit, por edhe pér shkak té mungesés sé
instrumenteve  komplekse financiare  dhe
shérbimeve né pérgjithési kété sektor dhe né
pérgjithési, né tregjet financiare né vend.
Megjithaté, stabiliteti i kétij sektori éshté shumé
e réndésishme, vecanérisht pér shkak se éshté
rritur pjesémarrja né sigurimet e jetés, e cila
kontribuon né siguriné sociale té ekonomive
familjare.

Lidhja né mes kompanive té sigurimit
dhe bankave éshté né nivel té ulét. Rreziku i
transmetimit té rrezikut nga sektori i sigurimeve
né até bankar, ende ka njé probabilitet té vogél.
Sigurimi bankar, gjegjésisht, bashké&punimi né
mes bankave dhe kompanive té sigurimit mbi
bazén e njé marréveshjeje pér pérfagésim né
sigurim, aktualisht e zbatojné tre banka dhe
éshté né nivel té ulét. Bruto primet e shkruara
népérmjet bankave né vitin 2015 pérbéjné
vetém 0.8%'# té primit té pérgjithshme (2.8%
té totalit té primeve pér sigurimin e jetés). Pér
bankat, ekspozimi i mundésuar me polisat e
sigurimit pér e jetés akoma éshté i
paréndésishém né vileré (0.7% té ekspozimit
total té kredisé, ose 3.4% té ekspozimit ndaj
personave fiziké pa karta kreditore dhe llogari
rrfjedhése). Ende njé kanal potencial pér
lidhshmériné né mes té sektorit té sigurimeve
dhe atij té bankave éshté démi eventual i
sigurimit té kredive, t& mbrojtur me sigurimin e
pronés.

121 Aktiva likuide pérfshin: depozitat me bankat, letrat me vleré té borxhit, aksionet, aksionet né fondet e investimeve dhe mjetet

né para né arké.

Kjo normé pérfshin edhe primet e shkruara bruto nga ato banka nuk kané nxjerré leje nga Agjencia pér mbikéqyrje té

sigurimeve, por sipas Ligjit pér mbikéqyrje té sigurimeve mund té shesin polisa nga segmenti i sigurimit jo-jetsor.
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Grafik 134
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqyrjen e sigurimeve té RM-sé
dhe llogaritjet e brendshme té BPRM.

Grafik 135
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Ekspozimi né bazé té kredive tek té cilét
sigurimi éshté i siguruar, merr pjesé me 7% né
ekspozimin e pérgjithshém té kredive dhe me
74.1% né ekspozimin e pérgjithshém té kredive
pér subjektet jo-financiare té siguruar me
patundshméri. Megjithaté, probabiliteti njé rast i
vetém té shkaktojé dém i cili nuk do té mundet
té paguhet nga kompania e sigurimeve, dhe me
até té rrezikohet edhe pagesa e ndonjé kérkese
té madhe té caktuar té ndonjé banke, éshté i

vogél dhe mé shpesh é&shté risiguruar né
kompani té tjera té huaja té sigurimit.
Kanali tradicional pér pérhapje té

rreziget nga sektori bankar né até té sigurimeve
vjen nga depozitat e investuara té kompanive té
sigurimit né bankat. Si¢ u cek mé paré, kéto
depozita vazhdojné té kené pak réndési si njé
burim i financimit té sistemit bankar pasi
pérbénin vetém 1.6% té depozitave totale té
sistemit bankar, dhe pjesa mé e madhe né
banka té vecanta éshté 5.4%. Por, stabiliteti
dhe likuiditeti i bankave jané té réndésishme
pér kompanité e sigurimeve, pasi depozitat e
tyre né banka paragesiné njé pjesé té
konsiderueshme (29.6%) té aseteve té tyre.
Individualisht, né kompanité e sigurimit, pjesa
mé e madhe e depozitave né asetet e
kompanive té sigurimit arrin 68.4%.

Kreditimi i sektorit té sigurimeve nga
bankat pothuajse mungon.

Nga ana tjetér, rritet ekspozimi i sektorit
té sigurimeve né tregjet financiare, duke pasur
parasysh pjesémarrjen né rritje té portofolit té
letrave me vleré né asetet (34.1%). Pér shkak
té ekspozimit mbizotérues ndaj letrave me vleré
té borxhit (33.7%) dhe pjesémarrjes sé vogél té
investimeve né aksione (0.4%), sektori i
sigurimeve mé sé shumti éshté i ekspozuar ndaj
rrezikut té ndryshimit té normave té interesit.
Né kushte té normave té uléta té interesit,
kompanité e sigurimit té jetés jané vecanérisht
té ekspozuara ndaj rrezikut prej rritjes sé
normés sé interesit me rastin e kushtézimit té té
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ashtuquajturés kohézgjatje (Angl. "duration"'?®)

e investimeve afatgjata té aseteve dhe té
detyrimeve afatgjata.

Grafik 136
Pjesémarja e investimeve-pjeséve té
fondeve investuese né aktivin e shogérive

té sigurimeve
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Né vitin 2015, vérehet njé pjesémarrje e
caktuar e pjesés sé aksioneve té fondeve té
investimeve né kompanité e sigurimit (1.9%).

© Edhe pse né kéto instrumente mbizotéron
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Burimi: Agjencioni pér mbikéqyrjen e sigurimeve té RM-sé mé e madhe e aksioneve né fondet e
dhe pérllogarite interne t& BPRM. investimeve né asetet e kompanive té sigurimit

éshté 9.5%.

5. Financimi kapital i sigurimit pensional

Financimi kapital i sigurimit pensional paraget segmentin e dyté pér nga
madhésia né sistemin financiar né Republikén e Magedonisé pas sistemit bankar.
Mjetet monetare né fondet private pensionale jané rritur edhe né vitin 2015, ku
pjesa mé e madhe nga totali i mjeteve ende investohet né letra me vleré té
geverisé. Kompanité gé menaxhojné me kéto fonde aplikojné njé strategji
relativisht konservative té investimeve. Duke pasur parasysh se kéto fonde kané
ende njé anétarésim relativisht té ri dhe nuk priten dalje mé té médhaja té fondeve
bazuar né pagesén e pensioneve, nuk ekziston rreziku i mospérputhjes sé
maturimit midis flukseve té mjeteve monetare nga investimet dhe shlyerjen e
detyrimeve. Né vitin 2015, fondet private té pensioneve kané regjistruar njé normé
té ulét té kontributeve. Né dy vitet e fundit, normat nominale dhe reale té kthimit
jané té ngjashme, pér shkak té normave té uléta apo edhe negative té inflacionit.

5.1. Financimi kapital i detyrueshém i
fondeve pensionale

Né fund té vitit 2015, numri i
anétaréve né fondet pensionale té
detyruara pérfshiné 405.288 persona. Né
vitin 2015, né kéto fonde jané anétarésuar
32.137 persona té rinjé, qé ka mundésuar rritje
té pérshpejtuar té anétarésimit né krahasim me
vitin paraprak (8.6% né vitin 2015 pérkundér
6.6% né vitin 2014). Rritje ka shénuar dhe
pjesémarrja e anétaréve né financimin kapital té

122 puration &shté matés i ndjeshmérisé sé ¢cmimit té instrumenteve financiare t& borxhit ndaj ndryshimi né normat e interesit.
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Grafik 137
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Burimi: Agjencia pér mbikéqyrjen e sigurimit pensional me
financim kapital - MAPAS dhe ZSHS.

Grafik 138

Aktivet neto (lart) dhe struktura e rritjes
né aktivet neto (mé poshté) pér fondet
pensionale té detyrueshme

né milion denaré dhe né pérgindje

50,000 50

40,000 -

30,000 -

20,000 o

10,000 -

2011 2012 2013
mmm Vlera e mjeteve neto (boshti majtas)

2014

2015

e—Normat vjetore té rritjes neto-t¢ mjeteve (boshti djathtas)

= Norma vjetore e rritjes sé pagesés sé kompensimeve nga anétarésimi
(boshti djathtas)

5,000
4,266 gt

4,000 A

3,000

2,000 1,964 2,019
1,000

AR ER

-1,000

2011 2012 2013 2014 2015

m Ndryshimi i mjeteve neto t& fondeve pensionale té detyrueshme si pasojé e
udhéhegjes dhe investimeve té mjeteve

Ndryshime né bazé té prurjeve para nga pagesa e kontributeve dhe
transaksioneve me njésité kontabile

Burimi: Pasqgyrat e audituara financiare té fondeve
té detyrueshme pensionale.

sigurimit pensional né numrin total té individéve
té punésuar gé korrespondon me rritjen e
normés sé punésimit né ekonomi dhe detyrimin
ligjor té anétarésimit né kéto fonde té stafit té ri
té punésuar.

Pas dhjeté viteve té ekzistencés, fondet
e detyrueshme pensionale ende kané njé
strukturé relativisht té re té anétaréve, ku
shumica e tyre jané té moshés 31 deri 35 vjet.
Mé 31.12.2015, asetet neto*®* u rritén me
6,923 milioné, ose 21.0%, duke
pérfagésuar njé ngadalésim prej 2.3 piké
pérqindjeje. Rritje shénoi edhe pjesémarrja e
tyre né produktin e brendshém bruto, e cila né
fund té vitit ishte 7.1% dhe ishte mé e larté me
0.9 piké pérgindje né krahasim me 31.12.2014.

Mé shumé se 70% e rritjes sé tyre éshté
si rezultat i hyrjeve té mjeteve monetare nga
kontributet e paguara té anétaréve, gé u rritén
pér 14.3%, e cila ishte mé e larté nga 4.2 piké
pérgindjeje té rritjes sé tyre né vitin e kaluar.
Ndryshimi né aktivet neto qé éshté pér shkak té
investimeve dhe menaxhimin e pronés té
fondeve'® gjithashtu shénon rritje, e cila éshté
pérséri mé e ulét me 0.4 piké pérgindjeje né
krahasim me vitin e kaluar dhe arrin né 2.8%.
Pjesémarrja e ndryshimit né aktivet neto e cila
éshté pér shkak té investimeve dhe menaxhimin
e fondeve éshté 29.2% né ndryshimin e
pérgjithshém né aktivet neto, pérderisa né vitin
e kaluar kjo pérgindje ka gené 31.5%.

Kompanité gé menaxhojné fondet
pensionale té detyrueshme aplikojné njé

politiké konservatore té investimit té
fondeve. Investimet né letra me vleré té
borxhit ende pérbéjné njé pjesé té

konsiderueshme té investimeve té pérgjithshme
té fondeve pensionale té detyrueshme @é
pérbéjné mbi 60% té totalit té investimeve té
fondeve té pensioneve. Né vitin 2015, ata
vazhduan té rriten, edhe até me 25.5%, e cila
ishte mé e larté nga 9.5 piké pérgindjeje té

24 Asetet neto té fondit té pensionit pércaktohen si diferencé midis aktiveve dhe pasiveve té fondeve té pensioneve.
25 Ndryshimi né aktivet neto si rezultat i menaxhimit dhe investimit pérfshijné fitimet neto / humbjet nga investimet, e totale e
parealizuara fitimet / humbjet nga investimet né letra me vleré dhe rivlerésimi i letrave me vleré té disponueshme pér shitje.
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rritjes nga viti i kaluar. Nga ana tjetér, pjesa e
depozitave té vendosura me bankat e vendit
shénon rénie té pérhershme né shtaté vitet e
fundit, né krahasim me periudhén para vitit
2010, kur ata pérfagésuan njé géndrim té
réndésishém né investimet e fondeve private té
pensioneve. Né fund té vitit, depozitat shénojné
zvogélim né baza vjetore pér 21.5% (d.m.th.
779 milion). Rritja e instrumenteve financiare té

kapitalit neto éshté mé e vogél nga 17.3 pér
zgunl;ﬁ?éiéfggg)pérqm dje gind né krahasim me vitin 2014, dhe né fund té
vitit ishte 25.3% (ose 2,487 milion).

40,000

Grafik 139
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Megjithaté, pjesa e instrumenteve
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2015 pérbénin 62.6% té kapitalit té

instrumenteve financiare. Pjesa tjetér e
Burimi: Agjencia pér mbikéqgyrjen e sigurimit pensional me I..nStr.lflmenteve "flnanC|are .te kap|taI|t te Vet
financim kapital - MAPAS dhe ZSHS. éshté alokuar né vendet e tjera (26.9%) dhe né
* letra me vieré & tjera t& borxhit dhe pasurité e tiera kompanité qé listohen né tregun dytésor té
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Né strukturén e instrumenteve financiare financiare té kapitalit té vet né té
cilat kané investuar fondet e detyrueshme té pensioneve, sipas llojit té
instrumentit té pérdorur kryesisht jané aksionet né fondet e investimeve té huaja
gé plotésisht tregtohen né bursén e letrave me vleré (Exchange traded funds, ETF).
Investimet né aksione né fondet e investimeve té huaja marrin pjes€ me mbi 70% né
strukturén e instrumenteve financiare té kapitalit té vet dhe né vitin 2015 rriten me 24.8%, e
cila éshté ende shkalla e ngadalshme e rritjes né krahasim me 2014 (53.2%). Rritjen e
investimeve né aksione né fondet e investimeve té huaja éshté si njé alternativé e
réndésishme e investimeve pér kompanité gé menaxhojné fonde, sepse nga njéra ané, kemi

%6 Rritja e instrumenteve financiare té kapitalit té vet né vitin 2013 dhe 2014 ishte 69.0% dhe respektivisht 42.6%. Nga ana
tjetér, letrat me vleré té borxhit kané regjistruar njé rritje prej 19.1% né 2013 dhe 15.9% né vitin 2014.

111



Raporti i stabilitetit financiar né Republikén e Magedonisé né vitin 2015

njé kthim té aférm té larté té pritur té obligacioneve, né anén tjetér, investimet né aksione né
fondet e investimeve té huaja né ményré indirekte do té thoté diversifikimin dhe pér té
zvogéluar rrezikun se investimet né letra me vleré té emetuesit individual. Fondet e
pensioneve private kané pak hapésiré pér diversifikim té métejshém té rrezikut népérmjet
investimeve té métejshme né aksione né fondet e investimeve té huaja'®’, duke marré
parasysh kufizimet ligjore pér té investuar jashté vendit ***dhe shuma e investimeve né lloje t&
caktuara té instrumenteve financiare'®. Né kuadér té instrumenteve financiare té kapitalit neto
té rritjies mé té shpejté té regjistruar aksionet e emetuesit té huaj me njé rritje prej 35.0%, e
cila ishte mé e larté nga 11.3 piké pérgindjeje krahasuar me vitin 2014.

Grafik 140
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Burimi: MAPAS dhe pasqyrat e audituara financiare té fondeve té detyrueshme pensionale.
* Aktive té tjera pérfshijné té hollat dhe kérkesat e fondeve.

127 Mé 31.12.2015 vit, 27.5% nga totali i aktiveve té fondeve té detyrueshme pensionale jané investuar né letra me vleré té
huaja.

28 | jgji mbi financim té detyrueshém té sigurimit pensional ofron kufirin maksimal prej 50% té aseteve té fondeve gé mund té
investohet jashté vendit (BE-sé dhe OECD). Sipas rregullave né fugi né BE pér lévizjen e liré té kapitalit, nuk duhet té keté
kufizim i tillé né investimet e fondeve pensionale.

29 Me ligjin pér financim kapital t& detyrueshém té sigurimit pensional, kufijté ekzistues mbi llojet e instrumenteve jané mé shumé
se 30% e aseteve mund té investohen né letra me vleré té Iéshuara nga kompanité jo-shtetérore té huaja, bankat apo fondet
e investimeve.
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Grafik 141
Pérgendrimet e aseteve té fondeve té
detyrueshme pensionale sipas botuesit
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Burimi: MAPAS.

Shénim: Ekspozicioni i Republikés sé Magedonisé pérfshiné
eurobonot, ku fondet e pensioneve gé nga viti 2012 mund té
investojné.

Grafik 142

Struktura sipas vlerésimit té kredisé té
emetuesit e instrumenteve asetet e fondeve
té detyrueshme pensionale investuar

né pérgindje

100 L
Investimimi né
instrumente té emituara
nga emitues pér té cilét

80 37.0 34.3 nuk pércaktohet rejting*
HBBB+ 1 BB-

60

40 A+; AnA-

20
B AAA; AA+; AA dhe AA-

0 dmng Q
2014 2015

Burimi: MAPAS pasqgyrat financiare audituara té fondeve té
detyrueshme pensionale dhe Bloomberg.

Shénim: instrumentet financiare pér té cilat nuk specifikojné
njé vlerésim té kredisé né lidhje me investimet né aksione né
fondet e investimeve té huaja, depozitat né bankat vendase
dhe kérkesat e fondeve pensionale té detyrueshme.

Sa i pérket strukturés gjeografike
té investimeve, shumica e investimeve té
fondeve private té pensioneve (72.2%)
ishin né Republikén e Magedonisé. Né
kuadér té késaj, 82.9% kané qené
investimet né letrat me vleré té geverisg,
té cilat pérfagésojné 59.9% té totalit té
aktiveve té fondit té pensionit. Prandaj,
éshté i pranishém fuqishém rreziku i
pérgendrimit té investimeve té fondeve té
pensioneve, duke marré parasysh faktin se
59.9% té totalit té aktiveve jané letra me vleré
té emetuara nga njé emetues i vetém,Republika
e Magedonisé.

Me pérjashtim té ekspozimit ndaj
Republikés sé Maqgedonisé, pérgendrimi i
investimeve éshté ende i pranishém, por né njé
masé mé té vogél. Késhtu, pesé ekspozimet mé
té médha, pas ekspozimit né Republikén e
Magedonisé, duke zéné 35.5% té totalit té
aktiveve, ndérsa pjesa e dhjeté ekspozimeve té
médha (pa ekspozimit ndaj geverisé) llogariten
pér 54.8%.

Megjithaté, edhe pse pérgendrimi i
fondeve té pensioneve éshté
jashtézakonisht i larté, duke shénuar
trendin e reduktimit gradual té tij, né fund
té vitit 2015, té gjithé treguesit e
pérgendrimit jané mé té ulét se dy vitet e
méparshme. Megjithaté, rreziget e pérgendrimit
té larté té aseteve té fondeve private té
pensioneve edhe mé shumé viné né shprehje si
rezultat i kushteve té  mjedisit té
pagéndrueshém politik té brendshém gé éshté i
pranishém né vend né vitin 2015, e cila vazhdoi
né vitin 2016.

Né fund té vitit 2015, shumica e
instrumenteve té borxhit té fondeve té
detyrueshme pensionale kané maturitet
té mbetur mbi pesé vjet. Mé 31.12.2015,
pjesa e obligacioneve me afat maturimi té
mbetur mé shumé se pesé vjet éshté rritur
ndjeshém dhe ka arritur pothuajse 35% té
obligacioneve té pérgjithshme dhe kalon nga
mé shumé se 30 pér gind nga viti i kaluar, kur
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Grafik 143

Struktura e instrumenteve té borxhit gé
kané investuar fondet e detyrueshme té

pensioneve, né pérputhje me afatin e
mbetur deri né maturim
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Burimi: MAPAS dhe pasqyrat e audituara financiare té

fondeve té detyrueshme pensionale.

Grafik 144
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Burimi: MAPAS.

norma ka qgené 3.3%. Kjo konfirmon
ekzistencén e rrezikut té kredisé, dhe mé tej
nénvizon rrezikun e riinvestimit té fondeve.
Rritja absolute shénojné edhe obligacionet me
afat maturimi t& mbetur nga njé deri né dy vjet
dhe kané njé pjesémarrje prej 27.6%, ndérkohé
gé bonot me afat té€ mbetur prej dy deri né tre
vjet, edhe pse nuk ka ndryshime té
réndésishme absolute ende zéné njé pjesé té
konsiderueshme té portofolit té obligacioneve
me njé pjesémarrje prej 24.2%.

Nga ana tjetér, aksionet kané
vazhduar me trendin e zvogélimit té afatit
té maturimit té depozitave né banka, me
¢cka depozitat me afat mbi pesé vjet mé
nuk jané té pranishme né portofolin e
totalit té depozitave. Késhtu, mé 31.12.2015,
pjesa mé e madhe (56.2%) e depozitave kané
njé afat maturimi t& mbetur deri né njé vit dhe
jané rritur me mé shumeé se trefish né krahasim
me fundin e vitit 2014. Kjo rritje e depozitave
me afat maturimi deri né njé vit né kurriz té
reduktimit té depozitave me afat maturimi té
mbetur prej dy deri né tre vjet. Né vitin 2015,
fondet nuk kané depozita té reja me afat mé té
gjaté se tre vjet, dhe njékohésisht zvogélon
pjekuriné e depozitave té parakohshme. Si
pjesé e arsyeve pér zvogélimin e maturimit té
depozitave né bankat e vendit, sigurisht jané
normat e uléta dhe rénése té interesit, gé né
vitin 2015 kané arritur nivelin mé té ulét
historikisht.

Né strukturén valutore té
investimeve té fondeve private
pensionale, vendin kryesor e marrin
investimet né euro, pérfshiré investimet
né denar me klauzulé - euro.

Pjesémarrja e tyre ka kryesisht prirje té
géndrueshme né vitet e fundit dhe né vitin 2015
ka shénuar njé rritie té vogél. Pjesa e
investimeve né dollaré amerikané ka paré rritje
té géndrueshme gjaté tre viteve té fundit.

Kjo rrjedh, nga njéra ané, rritja e
investimeve té fondeve né letra me vleré té
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Grafik 145
Struktura monedhé e fondeve pensionale té
detyrueshme
né pérgindje
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Burimi: pasqyrat financiare té audituara

Grafik 146

kapitalit né dollaré amerikané, dhe né anén
tjetér nga trendi i vlerésimit té dollarit kundrejt
euros dhe, rrjedhimisht, né drejtim té denarit,
gjaté vitit 2014, e cila ishte e pranishme edhe
gjaté vitit 2015, por pak mé e ngadalté.

Esht¢ e dukshme se, ekspozimi ndaj
fondeve private té pensioneve té detyrueshme né
euro nuk rrjedh vetém nga investimet né zonén e
euros, por njé pjesé edhe pér shkak té investimeve
né instrumente financiare té brendshme, d.m.th.
né letra me vleré té geverisé. Késhtu, nga asetet e
pérgjithshme té fondeve té pensioneve gé jané té
shprehura ose té pércaktuara né euro, 89.9% jané
investime né letra me vleré té qeveris€é me
pérbérésit valutor, té cilat né vitin 2015 u rritén me
22.9%, pra 3.6 milioné denar.

Normat e kthimit té fondeve té detyrueshme pensionale
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Burimi: MAPAS, BPRM.

Shénim: Rendimenti nominal llogaritet nga ndryshimi né pérgindje né vierén e njésisé sé kontabilitetit né mes té dy periudhave té
njépasnjéshme té kontabilitetit, kthehet né njé normé vjetore ekuivalente kur periudha kontabél éshté mé i madh se njé vit.
Rendimenti vérteté éshté llogaritur rendimenti nominal do té korrigjohen nga norma e inflacionit kumulative (indeksit t& gmimeve té
konsumit) pér periudhén pérkatése té kontabilitetit, t& shprehura né baza vjetore.
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Grafik 147
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né pérgindje

10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

12.2009
06.2010
12.2010
06.2011
12.2011
06.2012
12.2012
06.2013
12.2013
06.2014
12.2014
06.2015
12.2015

== Norma vjetore e rendimentit
- Norma triviecare e rendimentit e sjellur né nivel vjetor

——Norma pesévjecare e rendimentit e sjellur né nivel vjetor

Burimi: MAPAS BPRM.

Devijimi standard né kthim éshté llogaritur nga njé seri té té
dhénave mbi normat pérkatése té kontributit me njé
frekuencé mujore pér njé periudhé prej 36 muajsh.

Grafik 148
Ndryshimi i té hyrave nga investimet,
shpenzimet dhe fitimet nga investimet né

fondet pensionale té detyrueshme
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Burimi: Raporti financiar i reviduar ifondeve pensionale té
detyrueshme.

Né vitin 2015, normat e kthimit té
fondeve pensionale té detyrueshme jané
té uléta né krahasim me vitin e kaluar.
Kontributi mé i vogél rrjedh nga fitimet mé té
uléta neto kapitale (nga aksionet e brendshme
dhe aksione né fondet e investimeve té huaja)
dhe té ardhurat mé té ulét té interesit nga
depozitat e fondeve té  detyrueshme
pensionale'®, e cila kishte njé ndikim negativ
né rritlen né vlerén e njésisé sé tyre té
kontabilitetit. Normat vjetore té kthimit gjaté
katér viteve té fundit jané mé té géndrueshme
dhe tregojné ndryshime té vogla né krahasim
me normat e kthimit né fillim té krijimit té
fondeve. Ashtu si né vitin 2014, dhe kété vit
éshté shénuar por edhe normé negative e
inflacionit, né kété ményré norma nominale
dhe reale vjetore e kthimit vazhdon té Iévizé né
pothuajse té njéjtin nivel. Pér té njéjtat arsye,
né vitin 2015, é&shté shénuar pérafrim |
réndésishém drejt normés nominale dhe reale
tre-vjecare té kthimit.

Té ardhurat e pérgjithshme té fondeve
pensionale té detyrueshme arrijné né
1,753 milion, e cila éshté mbi 315 milioné
euro, apo 21.9% nga viti i kaluar. Té
ardhurat nga interesi**!, edhe pse pjesémarrja e
tyre strukturore ka réné né ményré té
konsiderueshme (8.5 piké pérgindje). Né vitin
2015 éshté shénuar rritje e fitimeve té
realizuara kapitale pér 128 milioné, pra mé
shumé se dyfishi, té cilat pérfagésojné
elementin mé té shpejté né rritje né strukturén
e té ardhurave té pérgjithshme.

Shpenzimet totale té fondeve
pensionale té detyrueshme kapin vierén prej
329 milioné denaré dhe né fund té vitit jané
rritur me 73 milioné, ose 28.6%06. Zéri mé i
madh i shpenzimeve té fondeve pensionale jané

tarifat e paguara pér kompanité e menaxhimit'*.

130 Vg 31.12.2015, fitimet neto kapitale nga aksionet e brendshme dhe aksionet né fondet e investimeve té huaja jané poshté 73
dhe 26 milion, respektivisht, ndérsa té ardhurat nga interesi nga depozitat ishin mé té uléta prej 49 milioné.

131 Mbi 88% e té ardhurave nga interesi, jané si rezultat i interesit né investimet né obligacionet e geverisé vendore. Njé vit mé
paré, pjesa e tyre ishte rreth 83%. Reduktuar né pérputhje me investimet né depozita, reduktimin e pjesés sé té ardhurave
nga interesi nga depozitat, té cilat né vitin 2015 ishte i barabarté me 11.5% (16.9% né vitin 2014).

132 gipas nenit 98 té Ligjit pér financim kapital té fondit t& detyrueshém té Pensionit, shogéria ka mundési né kurriz té fondit té
shlyen detyrimet: Rimbursimi i kontributeve té paguara, tarifé mujore pér fondin e pensioneve dhe kompensimin né rast té
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Grafik 149
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Burimi: Pasgyrat e audituara financiare té fondeve té
detyrueshme pensionale.

Megjithaté, ndryshimet negative té€ kursit
kontribuojné né rritjen e mbi 90% té shpenzimeve
totale té fondeve té detyrueshme pensionale né
vitin 2015, dhe né fund té vitit u béné zéri i dyté
mé i réndésishém pér nga struktura e tyre.
Humbjet kapitale té realizuara né vitin 2015 kané
réné né krahasim me vitin 2014 me 22.6%
(d.m.th. 13 milioné denaré).

Neto fitimet e realizuara kapitale té
fondeve té detyrueshme pensionale jané
gjashté heré mé té médha né krahasim
me vitin e kaluar. Ajo, né té shumtén e
rasteve (gati 90%06) lind nga transaksionet
me aksione né fonde té huaja pér
investime té hapura.

Indekset gé shogérojné fonde té tilla
kané njé tendencé rritése, e cila éshté né
pérputhje me lévizjen rritése té indeksit né
bursén e Neé York - ARC (NYSE ARCA). Indeksi
i Bursés sé Nju Jorkut ka shénuar rritje té
géndrueshme, duke filluar né vitin 2009 deri né
gjysmeén e paré té 2015.

Pavarésisht lévizjes né rénie té Kkétij
indeksi né gjysmén e dyté té vitit 2015, ajo
kishte njé vleré mé té larté se ¢cdo periudhé té
krahasueshme né vitin 2014. Fitimi i parealizuar
neto éshté mé pak se vitin e kaluar né 181
milioné, ose 23.3%."**Kéto té ardhura burojné
kryesisht nga aksionet e huaja né fondet e
investimeve té hapura (rreth 67%)"* pastaj
nga aksionet e zakonshme té emetuara nga
kompani té huaja dhe bankat (27,9%)®.

transferimit té fondeve nga njé anétar né tjetér anétar té fondit nése anétari i cili kalon ka gené anétar i fondit té tanishém

mé pak se 24 muaj.

33 shumica e aksioneve té cilat gjenerojn fitim té aksioneve né bursé (Exchange tregtohen fondet-ETF) gé tregtohen né Bursén e
New York-ut népérmjet njé sistemi té quajtur ARC. Kéto investime jané kryesisht né dollaré amerikané.

134 Fitimet e parealizuara nga rezervat kryesisht burojné nga investimet né aksionet e té njéjtés njé pjesé e shitur dhe e realizuar
fitimet dhe pjesa tjetér éshté mbajtur ende né portofolin dhe éshté regjistruar fitim i parealizuar.

35 Mbi 70% e kétij fitimi buron nga aksionet e kompanive né Shtetet e Bashkuara.
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Grafik 150
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Burimi: Pasqgyrat e audituara financiare té fondeve té detyrueshme pensionale né vitin 2015.

Shénim: Gjaté llogaritjes sé pérfitimeve kapitale neto té pérfshira jané diferencat e kémbimit té€ huaj, dhe nuk pérfshin interesin

dhe dividendét.
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Tabela 5

Normat e kthimit mbi mjetet e investuara té fondeve té detyrueshme pensionale sipas llojit

té instrumentit
né pérgindje

2013 2014 2015
Fitimi neto i | Fitimi neto i [ Gjithsej | Fitimi neto i Fitimi neto i Gjithsej | Fitimi neto i Fitimi neto i Gjithsej
realizuar parealizuar fitim realizuar parealizuar fitim realizuar parealizuar fitim
Aksione nga emetues té huaj 0.6 8.9 9.5 0.4 10.1 10.5 0.5 8.8 9.3
Obligacionet nga emetues té huaj -0.3 -0.3
Egﬁ:znr;:g;'z fﬁ;;.e nvestuese 01 83| 84 0.2 9.7 9.9 1.9 5.0 6.9
Askione nga emetues vendor 0.3 -2.0 -1.7 -1.3 7.3 6.0 -0.3 0.6 0.2
Depozita 6.9 5.3 4.2
Obligacione nga emetues vendor 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2

Burimi: Pasqyrat e audituara financiare té fondeve té detyrueshme pensionale né vitin 2015, MAPAS dhe llogaritjet e

brendshme té BPRM.
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Treguesit e rezultateve nga investimet e
fondeve té detyrueshme pensionale

né pérgindje
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Burimi: Pasqyrat e audituara financiare té fondeve té
detyrueshme pensionale.

Shénim: té ardhurat totale dhe fitimi neto nuk pérfshijné
fitimet e parealizuara.

Fitimi i vogél neto i parealizuar
krahasuar me vitin paraprak ka dhéné edhe
norma mé té uléta té kthimit né fondet e
investuara té fondeve. Rénia mé e madhe né
normén e kthimit éshté shénuar pér aksionet e
emetuesit vendas té cilat kété vit kané njé
shumé mé té ulét té fitimeve té parealizuara
dhe humbje neto. Norma negative e kthimit té
mjeteve té investuara éshté vérejtur né letra
me vleré (obligacione) té investimit té emetuesit
té huaj'® gé vijné nga humbje té parealizuara
né kéto aktive. Norma bazé e interesit té FED-it
u rrit né fund té vitit 2015,qé ishte parashikuar
dhe pritej nga ana e investitoréve, né kété
ményré u ulén c¢mimet e obligacioneve
geveritare amerikane dhe rritje e kontributit té
tyre gjaté vitit 2015.

Rendimentet e reduktuara nga
investimet kané shkaktuar uljen e
treguesit pér pjesén e fitimit neto nga
investimet né té ardhurat totale té
fondeve. Treguesit e tjeré té réndésisé
relative té rezultateve té investimeve té
fondeve té detyrueshme pensionale nuk
jané paragesin ndryshime té theksuara né
vitin 2015 né krahasim me vitin e kaluar.

1% Neg vitin 2015, fondet e detyrueshme pensionale kané investuar né fonde né bonov té thesarit amerikan me afta maturimi 30

vjecar.
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Grafik 152
Anétarésimi né fondet pensionale vullnetare
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Burimi: Agjencia pér mbikéqyrjen e sigurimit pensional me
financim kapital - MAPAS dhe ZSHS.

Grafik 153
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Burimi: Pasgyrat e audituara financiare té fondeve té
pensioneve vullnetare.

5.2. Fondet e financuara plotésisht

vullnetare pensionale

Né vitin 2015, edhe mé tej vazhdon
té rritet numri i njerézve té cilét jané
anétaré té fondeve té pensionit vullnetar,

por norma e rritjes vazhdon té
ngadalésohet Edhe pas vitit té paré té
themelimit té kétyre fondeve, shkalla e

ndryshimit té anétarésimit filloi té bjeré né
ményré té konsiderueshme, ndérsa dy vitet e
fundit ky ngadalésim éshté paksa mé i buté, qé
do té thoté se gradualisht zbehen efektet e
uléta, bazé primare e numrit té anétarésimit. Né
fund té vitit 2015, numri i personave té cilét
jané anétaré té kétyre fondeve arriti né 21,744
dhe u rrit me 1,311 anétaré té rinj né krahasim
me vitin 2014. Pjesémarrja e anétaréve té
fondeve té pensionit vullnetar dhe norma e
mbulimit té popullsisé aktive né sigurimin
vullnetar pensional me financim kapital éshté
shumé e ulét™’, duke treguar se ka vend pér
njé gasje mé agresive né treg nga kompanité
pér té térhequr anétaré té rinj dhe té
popullarizohet sigurimi pensional vullnetar.

Shkalla e larté e rritjes sé aktiveve neto
té fondeve té pensionit vullnetar ende éshté
rezultat i numrit té vogél té anétarésimit né
fondet vullnetare dhe baza e ulét fillestare.
Megjithaté, pjesémarrja e tyre me 0.1% né
produktin e brendshém bruto, tregon se kané
ndikim té pa réndésishém né sistemin financiar
né pérgjithési.

Gjithashtu, rritia e ngadalshme e
aktiveve neto té fondeve té pensionit vullnetar
korrespondojné me rritjen e ngadalté t& numrit
té anétaréve té kétyre fondeve kontributet e té
ciléve jané motor kryesor i rritjes né aktivet
neto té fondeve. Né vitin 2015, kéto kontribute
marrin pjesé me 92.4% té rritjes vjetore té
aktiveve neto dhe kané njé kontribut mé té larté
né rritjen e tyre gjaté vitit té kaluar. Krahasuar
me fondet pensionale té detyrueshme, tek

137 Shkalla e mbulimit t& popullsisé aktive né sigurimin vullnetar pensional me financim kapital llogaritet si pérgindje e numrit té
pérgjithshém té anétaréve té fondeve pensionale vullnetare né numrin e pérgjithshém té personave té punésuar dhe té

papuné té cilét jané ekonomikisht aktivé (fugia punétore).
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Grafik 154

Lévizja e aseteve sipas llojit té instrumentit
dhe vendit - shumén absolute (lart€) dhe
struktura (fund)

né milioné dhe pérgindje
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Burimi: Agjencia pér mbikéqgyrjen e sigurimit pensional me
financim kapital - MAPAS dhe ZSHS.

* Letrave me vleré té tjera té borxhit dhe pasurité e tjera
pérfshijné depozitat né bankat vendase, para té gatshme
dhe fondeve té arkétueshme.
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Struktura e instrumentave té kapitalit neto
gé kané investuar fondet e pensioneve
vullnetare

né pérqindje
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Burimi: MAPAS

fondet e pensioneve vullnetare ndryshimi né
aktivet neto si rezultat i menaxhimit dhe
investimit té fondeve ka mé pak ndikim né
ndryshimin e pérgjithshém né aktivet neto

(11.2% kundrejt 29.2% sa pérfshinen tek
fondet e detyrueshme).
Politika e investimeve e cila

zbatohet pér fondet e pensionit vullnetar
éshté e ngjashme me politikén e
investimit té fondeve té detyrueshme
pensionale. Pér kété arsye, shumica e fondeve
té pensioneve vullnetare jané investuar né letra
me vleré té borxhit, pasuar nga investimet né
instrumente  kapitali. Né  strukturén e
instrumentave té kapitalit neto, pothuajse dy té
tretat e fondeve té investimeve llogariten pér
investimet né aksione né fondet e investimeve
té huaja.

Poashtu, tek fondet e pensionit vullnetar
paragiten ndryshime té ngjashme strukturore té
investimeve. Pjesémarrja e letrave me vleré
(obligacionet)né investimet totale té fondeve té
pensionit  vullnetar  paraget rrite  té
géndrueshme, ndérkohé & lévizjet e
instrumentave té kapitalit, si dhe depozitat jané
pothuajse té njéjta me fondet pensionale té
detyrueshme, ose pjesa strukturore e
instrumentave té kapitalit neto zakonisht lévizé
lart (me pérjashtim té vitit té kaluar, kur
pjesémarja e tyre u zvogélua)'®, ndérsa pjesa e
depozitave ka shénuar njé tendencé té
géndrueshme né rénie.

38 Mé 31.12.2015, instrumentet e kapitalit neto kané shénuar njé rritje absolute t& 83 milion, por pjesa e tyre né totalin e aktiveve
té fondeve té pensionit vullnetar éshté ulur si pasojé e rritjes sé pjesémarrjes sé letrave me vleré té borxhit.
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Grafik 156
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Burimi: MAPAS dhe pasqyrat e audituara financiare té fondeve té pensioneve vullnetare.
* Aktive té tjera pérfshijné té holla dhe kérkesat e fondeve.
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Burimi: MAPAS.

Shénim: Ekspozimi né Republikén e Magedonisé pérfshin
Eurobonde, ku fondet e pensioneve gé nga vitit 2012 mund
té investojné.
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Grafik 158

Struktura sipas vlerésimit té kredisé té
emetuesit e instrumentave té aseteve té
fondeve té pensionit vullnetar investuar
né pérgindje
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Burimi: MAPAS pasqyrat financiare té audituara té fondeve
té pensionit vullnetar dhe Bloomberg.

Grafik 159

Struktura e instrumenteve té borxhit gé
kané investuar fondet e pensioneve
vullnetare, sipas maturitetit té mbetur

né milioné
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Burimi: MAPAS dhe pasqyrat e audituara financiare té

fondeve té pensioneve vullnetare.

Risku i kredisé éshté i pranishém edhe
né fondet e pensioneve vullnetare. Pjesé shumé
e Vogél e aseteve té kétyre fondeve jané
investuar né instrumente financiare me notat
mé té larta pér klasifikimin e kredive (nga AAA
né AA-) dhe instrumentet financiare té
paragesin njé nivel té larté té sigurisé (nga A +
né A-), ndérsa gjysma e fondeve jané investuar
né instrumente financiare me vlerésim
relativisht t&€ géndrueshém té kreditit, por né
afat té shkurtér. Investimet né instrumente
financiare gé nuk kané té pércaktuara ratings
gjithashtu pérbéjné njé pjesé té madhe té
investimeve totale té fondeve té pensionit

vullnetar®®.

Né strukturén e letrave me vleré té
borxhit sipas maturitetit t& mbetur né
fund té vitit 2015, pjesémarrje meé té
madhe kané obligacionet me maturim té
mbetur mé shumé se pesé vjet. Mbi baza
vjetore, kéto letra me vleré té borxhit jané rritur
me gati tre heré né krahasim me fundin e vitit
té kaluar. Pjesémarrja e tyre e tyre né asetet e
fondeve té pensioneve vullnetare sipas
maturitetit t&€ mbetur né fund té vitit 2015,
pérfshiné 51.2% dhe éshté mé e madhe pér me
22.8 pér gind nga viti i kaluar.

Nga ana tjetér, né strukturén e
depozitave sipas maturitetit t&€ mbetur té
tyre, pjesémarrje mé té madhe kané
depozitat me maturitet t& mbetur deri né
njé vit. Krahas zvogélimit té afatit té
depozitave té vendosura tashmé, fondet e
pensioneve vullnetare jané shumé mé té prirur
pér vendosjen e depozitave té reja né afat té
shkurtér, d.m.th. deri né njé vit. Kjo do té thoté
se kompanité gé menaxhojné fondet pensionale
vullnetare kané strategji pak mé té ndryshme
pér investime né depozita krahasuar me até té
fondeve té detyrueshme té pensioneve.

¥ Instrumentet financiare qé nuk jané té pércaktuara nga klasifikimi i kredise gé lidhen me investimet né aksione né fondet e
investimeve té huaja dhe pretendimet e fondeve té pensionit vullnetar.
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Grafik 160

Lévizjet né normat e interesit pér kontratat
pér depozitat e fondeve té pensionit
vullnetar, sipas viteve té nénshkrimit té
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Burimi: MAPAS.
Grafik 161

Struktura né monedhé e fondeve té
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né pérgindje

70 64.8
60 - 598 57.3
51.2
50 - a7.7
40 4 36.1
20 | 28.5
18.2 19.9
20 1 1'?".9___1:--"‘
9.7 Y \u
10 4 4.3 ;é___f"
===0. 0.2 0.4 0.4 0.4
O O-CF T T |_ - |_ |_

2010 2011 2012 2013 2014 2015

MKD ==#—EUR == SHBA === ENG

Burimi: Pasqyrat e audituara financiare té fondeve té
pensioneve vullnetare.

Depozitat  afatshkurtra  njézéri e
zvogélojné rrezikun e riinvestimit té fondeve né
rast té rritjes sé normave té interesit né afat té
shkurtér, pér shkak se kéto fonde shpejté
maturohen dhe mund té investohen né
instrumente me kthim potencial mé té larté.

Né strukturén monetare té fondit
pensional vullnetar, monedha mé e
zakonshme é&shté euro (duke pérfshiré
pozicionet me klauzolé monedhés né
euro). Pastaj shénohet rritje né pjesémarrjen e
mjeteve né fondin pensional vullnetar né
monedha té huaja, vecanérisht né euro, dhe né
njé shkallé mé té vogél dhe né fondet e
investuara né dollaré amerikané. Pér shkak té
késaj, éshté ulur pjesémarrja e fondeve né
denaré né strukturén e investimeve té fondeve
té pensionit vullnetar. Nga Fondet né euro,
82.9% jané investime né letra me vleré té
geverisé me klauzolé né valuté té léshuara nga
Republika e Magedonisé.
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Grafik 162
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Burimi: MAPAS, BPRM.

Shénim: Rendimenti nominal éshté pérllogaritur népérmjet ndryshimeve né pérgindje té vlerés sé njésisé kontabél né mes dy
periudhave pérllogariture té njépasnjéshme, e konvertuar né normé vjetore ekuivalente kur periudha pérllogariture éshté mé e
gjaté se njé vit. Rendimenti real pérllogaritet kur rendimenti nominal do té korrigjohet me normén kumulative té inflacionit
(shpenzimet e jetesés) pér periudhén pérllogaritare pérkatése e shprehur né bazé vjetore.
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shpenzimet dhe té ardhurat nga investimet
e fondeve té pensionit vullnetar
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Burimi: Pasqyrat e audituara financiare té fondeve té

pensioneve vullnetare

Né vitin 2015, norma e kthimit té
fondeve té pensioneve private vullnetare ka
shénuar pagéndrueshméri mé té madhe né
krahasim me vitet e méparshme. Shkalla
njévjecare nominale e kontributeve né fondet e
pensioneve vullnetare né fund té vitit 2015,
ishte 4.8% né raport me vitin 2014 éshté mé e
ulét me 3.4 piké pérgindjeje. Norma vjetore
reale e kthimit si rezultat i presioneve
deflacioniste ka gené mé e larté se nominalja
duke arritur 5.2% né fund té vitit 2015, me njé
rénie vjetore prej 3.5 piké pérqgindjeje. Normat
e uléta té kthimit té fondeve té pensionit
vullnetar né krahasim me vitin e kaluar
rezultojné nga fitimet mé té uléta té
parealizuara né kéto fonde, vecanérisht né
aksionet e emetuesve té brendshém.

125



Raporti i stabilitetit financiar né Republikén e Magedonisé né vitin 2015 *

Grafik 164
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Burimi: Pasqyrat e audituara financiare té fondeve té
pensioneve vullnetare.

Té ardhurat totale té fondeve té
pensionit vullnetar u rritén me rreth 9
milioné, ose 33.2% dhe né fund té vitit
arrijné gati 27 milioné denaré. Dhe tek
fondet wvullnetare, té ardhurat mé té
réndésishme jané té ardhurat nga interesi, gé
pérbéjné mé shumé se gjysmén, dhe marrin
pjesé me 43.6% té rritjes sé té ardhurave té
pérgjithshme.

Shpenzimet totale té fondeve té
pensionit vullnetar arritén né 10 milioné
denaré dhe ato u rritén me mé shumeé se
dyfishi né krahasim me shpenzimet né
vitin e kaluar. Né strukturén e tyre, kostoja e
kompanive té pensioneve gé jané né kurriz té
fondeve® pérbéjné gati dy té tretat e
shpenzimeve té pérgjithshme té kétyre fondeve.

Me 31.12.2015, fitimi neto i
realizuar kapital té fondeve vullnetare
pensionale éshté mé e madhe pér vetém
67 mijé denaré dhe éshté pér shkak té té
fitimit té realizuar neto té inevstimeve né
fondet e huaja (t& ashtuaquajtura fonde
té tregtuara né bursé) ndérsa investimet
né fondet e kapitalit vendas dhe té huaj
kané regjistruar humbje neto.

140 Sipas nenit 117 t& Ligjit mbi financimin vullnetar kapital té sigurimit pensional, shogéria e pensioneve ka mundési né kurriz té
fondit: té rimburson kontributet e paguara, tarifé mujore t& menaxhimit né fondin e pensioneve dhe kompensimin né rast té
transferimit té fondeve té njé anétarit né njé tjetér fond pensional, nése anétari i cili kalon ka gené anétar anétar i fondit té
tanishém mé pak se 24 muaj.
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Grafik 165
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Burimi: Auditimi i pasqyrave financiare té fondeve té pensioneve vullnetare né vitin 2015.Shénim:
Gjaté llogaritjes fitimet kapitale neto pérfshijné diferencat e kémbimit té huaj, dhe nuk pérfshin interesin dhe dividendét.

Fitimet neto té parealizuara, si tek
fondet e pensioneve té detyrueshme
éshté mé pak se vitin e kaluar, pér té cilat
kontribuan pothuajse té gjitha investimet.
Fitimet neto té parealizuara té cilat dalin nga
instrumentet financiare personale té léshuara
nga nga emetues té huaj kané pjesén mé té
madhe té totalit té fitimit neto té parealizuara té
fondeve té pensionit vullnetar.**

41 Aksionet né fondet e investimeve té huaja marrin pjesé me 70.5%, né fitimet e parealizuara neto, ndérsa 27.0% pér aksionet e
emetuara nga emetues té huaj. Pjesa e mbetur prej 5.6% e té ardhurave té parealizuara neto rrjedhin nga investimet né
bonot e brendshme. Nga investimet né fondet e aksioneve té brendshme fondet kané regjistruar humbje neto.
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Tabela 6

Normat e kthimit mbi mjetet e investuara té fondeve té pensionit vullnetar sipas llojit té
instrumentit

Né pérqgindje

2013 2014 2015
Fitimi neto i Fitimi neto i Gjithsej | Fitiminetoi | Fitimi neto i Gjithsej | Fitimi netoi | Fitimi neto i Gjithsej
realizuar parealizuar fitim realizuar parealizuar fitim realizuar parealizuar fitim
Aksione nga emetues té huaj -0.2 20.1 19.9 2.2 14.3 16.5 -0.9 7.8 6.9
Pjesémarrje né fonde investuese ng 0.0 15.1 15.1 0.1 10.0 10.1 1.2 4.6 5.9
Askione nga emetues vendor 0.1 13.7 13.8 0.4 17.7 18.1 -0.2 -0.4 -0.6
Depozita 6.0 4.6 4.0
Obligacione nga emetues vendor -0.03 -0.03 0.3 -0.10 0.2 0.18 0.2

Burimi: Pasqyrat e audituara financiare té fondeve té pensioneve vullnetare né vitin 2015, MAPAS dhe llogaritjet e brendshme té
BPRM.

Grafik 166 Pér kété arsye, kthimi nga invetsimet
nga asetet e fondeve té pensioneve vullnetare
fondeve t& pensionit vullnetar né aksionet e eme’Fuesit té huaj _éshté dukshé_m
né pérgindje mé e ulét dhe madje edhe negative n§ k_raha5|m
10 0] me até té 31.12.2014. Normat e kthimit pér té
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o | o | Ojitha instrumentet gé investuan fondet e
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°] 731 * | vogla né krahasim me vitin e kaluar.
41 ol ° | Treguesit e rezultateve té investimeve té
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Burimi: Pasqyrat e audituara financiare té fondeve té
pensioneve vullnetare.
Shénim: té ardhurat totale dhe fitimi neto nuk pérfshijné
fitimet e parealizuara.

6. Lizingu

Sektori “lizing” gjithnjé e mé tepér e humb edhe até domethénie té vogé gé
e ka pér aktivitetin ekonomik vendor. Volumi i punés né kété sektor gjithnjé e mé
tepér ulet né katér vitet e fundit. Mund té pritet vazhdim i trednit rénés, duke
marré parasysh asortimentin e vogél té shérbimeve té cilét i ofrojné shoqgérité, po
para sé& gjithash jané masat e shlyerjes sé& borxheve dhe/ose térheqgjes sé
investimeve nga grupacionet bankare amé nga UE, anétaré té té cilave janédisaq
nga shogérité vendore pér lizing, si dhe konkurrentésisé sé dobét né kété sektor né
krahasim me bankat. Rritja e numrit dhe vlerés sé kontratave té anuluara pér
lizing éshté tregues pér arkétimin e pérkeqgésuar té kérkesave né bazé té lizingut,
kurse u thellua edhe puna jofitimprurése e shoqgérive pér lizing.

Pér shkak té véllimit modest t& mjeteve dhe aktiviteteve, si dhe lidhjes
modeste me sistemin bankar dhe segmentet tjera té sistemit financiar, ky sektor
nuk pérfagéson rrezik pér stabilitetin e gjithémbarshém financiar.
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Grafik 167
Aktiva e shogérive pér lizing
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Burimi: Ministria e financave.

Tabela 7

Bilanci i gjendjes sé shogérive pér lizing

Né vitin 2015, numri i shogérive pér
lizing ishte i pandryshuar né krahasim me
vitin e kaluar, pérderisa mjetet shénuan
rénie pér 20.9%'*?. Kérkesat né bazé té
lizingut financiar, si aktivitet kryesor i kétyre
shogérive, u ulén pér gati se tre heré mé
shpejté (19.4%) né krahasim me vitin 2014,
Ulja e aktiviteteve té shogérive pér lizing pérkon
me uljen e detyrimeve né bazé té kredive dhe
huave né anén e pasivit (rénie pér 16.6%). Si
rezultat i uljes sé mjeteve né sektorin “lizing”,
erdhi deri edhe te ulja e pjesémarrjes né aktivin
e institucioneve financiare jodepozituese
(pjesémarrja u bé 5.1%) dhe té sistemit té
gjithmbarshém financiar (0.7%)*. Pjesémarrja
e mijeteve té shogérive pér lizing né PBB',
gjithashtu u ul (né 0.6%), me té cilén gjithnjé e
mé tepér humbet roli dhe domethénia e kétij
sektori né aktivitetin e brendshém ekonomik.

Né milioné denaré Struktura né %
2013 2014 2015 2013 2014 2015
Kérkesa né bazé té lizingut financiar 3,399 3,133 2,526 56.7 72.7 74.1
Mjetet materiale 872 702 538 14.6 16.3 15.8
Huaté dhe kredité e dhéna 983 0 0 16.4 0.0 0.0
Depozitat 206 72 62 3.4 1.7 1.8
Aktivet tjera 530 403 282 8.8 9.4 8.3
Gjithsej aktivi 5,990 4,311 3,408 100.0 100.0 100.0
Detyrime ndaj huave dhe kredive 4,193 2,068 1,724 70.0 48.0 50.6
Reyervimet 1,260 1,165 794 21.0 27.0 23.3
Detyrimet tjera 483 431 277 8.1 10.0 8.1
Kapitali dhe rezervat 54 647 613 0.9 15.0 18.0
Gjtihsej pasivi 5,990 4,311 3,408 100.0 100.0 100.0

Burimi: Ministria e financave.

142 Ng vitin 2014 mjetet totale u ulén pér 28.0%.
143 N& vitin 2014 kjo ulje ishte 7.8%.

144 Ng vitin 2014, pjesémarrja e mjeteve té shogérive pér lizing né aktivin e institucioneve financiare jodepozitare shénonte 7.5%,
ndérsa pjesémarrja né gjithsej aktivine sistemit financiar shénonte 0.9%.
45 Té dhénat e PBB pér vitin 2014 jané paraprake, ndérsa pér vitin 2015 jané vlerésime.
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Grafik 168

Struktura (larté) e shfrytézimit (poshté) té
ardhurave té pérgjithshme té shogérive pér
lizing
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Burimi: Ministria e financave.

Grafik 169
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Burimi: Ministria e financave.

Mos zhvillimi dhe domethénia e ulét
e shoqgérive pér lizing pér stabilitetin e
pérgjithshém financiar vérehet edhe
népérmjet lidhjes sé tyre té dobét me
segmentet tjera té sistemit financiar.
Depozitat e shoqérive pér lizing, té deponuara
né bankat vendore, jané 0.03% modeste té
bazés sé pérgjithshme depozituese té sistemit
bankar. Kéto depozita jané gjithashtu modeste
edhe pér vet shogériteé pér lizing, sepse
pjesémarrja e tyre né sektor pérbén vetém
2.6%. Njé shkallé e varésisé nga aspekti i
stabilitetit financiar mund té shihet midis
sektoréve “lizing” dhe “sigurime”, sepse lénda
e lizingut zakonisht é&shté e siguruar.
Megjithaté, duke marré parasysh até se aktiva e
shogérive pér lizing éshté mé e vogél pesfish
nga aktiva e sektorit té sigurimeve (né mungesé
té té dhénave mé té mira, gjaté krahasimit
pérdoret aktiva e té dy sektoréve), nuk ekziston
rrezik i pérhapjes sé rrezikut kreditues té
shogérive pér lizing né sektorin e sigurimeve.

Né vitin 2015, shogérité pér lizing
punuan me humbje*® (50,4 milion denarg),
e cila mé tepér éshté si pasojé e uljes sé té
ardhurave nga operacionet (56,7%) dhe gati se
rritje e dyfishté té shpenzimeve operative né
krahasim me vitin 2014.

Ulja e véllimit té punés sé shoqérive pér
lizing né vitin 2015 vérehet edhe pérmes uljes
sé numrit té kontratave té reja dhe aktive pér
lizing, si tek personat juridik, ashtu edhe te
personat  fizik. Personat  juridik  jané
shfrytézuesit mé té shpeshté té lizingut, me
pjesémarrje té njéjté prej 76,6% né véllimin e
pérgjithshém té kontratave té reja dhe vlerén e
pérgjithshme té kontratave aktive. Né strukturé
sipas l|éndés sé lizingut, automjetet pér
udhétim kané pjesémarrjen mé té madhe né
numrin e pérgjithshém e kontratave aktive dhe
té reja pér mjete té lévizshme (75,7% dhe
69,5%, pérkatésisht). Pothuajse nuk ka asjé
ndryshim né aspektin e afateve té kontratave
aktive pér lizing, tek té cilét 77,9% jané me afat

146 N& vitin 2014, shogérité pér lizing treguan humbje prej 4.7 milion denaré (fitm para tatimit né vleré prej 7.5 milion denarg).
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Burimi: Ministria e financave.

7. Shogérité financiare

Shogérité financiare jané segment shumé i vogél i sistemit financiar, i cili
funksionin né pajtim me ligjin pér shoqgéri financiare té sjellur né vitin 2010. Rritje
mé e theksuar e numrit té shogérive financiare té licencuara aktive ka ndodhur né
vitet 2013 dhe 2015, si rezultat i rregullimit t& mundésisé pér ndryshime té statusit
(transformim) i kursimoreve né shoqéri financiare. Shoqérité financiare, sipas
llojit té aktiviteteve gé i kryejné'*®, do té duhet té pérfagésojné plotésim i
aktivitetit kreditor té bankave, vecanérisht pér klientét gé kané gasje té kufizuar
deri te kredité bankare pér shkak té politikave mé konzervative té bankave.
Megjithaté, shogérité financiare edhe mé tej nuk paragesin konkurrencé pér cilindo
nga segmentet e sistemit financiar. Me pjesémarrje prej vetém 0,2% né aktivin e
pérgjithshém té sistemit financiar, véllimi i ulét i aktiviteteve'*® dhe lidhja e ulét
midis sektoréve, kéta institucione nuk paraqgesin rrezik pér stabilitetin e
gjithémbarshém financiar.

Né fund té vitit 2015, numri i shogérive financiare té licencuara ishte 10, gé
éshté rritje pér tre shogéri né krahasim me vitin e kaluar.

Mjetet e pérgjithshme té kétyre
institucioneve jané 871 milioné denaré
dhe né krahasim me vitin 2014 shénuan rritje
pér 9.5% (ose 75 milioné denaré), para sé
gjithash si rezultat i rritjes sé& numrit té
shoqérive financiare. Kontribut mé té madh
(60.4%) né rritien e aktiviteteve totale té
shogérive financiare né vitin kishin kérkesat né

147 N& krahasim me vitin 2014, numri i kontratave té anuluara gjaté vitit 2015 u rrit pér 59 kontrata pér lizing (me vleré té
pérgjithshme prej 143 milion denaré).

148 Aktivtietet g& mund té kryejné shoqérité financiare jané: aprovim i kredive pér persona fizik dhe juridik, dhénie dhe administrim
i kartelave kreditore, faktoring dhe dhénie e garancioneve, si dhe késhillim pér aktivitete financiare dhe lizing operativ.

149 Né pajtim me Ligjin pér shogéri financiare (,Gazeta zyrtare e Republikés s& Magedonisé “ nr. 158/2010), shogérité financiare
mund té aprovojné kredi deri mé dhjetéfishin e vlerés té kapitalit themelues dhe rezervave.
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Burimi: Ministria e financave.

Tabela 8

Bilanci i gjendjes sé shogérive financiare

bazé té kredive té aprovuara, rritja vjetore e té
cileve ishte 22.0%. Kérkesat né bazé té
faktoringut dhe kartelave kreditore té Iéshuara
gjithashtu u rritén pér 15.1% dhe 5.8%,
pérkatésisht. Gati se gjysma e burimeve té
financimit té shoqérive financiare né Republikén
e Magedonisé i pérkasin kapitalit dhe rezervave.
Pjesa tjetér e aktiviteteve té kétyre
institucioneve  financohet  pérmes  huave
afatshkurta tek bankat vendore. Megjithaté,
mundésia pér pérhapjen e rrezikut nga ky
segment né sektorin bankar éshté shumé e
vogél, duke pasur parasysh se pjesémarrja e
kredive té shogérive financiare né kredité e
pérgjithshme té bankave éshté mé e vogél se
1%.

P&rshkrimi Vlera né milioné denar Struktura né %

2013 2014 2015 2013 2014 2015
Mjetet para 25 114 108 3.3 14.3 12.4
Kérkesat né bazé té kredive té lejuara 179 207 252 23.4 26.0 29.0
Kérkesa né bazé té faktoringut 67 46 53 8.8 5.7 6.0
Kérkesa né bazé té kartelave kreditore t& dhéna 294 313 332 38.5 39.4 38.1
Mjetet materiale 70 53 63 9.2 6.7 7.2
Aktivi tjetér 129 63 64 16.9 7.9 7.3
Gjithsej aktivi 764 796 871 100.0 100.0 100.0
Detyrimet afatgjata pér hua dhe kredi nga bankat 12 3 0 16 04 0.0
vendore
Detyrimet afatshkurtra pér hua dhe kredi 206 247 248 27.0 31.1 28.5
Detyrimet afatshkurtra tjera 192 193 205 25.1 24.3 23.5
Kapital dhe rezerva 342 342 386 44.8 43.0 44.3
Pasivi tjetér 12 10 32 1.6 1.3 3.6
Gjithsej pasivi 764 796 871 100.0 100.0 100.0

Burimi: Ministria e financave

Rritja e mjeteve té shoqgérive financiare
né vitin 2015 nuk kishte ndikim né pjesémarrjen
e tyre né aktivén e pérgjithshme té sistemit
financiar, qé éshté i pandryshuar né karahasim
me vitin e kaluar dhe é&shté vetém 0.2%.
Pjesémarrja e mjeteve té shoqgérive financiare
né aktivén e insitucioneve financiare jo-
depozituese éshté 1.3% dhe éshté mé e vogél
pér 0.1 piké té pérgindjes né krahasim me vitin
2014. Domethénia e shoqérive financiare
pér ekonominé éshté e paréndésishme,
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Grafik 173

duke marré parasysh pjesémarrjen e vogél té
kétij segmenti né PBB™® (0.2% pér vitin 2015
dhe 2014).

Rritja e Vvéllimit té punés sé
shogérive financiare shihet pérmes numrit
dhe vlerés sé rritur té kontratave té reja.
Rritja e trefishté té numrit té kontratave té reja
né vitin 2015 dhe ka té bé&jé me kontratat e
nénshkruara me personat fizik, kurse te
kontratat me personat juridik jané nénshkruar
mé pak kredi té reja né krahasim me vitin e
kaluar. Personat fizik jané shfrytézues mé té
shpeshté té shérbimeve gé i ofrojné shogérité
financiare, me pjesémarrje prej 80.0% né
vlerén e pérgjithshme té kontratave aktive dhe
53.1% né vlerén e pérgjithshme té kontratave
té reja né vitin 2015. Kredité afatshkurta
mbisundojné né kredité e posa aprovuara. Mbi
80% e kontratave jané né denaré.

Numri dhe vlera e kontratave té reja (majtas) dhe aktive (djathtas), sipas tipit té klientit
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%0 T& dhénat e PBB pér vitin 2014 jané paraprake, ndérsa pér vitin 2015 jané vlerésime.
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Grafik 174

Pjesa mé e madhe e aktiviteteve gé
i kryejné shogérité financiare jané
emetimi i kartelave kreditore dhe
aprovimi i kredive. Né vitin 2015, sipas llojit
té aktivitetit té kontratave té reja, mé e larté
éshté vlera e kontratave pér kartela kreditore té
emétuara (99.6% prej tyre jané kontrata me
persona fizik), pér dallim prej vitit 2014, kur
mbisundonin kontratat pér aprovime té kredive
dhe faktoringut.

Struktura e kontratave té reja (majtas) dhe aktive (djathtas), sipas lojit dhe aktivitetit
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Struktura e pronésisé e shogérive financiare
Né pérqindje
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Burimi: Ministria e financave.

Nga ana tjetér, pjesa mé e madhe
(69.9%) e vlerés totale té kontratave aktive e
kané kontratat pér emetim té Kkartelave
kreditore tek personat fizik me afat té skadimit
deri né tre vite.'*

Shogeérité financiare zakonisht jané
né pronési té subjekteve vendore,
pjesémarrja e té ciléve né kapitalin e
pérgjithshém éshté 58.6% (rritje prej 4.4
piké pérgindjeje né krahasim me vitin e kaluar).
Kapitali i huaj vjen prej Bullgarisé,
Luksemburgut, dhe SHBAve. Gjaté késaj,
personat juridik jofinanciar dhe fizik kané gati
se té njéjtén pjesé né kapitalin e pérgjithshém
té shogérive financiare.

51 Kartelat emétohen né afat prej njé viti, pas kalimit té sé cilés, afati vazhdohet edhe pér dy vite.
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Grafik 176

Struktura (majtas) dhe shfrytézimi (djathtas) i té ardhurave totale té shogérive financiare
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Burimi: Ministria e financave.

Shogérité financiare punojné me rezultat financiar pozitiv. Né vitin 2015 ata
realizuan fitim prej 16 milioné denaré, i cili né krahasim me vitin e kaluar éshté mé e larté pér
4 milioné denaré (31.5%). Shtytés té rritjes sé fitimit jané té ardhurat e rritura nga
operacionet (pér 9.0%) dhe té dalat e ulura nga operacionet (pér 9.6%).

8. Fondet investuese

Fondet investuese™ u rritén né vitin 2015. Pavarésisht nga rritja e
pjesémarrjes sé tyre né totalin e aktiveve té sistemit financiar, ato jané té vogla
dhe pérbéjné vetém 0.6%. Prandaj réndésia e tyre pér lévizjen dhe stabilitetin e
gjithé sistemit financiar éshté shumé e vogél. Nxitési kryesor i rritjes né asetet e
fondeve té investimeve ishin hyrjet neto nga shitja e aksioneve té emetuara dhe
njé pjesé e vogél vjen nga menaxhimi i aseteve té fondeve. Né vitin 2015, pjesa mé
e madhe e té hyrave neto né fondet e investimeve jané nga shitjet dhe térheqgje té
dokumenteve té subjekteve jo-financiare té vendit. Indeksi i lévizjes sé cmimeve té
dokumenteve pér aksionet né fondet e investimeve té hapura rritet gjaté vitit
2015. Né fund té vitit, norma e ponderuar vjetore e fondeve té investimeve té
hapura ishte pozitive, pavarésisht prirjes rénése gjaté vitit 2015, pér shkak té
kontributit té ulét té fondeve (té€ aksioneve) pronésore.

Fondet e investimeve  jané
segmenti mé i vogél né mesin e
investitoréve institucionalé. Megjithaté,
pjesa e tyre e totalit té aktiveve té investitoréve
institucionalé  jobankare shénon rritje té

152 Analiza né kété pjesé té raportit nuk pérfshin fondet private t& investimeve dhe kompanité pér menaxhimin e fondeve private,
pép shkak se sipas Ligjit pér fondet e investimeve ( "Gazeta zyrtare" nr 12/2009, 67/2010, 24/2011 dhe 188/2013) né
Republikén e Magedonisé nuk éshté paraparé mbikéqyrje pér punén e fondeve private ose té& kompanive té autorizuara pér té
menaxhuar fondet private, as qé parashihet detyrimi pér té paragitur raporte té rregullta tek autoriteti i duhur.
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Grafik 177

Pjesémarrja e aseteve té fondeve té
investimeve né asetet e pérgjithshme té

investitoréve institucionalé jo-bankar

Né pérqgindje
7

6

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Burimi: Komisioni pér letra me vleré (KLV).
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Grafik 178

konsiderueshme dhe afrohet kah pjesémarrja e
kompanive té sigurimit té jetés (8.2%).

Mé 31.12.2015 asetet e fondeve té
investimeve'® té hapura né fund arritén
né 2.882 milioné dhe jané mé té médha
pér 933 milioné né krahasim me vitin e
kaluar. Rritja e aktiveve neto té fondeve té
investimeve té hapura, si né vitet e méparshme,
vjen kryesisht nga té ardhurat neto nga shitjet e
aksioneve té léshuara, dhe shumé pak prej
investimeve dhe menaxhimit té pronés sé
fondeve.

Né vitin 2015, duke pasur parasysh
numrin e pandryshuar té fondeve té
investimeve, norma e rrities sé pronés sé
fondeve éshté mé e ulét né krahasim me vitin e
kaluar pér shkak té hyrjeve mé té vogla neto
nga shitja e dokumenteve pér aksion (rreth 396
milioné denaré ose 31.9 %).

Prona e fondeve té hapura té investimeve (majtas) dhe struktura e rritjes sé aktiveve neto té

fondeve té investimeve (djathtas)
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Burimi: Komisioni pér letra me vleré (KLV).

Kjo éshté pér shkak té rezistenmcés mé
té larté né marrjen pérsipér té rrezikut nga
investitorét vendas si investitoré kryesor né
fondet. Gjithashtu, edhe asetet neto™” té kétyre

%3 Duke pasur parasysh mungesén e fondeve té investimeve té mbyllura né Republikén e Magedonisg, e gjithé analiza né kété
seksion ka té béjé me fondet e hapura té investimeve dhe shogérité gé i menaxhojné ato.
154 Asetet neto té fondeve té investimeve fitohen kur vlera e aseteve e fondit do té reduktohet pér vierén e detyrimeve té saja.
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Grafik 179
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Burimi: Komisioni pér letra me vleré (KLV).

fondeve shénojné normé mé té ulét té rritjes,
pér té cilat pérve¢ té hyrave té ulta neto,
kontribut kané pasur edhe detyrimet e
fondeve'®®.

Fondet e mjeteve monetare pér para té
gatshme™® ende kané njé pjesé té madhe né
vlerén totale té aseteve té fondeve té
investimeve, me njé pjesémarrje prej 74.8%.

Fondet e investimeve jané té
kujdesshém gjaté investimit té aseteve.
Pjesa mé e madhe e aseteve té tyre jané té
investuara né depozita né bankat™’ e vendit.
Depozitat kané rritjen mé té larté absolute (408
milioné denaré, ose 32.4%) dhe kané
kontribuar né pothuajse gjysmén (ose 43.8%) e
rritjes né mjetet e fondeve. Aksionet e léshuara
nga kompanité e huaja aksionare jané rritur me
mé shumé se dy heré, pra pér 203 milioné
denaré dhe plotésisht vijné nga investimet e
kapitalit té fondeve. Bonot e léshuara nga
Republika e Magedonisé dhe obligacionet e
emetuara nga vendet tjera jané rritur pér 158
(66.1%) dhe 144 milioné denaré (ose pér mé
shumé se tri heré), respektivisht.

Né vitin 2015, u rrit garkullimi i
dokumenteve pér aksione né fondet e
investimeve, me ¢'rast qarkullim mé té
madh kishin dokumentet né pronési té
subjekteve jo-financiare vendase dhe
bankave té vendit. Megjithaté, pjesa mé e
madhe (72.9%) e té ardhurave neto té shitjes
sé dokumenteve té aksioneve pér pjesémarrje
del nga subjektet jo-financiare té vendit (617
milioné denaré), e ndjekur nga individét vendas
(137 milioné denaré dhe me pjesémarrje prej
16.1%). Pavarésisht rritjes sé dokumenteve té
shitjes pér aksionet né fondet e pérbashkéta,

%5 Fondet kané detyrime ndaj shogérive pér menaxhimin me fondet, ndaj bankave depozituese, detyrime né bazé té shpenzimeve
té lejueshme té fondeve dhe shpenzimeve té tjera. Kéto detyrime i pérjashtojné asetet neto gé u takojné mbajtésve té

aksioneve té blera.

% Fondet monetare jané fonde té hapura té investimeve, té cilat i investojné asetet né instrumentet gé shpejt dhe me lehtési
mund té konvertohen né para té gatshme, kryesisht né depozita. Strategjia e investimeve e kétyre fondeve tregon pér
investime né afat té shkurtér, pa pasur peridhé té pércaktuar garté té investimeve. Pronarét e aksioneve né kéto fonde mund
té jené investitorét vendas dhe ato té huaj institucional dhe individual, qé jané lejuar té investojné né pérputhje me

rregulloren.

7 Mbi 94% e fondeve me afat maturimi deri né njé vit t& fondeve té investimeve te bankat e vendit, jané mjete monetare té

fondeve me para té gatshme.
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Grafik 181
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Grafik 182
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hyrjet neto nga transaksionet me aksionet né
vitin 2015, kané shénuar rénie né krahasim me
vitin e kaluar.

Indeksi i lévizjes sé& c¢mimeve té
dokumenteve pér aksione né fondet e
investimeve té hapura®® rritej gjaté vitit 2015,
ashtu gé né krahasim me ditén e fundit té
vitit 2014, vlera e tij né fund té 2015 ishte
meé e larté pér 2.1 2%. Norma e ponderuar
nominale vjetore e kthimit té fondeve
investuese té hapura®™®, filloi té lévizé
poshté gé nga fundi i vitit 2014 dhe ky
trend é&shté mbajtur pothuajse gjaté
gjithé vitit 2015. Megjithaté, mé
31.12.2015, norma e ponderuar vjetore
ishte pozitive dhe arriti né 2.2%0, ndérsa
ka mbetur pozitive edhe né muajt e paré
té vitit 2016.

Arsyeja kryesore pér reduktimin e té
ardhurave vjetore té fondeve té hapura té
investimeve jané rendimentet e uléta té
gjeneruara nga fondet investuese té pronés (té
aksioneve). Ky lloj i fondeve shénoi rénie té
konsiderueshme né normén nominale vjetore té
kthimit nga 9.3% né fund té vitit 2014, né 0.3%
né fund té 2015. Rénia né rendimentin tek kéto
fonde ka rezultuar kryesisht nga zgjedhja e
papérshtatshme e instrumenteve vetanake né
té cilat investojné, por edhe nga menaxhimi né
pérgjithési pasiv i aseteve té tyre, si dhe lévizja
e pérgjithshme e tregjeve gé nuk ishin té
favorshme gjaté kétij viti. Norma mé té larta
vjetore té ponderuara té vlerés nominale né
vitin 2015 kané pasur fondet e investimeve té
borxhit né vleré prej 5.4% (né fund té vitit 2014
- 6.1%), gé korrespondon me rendimentet mé
té larta té ofruara nga letrat me vleré té

158 Indeksi i zhvillimit t& gmimeve t& dokumentacionit pér pjesémarrje né investime té fondeve investuese té hapura (MOFI) éshté
pérgatitur nga ana e BPRM, si njé indeks i ponderuar me vlerén e pronés neto té fondeve té vecanta. MOFI éshté konstruuar
si ponderimi mesatar nga vlera e indekseve té vecanta pér zhvillimin e gmimeve té dokumentacionit pér pjesémarrje né ¢do
fond investees. Kjo vleré e poréllogaritur e MOFI korrigjohet me té ashtuquajturin factor korrigjues i cili pércaktohet gjaté ¢do
ndryshim né numrin e fondeve, me ¢ka sigurohet krahasueshméri kohore té indeksit. Pér bazén MOFI, me vleré 100 meret
25.03.20111, prej kur jané té disponueshme té dhénat e nevojshme pér llogariné e tij.

159 pérllogaritet si ponder i normave nominale vjetore té rendimentit té llojeve té fondeve investuese té vecanta (né para, té veta
dhe borxhe). Norma nominale vjetore e rendimentit pérllogaritet né bazé té ponderimit mesatar té ¢mimit ditor té shitjes té
aksioneve té cdo fondi investuese, té grupuar sipas llojit té vet. Si ponder shfrytézohen pjesémarrja e ¢do lloj fondi né mjete

neto té fondeve investuaes.
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Grafik 183

borxhit. Fondet monetare pér para té gatshme
né fund té vitit 2015 shénuan normé vjetore té
ponderuar té té hyrave nominale prej 2.5%
(3.4% né fund té vitit 2014). Reduktimi i
normés nominale té kthimit té kétyre fondeve
pasqgyron trendin e rénies graduale té normave
té interesit né tregun e brendshém té parasé né
vitin 2015, e cila né ményré té térthorté ka
shkaktuar njé reduktim té rendimentit té
instrumentave financiaré té vecanté né té cilat
ata investojné.

Me pjesémarrje prej vetém 0.01%
né produktin e brendshém Dbruto,
shoqgérité gé menaxhojné me fondet e
investimeve kané pak réndési pér
aktivitetin ekonomik té& brendshém. Kéto
shogéri kané pothuajse pjesémarrje identike né
totalin e aktiveve té sistemit financiar té vendit.
Né vitin 2015, té ardhurat e saj arritén né rreth
15 milioné denaré, ndérsa fitimi neto arriti né
40 milioné denaré.

Norma vjetore nominale (lart) dhe reale e té hyrave (poshté), sipas fondeve té veganta
investuese, sipas llojit té instrumentit né té cilin kryesisht investojné — instrumente té
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Né pérgindje
5 60
4.5 A 1 45 4
4 8 30 W
3,5’\-_/’ 6 Y, TS y
1 4 ‘ N e L)
8 0 i ,‘,A"."m e
2.5 4 \ 2 1 .15 4 'Y ¢ L4 4
21 0 -30 - ‘
15 -2 45
1 -4 CO0OO0O0O"TddANNNMMMTITITWOWWO
Jddddddddddddagddddd
NANNNMMMOM nWwwmwmn o
9998838833333 88s88as R R REEEERERE R R EEEEE] SRA8SIZ85S98S58EHdRST
So9g9dgdgdggdddddoddddd Sodggoggdggggggogoddggd S99T 95990005099 ddseysd
QIZCLRI2TLIIZLELIAIZLE Q52933928 LyyILd ST T dANd TS SNSAHABS I
ddaldsdadsdodadngdqyd Sdog9ddad9dsedIs9d = — = =
emmmtondi 1 ==Fondi 2 Fondi 3 ===Fondi 4
=Fondi 1 ===Fondi 2 Fondi 3 =——°Fondi 4 =Fondi 1 Fondi 5 Fondi 6 Fondi 7 Fondi 8
10 60
1 45 A
.
5 8 1 30 4 R
-~
S e [ 6 1 15 8. . DMC‘RA
4 ~ = 4 h Pan ML ANORLY,
‘l 0 4 “ ‘.‘,-7 ‘—Af.ﬁm —OGP |
2 " i v w'
0 L_r,.r-"' .15 , *? |
0
'g§ L -30 1
-2 4
-45
-5 -4 2838322029398 8833388.3¢8
ANANNMOMOOOMOS T TW0WOWW o NN NMmmMmm n ©o
IR R B R R B B I A e R 9933883333333 8888s8 NI STIPRSSOITNINIRNS S
SIS S ST S SIS S SSSSSS Y SSSSSSSSSSSSSSSsSsSS S SN AT A SN N AT SO AT A SO NN
OTONOTONXVITOONDONDT OO~ LNOANTOANOCOMOLONT OO N SN NSO NSN NSNS SNSONSS S
¥I3dalsdadIdodaIngad 99399 d398ds99ds8Q NeNY gorg ogaeddwoed
BTSTS T dAG T8 I A FE T AABBAIINAISNS T I - - - -
. e—Fondi 1 =——Fondi 2 Fondi 3 =——Fondi 4
—Fondi 1 ——Fondi 2 Fondi 3 ——Fondi 4 = Fondi 1 Fondi 5 Fondi 6 Fondi 7 Fondi 8

Burimi: Ueb fagja e berzés sé Magedonisé dhe pérllogaritjeve t€ BPRM.
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9. Tregjet e brendshme financiare
9.1. Tregu i parasé dhe i letrave me vleré afatshkurtra

Né vitin 2015, ndikimi i tregut té parasé dhe letrave me vleré té afatshkurtér
mbi fluksin financiar né vend dhe mbi kushtet nén té cilat financohet sektori real,
mbetet modest. Tregu ndérbankar pér depozitat pasigurta mbetet segmenti
kryesor i tregut té parasé (me pjesémmarje prej 83.7% nga qarkullimi total),
pavarésisht rénies sé garkullimit gjaté vitit. Tregu primar i letrave me vleré té
afatshkurtér ka réndési mé té madhe, kryesisht pér shkak té Ié&shimit té
vazhdueshém té bonove té thesarit. Tregtimi dytésor me letrat me vleré té
afatshkurtér éshté akoma né shkallé modeste, edhe pse né vitin 2015 u rrit né
ményré té konsiderueshme pas njé ndérprerje prej njé viti, ndryshimi i ményrés sé
ankandit né tregun primar ka guar né tregtimin e sérishém té bonove té thesarit.
Né tregun repo éshté regjistruar qarkullim i reduktuar, krahasuar me vitin e kaluar.
Forcimi i métejshém té rolit té tregut té parasé dhe né pérgjithési té tregut
financiar, do té kontribuojé pér té lehtésuar arritjen e objektivave té bankés
gendrore pér stabilitetin e ¢cmimeve dhe pér njé shpérndarje mé efikase té
burimeve nga institucionet financiare.

Duke pasur parasysh nivelin ende té larté té euroizimit dhe sasisé sé
konsiderueshme té borxhit té popullatés dhe sektorit té korporatave me
komponentén e monedhés, rreziget mé té médha pér funksionimin e sistemit
financiar, por edhe té sektorit real, vijné nga lévizjet né tregun e kémbimeve
valutore, ku né vitin 2015 u realizua qarkullimi mé i larté (afér 90.0%6 té PBB-sé),
né krahasim me ¢cdo segment tjetér té tregjeve financiare. Mbajtja e njé norme té
géndrueshme té kémbimit kundrejt euros, edhe pse ka njé rol ky¢ né ruajtjen e
ekuilibrit makroekonomik éshté shumé e réndésishme pér géndrueshmériné e
borxhit té ekonomive familjare dhe té sektorit té korporatave, dhe késhtu né
ruajtjen e stabilitetit financiar.

9.1.1. Tregu i depozitave té pasiguruara

Tregu ndérbankar pér depozitat pasiguruar éshté segmenti mé i
réndésishém i tregut té parasé né vend, i cili duhet té jeté baza pér funksionimin e
té gjitha segmenteve té tjera té tregjeve financiare.

Véllimi i tregtimit né tregun e depozitave té
pasiguruara né vitin 2015 ka réné né 23,812
milioné denaré, ose 44.2%, gjé e cila kryesisht
shpjegohet me tregtimin mé té ulét né tregun
ndérbankar pér depozitat me afat maturimi té
pasigurt pér njé dité (né krahasim me vitin e
kaluar kur kushtet e zbatimit té té

ashtuquajturit  depozita  shtaté-ditore té
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Grafik 184 160 S

Véllimi i tregtimit dhe ndryshimi vjetor i detyrueshme™™, bankat né ményré té forcuar
tregut ndérbankar t& depozitave t& tregtuan né keté segment té tregut). Pérveg
pasiguruar késaj, éshté ulur edhe prirja e bankave pér
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Burimi: BPRM.

Grafik 185

Struktura e maturimit dhe normat e interesit né tregun ndérbankar té depozitave (majtas)
dhe raporti i likuiditetit né tregun e depozitave té pasiguruara dhe pjesémmarrja né PBB-sé
(né té djathté)
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Burimi: BPRM.

Gjaté sasisé sé mjaftueshme té aktiveve likuide té bankave, garkullimi i zvogéluar né
tregun e depozitave té pasiguruara ka kontribuar né lévizjen né rénie té koeficientit té
likuiditetit né kété treg™' dhe uljen e pjesés sé saj né aktivitetin e pérgjithshém ekonomik té
vendit nga 10.2% né vitin 2014, né 5.4% né vitin 2015.%? Né& té njéjtén kohé, pozicioni i
likuiditetit té mjaftueshém i bankave éshté njé nga faktorét pér shkak té cilave interesi i tyre

160 Detyrimi i bankave pér shpérndarjen e fondeve né depozita shtaté ditore tek Banka popullore rrjedh nga Vendimi pér bonot e
thesarit ("Gazeta zyrtare e RM-sé" nr. 166/13) néntor 2013, me té cilén u vendos metodologjia pér pércaktimin e kérkesés
potenciale pér bonot e thesarit né pérputhje me té cilén béhen ndryshimet né depozitimet né dispozicion, qé pérfshinte
vendosjen e fondeve né depozita me maturim shtaté ditor né kushte té kérkesés mé t& madhe pér bonot e thesarit nga ajo
potenciale.

161 Koeficienti i likuiditetit té tregut té depozitave té pasiguruara paraget raport né mes garkullimit mesatar té tregut ndérbankar té
depozitave té pasiguruara dhe gjendja mesatare e llogarive té bankave te BPRM.

62 Byrimi: Lajmérimi i ESHS t& RM-sé nga data 10.03.2016. Té dhénat pér PBB pér vitin 2014 jané vlera paraprake, ndérsa ato té
vitit 2015 jané té dhéna té projektuara.
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né tregtiné me depozita té pasigurta éshté relativisht i ulét, gé nga ana e saj shkakton réndési
té kufizuar né kété segment té tregut.
Grafik 186

Normat e interesit (majtas) dhe shtrirja e interesit (djathtas) né tregun e depozitave té
pasiguruara né Republikén e Magedonisé dhe Bashkimit Evropian
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Burimi: BPRM, BQE.

Né vitin 2015, lévizjet né normat e interesit né tregun ndérbankar financiar evropian
dhe té brendshém - EURIBOR® dhe EONIA'®, respektivisht SKIBOR'®® dhe MKDONIA™®, u
zhvendosén poshté. Né kushte té tilla, erdhi deri tek ngushtimi i shtrirjes sé& normés sé
interesit né mes té mujorit EURIBOR dhe njé mujorit SKIBOR. Pavarésisht nga turbullirat né
mjedisin e brendshém, shtrirja e normave té interesit né mes té njé-mujorit EURIBOR dhe njé-
mujorit SKIBOR né gershor té vitit 2015 ka arritur historikisht nivelin mé té ulét, né vleré prej
1.5 piké pérgindje (né dhjetor 2015, ishte 1.6 piké pérgindje, dhe né mars té vitit 2016 - 1.7
piké pérgindjeje). Shtrirja e normave té interesit né mes té normave pérkatése té interesit té
transaksioneve njéditore - MKDONIA dhe EONIA, né dhjetor 2015, ishin 1.2 piké pérgindje dhe
kané regjistruar njé tkurrje né bazén vjetore me 0.3 piké pérgindjeje.

163 EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) - norma e interesit né té cilén bankat e referencés né tregun e parasé né euro-zoné
jané té gatshém té shesin depozita bankave té tjera té referencés dhe llogaritet duke u bazuar né mesatare nga normat e
cekura té interesit té bankave té pérzgjedhura.

164 EONIA (Euro OverNight Index Average) - norma e interesit né tregun e parasé né eurozoné e llogaritur si nj¢ mesatare e
ponderuar e normés sé interesit pér té gjitha transaksionet e pérfunduara njéditore, né té cilén bankat e referencés jané
shités té depozitave. Norma ndérbankare e interesit EONIA |8viz né shtrirjen né mes normave té interesit té kredive né
dispozicion dhe depozitave gjaté dités né Bankén Qendrore Evropiane.

185 SKIBOR (Skopje Interbank Offer Rate) - norma e interesit ndérbankar e vendosur né korrik 2007 pér shitjen e depozitave té
pasigurta né denar, e llogaritur si mesatare e kuotimeve té bankave té referencés pér maturimet standarde né vijim: njé-
ditore, njé-javore, njé-mujore, tre-mujore, gjashté-mujore, nénté-mujore dhe dymbédhjeté-mujore (tre maturitetet e fundit u
vendosén né vitin 2011).

166 MKDONIA - ka filluar té& llogaritet nga 15 tetor 2008, si njé normé mesatare e ponderuar e interesit té transaksioneve té lidhura
njé-ditore, ku si shités i depozitave té pasigurta né denaré paraqgiten bankat e referencés. Pér dallim nga SKIBOR e cila éshté
njé normé interesi e bazuar né kuotime, MKDONIA &shté e bazuar né normén e interesit té€ arritur né transaksionet e

pérmbyllura. Bankat e referencés nga transaksionet e té ciléve llogaritet MKDONIA jané bankat njéjta té referencés qé
kuotojné normat e interesit ndérbankar SKIBOR.
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Grafik 187
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Burimi: BPRM, BQE.

Gjaté vitit 2015, Banka Qendrore Evropiane ka rritur shkallén e lehtésimit monetar, me
géllim gé té shkaktojé ringjalljen e aktivitetit letargjik ekonomik né eurozoné. Né mes té vitit,
pérséri erdhén né shprehje problemet e borxhit té Greqisé. Né kushte té tilla, BQE ka ruajtur
normén e saj bazé té interesit né nivelin e ndryshimit té fundit (né shtator té vitit 2014, kur u
vendos né nivelin mé té ulét historik prej 0.05%), pér shkak se nuk kishte asnjé ndryshim né
shtrirjen e interesit t& normés sé interesit pér bonot e thesarit té Bankés popullore. Nga ana
tjetér, né rrethana ku sérish u ri-krijuan pritshmérité e forta pér ngadalésimin e rritjes
ekonomike dhe normés relativisht té ulét té inflacionit, Banka Qendrore Evropiane né fund té
vitit 2015 e uli normén e interesit pér depozitat njéditore nga 0.2% né -0, 3%'. Si rezultat,
shtrirja e interesit né mes té normés sé interesit pér depozitat njéditore né Bankén popullore
(e cila gjaté muajit mars 2015 éshté pérgjysmuar nga 0.5% né 0.25%) dhe normés sé
interesit pér depozitat njéditore né Bankén Qendrore Evropiane u ngushtua dhe pér pjesén mé
té madhe té vitit ka gené né nivelin historikisht mé té ulét prej 0.45 piké pérqindjeje.

Lévizjet e kurbés-spot vend pér normén e interesit ndérbankar né tregun e depozitave -
SKIBOR tregojné rénie té vazhdueshme té normave té interesit né tregun ndérbankar.
Gjithashtu, né fund té vitit 2015, lakorja-spot pér té ardhurat SKIBOR ka njé prirje té vogél
pozitive, qé né tre vitet e fundit ka njé prirje né rénie - njé korrigjim gradual i lakores.
Ndryshimet e tilla té prirjes japin sinjal se bankat kané formuar pritje té rritjes sé pasigurisé né
ekonomi. Forcimi gradual i parashikimeve pér paragitjen e rrezigeve né ekonomi éshté
konfirmuar nga lévizjet e prirejs sé lakores sé nénkuptuar forvard'® né normén e interesit
ndérbankar - SKIBOR.

167 N& mars 2016, Banka Qendrore Evropiane pérséri e uli normén e interesit pér depozitat njéditore nga -0.3% né -0.4%. Pérveg
késaj, Banka Qendrore Evropiane e uli normén e interesit pér kredité njéditore prej 0.3% né 0.25% dhe pér operacionet pér
ri-financim té realizuara népérmjet njé tenderi me norma fikse prej 0.05% né 0%.

168 Kurba e nénkuptuar e té ardhurave Forvad (ose e ashtuquajtura forward-forward), paraget raportin e normave té ardhshme
dhe kushteve pérkatése té maturimit.
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Grafik 188
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Burimi: BPRM.

Shénim: Llogaritjet e normave té ardhshme té
interesit jané né pérputhje me numrin standard
té ditéve kalendarike né muaj dhe 360 dité né vit
(ang. aktuale / 360.), e cila &shté pérdorur pér
té llogaritur SKIBOR. Kurbat e nénkuptuara
forvard fillojné me normat spot né datat e
shfaqura (pér secilin maturim pérkatés), pas cka
lidhen normat e llogaritura t& nénkuptuara pér

¢do maturim pérkatés.

Né fakt, edhe Iévizjet e kurbés sé
nénkuptuar forvard té té ardhurave pér SKIBOR
tregon njé rénie té géndrueshme né normat e
ardhshme té interesit'® né disa vitet e fundit
dhe korrigjimin gradual té lakores afatshkurtra
forvard té té ardhurave, edhe até pér té tre
maturitetet té normave té ardhshme. Duke
pasur parasysh se lakorja e té ardhurave
forvard pérdoren pér vézhgimin e pritjeve té
tregut (bankave) pér até se ku duhet té jeté
norma e interesit né té ardhmen, korrigjimi i
lakoreve e té ardhurave forvard tregon se
bankat né té ardhmen do té realizojné pritje té
uléta inflacioniste né periudhén e analizuar, gjé
e cila korrespondon me normat aktuale
minimale té inflacionit dhe presioneve
deflacioniste. Duhet té theksohet se normat e
ardhshme té interesit nuk jané parashikim pér
lartésiné e normave té ardhshme spot'”®, gé do
té thoté se nuk duhet té jené té sakta pritjet e
formuara té bankave né njé kohé té dhéné kur
vézhgohet lakorja e té ardhurave forvard.

6° Normat e ardhshme té interesit jané llogaritur duke u bazuar né normat aktuale spot pérmes parimeve matematikore gé
reflektojné sasiné e normave me té cilat nuk éshté i mundur arbitrazhi dhe qé ka té béjé me njé periudhé gé pritet né té
ardhmen. Formula e pérgjithshme gé pérdoret pér té llogaritur normat e nénkuptuara té ardhshme éshté si mé poshté:

Fmy my = (;

(1+cnor 3amy)™2 + . - . - .
—————2—)me-m;y — 1, ku me m; paragitet numri i muajve né té ardhmen kur llogaritet norma e ardhshme e

(1+4cnorzamy )™

nénkuptuar (e paraqgitur né boshtin horizontal né grafikun nr. 188), ndérsa me m, - maturimi né muaj gé i referohet normés
sé nénkuptuar forvard (tre, gjashté apo nénté mujor). Kurba aktuale e té ardhurave spot do té duhet té inkorporojé né
vetvete, té gjitha informatat aktuale né dispozicion, ekonomike apo politike, nga burime té brendshme dhe té jashtme, pér té
pasqyruar konsensusin e pjesémarrésve né treg (pér normat e interesit ndérbankar - konsensusin mes bankave). Kéto
informacione aktuale né fakt pérfshihen né llogaritjen e normave té ardhshme dhe fitmin e kurbés sé té ardhurave forvard.

170 pgr njé periudhé prej tre, gjashté apo nénté muaj, té cilat kané té bé&jné me kurbat pérkatése té té& ardhurave forvard, do té
keté informacione dhe ngjarje té reja, qé do t'i ndryshojé perceptimet e pjesémarrésve té tregut dhe gé nuk mund té jené té

njohura né llogaritjen e normave té ardhshme té interesit.
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9.1.2. Tregu i depozitave té siguruara (repo-tregu)

Qé nga themelimi i tregut té repove né Republikén e Magedonisé né vitin
2005, ky segment i tregut karakterizohet me garkullim té ulét. Deri né vitin 2012
transaksionet kishin té béjné vetém me ndérhyrjet monetare té Bankés popullore
me bankat dhe prej atéheré filloi lidhja e repo-transaksioneve ndérmjet bankave.
Né vitin 2015, qarkullimi i realizuar né tregun e depozitave té siguruara (repo-
tregu) éshté mé i ulét, né krahasim me vitin paraprak, ku dhe né fakt u shfaq
ringjallja mé té madhe gé nga themelimi i kétij tregu.

Bankat nuk kané interes té
theksuar pér pjesémarrje né repo-tregun,
gé né njé faré shkalle i adresohet véllimit
té mjeteve likuide me té cilat disponojné.

Grafik 189 Késhtu, qarkullimi i realizuar né repo-
Véllimi i garkullimi té realizuar né tregu transaksionet ndérbankare né vitin 2015 kapnin
e depozitave té siguruara (repo-tregu) vlerén e 1,200 milioné denaré, gé né krahasim
dhe pjesémarrja né PBB me vitin 2014 paraget zvogélim pér mé shumé
Né milioné denaré né pérqindje se tre heré (sa pér krahasim, qgarkullimi i
4500 07 08 realizuar né vitin 2014 kapte vlerén 3,711
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milioné denaré). Gjithashtu, u zvogélua edhe
pjesémarrja e repo-tregut né produktin e
brendshém bruto si masé né aktivitetin e
pérgjithshém ekonomik té vendit, edhe até nga
0.7% né vitin 2014, né 0.2% né vitin 2015.

s Lo Prandaj, né vitin 2015, rolin kryesor né repo-
2012 o8 0 2018 tregun e kishin transaksionet mes bankave dhe
S Reporransaicione Bankés popullore, gé né vitin 2015 kapte vlerén
prej 1,400 milion denaré (sa pér krahasim, né
vitin 2014, repo-transaksionet me Bankén
popullore kapnin vlerén prej 1,870 milioné
denaré).

———Pjesémarrja e repo-trensakcioneve né PBB

Burimi: BPRM.

9.1.3. Tregu primar i parasé dhe i letrave me vleré afatshkurtra

Letrat me vleré afatshkurtra té cilat emitohen né Republikén e Magedonisé
jané bono té thesarit té Bankés popullore (né dispozicion vetém pér bankat) dhe
bonot e thesarit té€ Ministrisé sé Financave (né dispozicion pér publikun e gjeré
investues). Institucionet financiare dhe subjektet ekonomike jo-shtetérore nuk e
pérdorin tregun e letrave me vleré afatshkurtra si burim té mundshém té
financimit té aktiviteteve té tyre. Shuma e ofruar e letrave té borxhit me vieré
afatshkurtra gjaté vitit 2015 mbetén gati né té njéjtin nivel si viti paraprak.

Gjaté vitit 2015, ankandet e bonove té
thesarit u kryen pérmes tenderit t&é shumés dhe
me shumé té kufizuar ofertuese. Né fakt,
pérgjaté njé niveli t& géndrueshém té ¢cmimeve
dhe mungesés sé presioneve té dukshme té
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Grafik 190
Struktura e performancés sé tregut
primar té parave dhe pjesémarrja né PBB,

sipas llojit té instrumentit
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Burimi: BPRM.
Grafik 191
Bonot e thesarit, shuma e detyruar dhe e
léshuar dhe norma e interesit, pér muaj
né milioné denaré né pérgindje
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Burimi: BPRM.
Grafik 192
Kérkesa dhe oferta pér bono shtetérore,
pér muaj
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Burimi: BPRM.

1 Nga ndryshimi i fundit né gershor té vitit 2013.

tregut té valutave gjaté vitit 2015, Banka
popullore arrinte ta mbante ofertén e bonove té
thesarit né vleré prej 25,500 milioné denaré, me
nj¢ normé té pandryshuar interesi prej
3.25%"'"*. Megjithaté, né fillim té muajit maj té
vitit 2016, pasiguria politike né vend u reflektua
né rritjen e kérkesés pér valuté té huaj dhe
presioneve mbi bazén e depozitave té bankave,
me cka Banka popullore rriti normén e interesit
pér bonot e thesarit pér 0.75 piké pérqindje
(nga 3.25 % né 4%).

Gjaté vitit 2015, kérkesa mesatare
mujore e bankave pér bono té thesarit kapte
vlerén e 30,931 milioné denaré dhe krahasuar
me vitin 2014 éshté mé e ulét pér 17.6%.
Shuma mé e ulét e investimeve té bankave né
bono thesari ndérlidhet me nivelin e kufizuar té
shumés sé ofruar, pérmes ndryshimeve né
mekanizmin e formimit té ofertave té bankave

né ankandet e bonove té thesarit!’.

Né tregun primar té parave,
instrument i dyté sipas réndésisé jané
bonot shtetérore, oferta e té cilave gjaté
vitit 2015 mbeti né té njéjtin nivel si viti
paraprak. Shuma e pérgjithshme e bonove té
emituara nga Ministria e financave (né vleré
prej 40,371 milioné denaré) éshté mé e ulét pér
1,907 miliong, ose pér 4.5%, krahasuar me vitin
paraprak. Pér mé tepér, struktura e totalit té
bonove shtetérore éshté pothuajse e
pandryshuar dhe pér té dytin vit me radhg,
pjesémarrje mé té madhe kané bonot

172 N& mars té vitit 2015, ofertat e bankave pér blerje t& bonove té thesarit né tregun primar, filluan té& pércaktohen né bazé té
pjesémarrjes sé tyre né rezervat e detyrueshme né denaré (Vendimi pér ndryshim dhe plotésim té Vendimit pér bonot e
thesarit ("Gazeta Zyrtare" nr. 35 / 2015 Né gusht té vitit 2015, u krijua kriter pér shpérndarjen e shumés sé ofruar pér banka,
pérmes pjesémarrjes relative té detyrimeve né denaré té bankave individuale né detyrimet totale né denaré té sistemit bankar
(Vendim pér ndryshim dhe plotésim té Vendimit pér bonot e thesarit ("Gazeta Zyrtare e RM "nr. 148/2015)).
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Grafik 193
Struktura e bonove shtetérore sipas shtetérore me afat maturimi prej dymbédhjeté
maturitetit dhe valutés muajsh ** né valuté vendore ™.
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Burimi: BPRM

Grafik 194
Norma e interesit pér bonot e thesarit,

sipas maturitetit dhe valutés
né pérqindje

Né vitet e fundit, ankandet e bonove
shtetérore u kryen pérmes tenderit té shumés
dhe normé fikse té interesit (niveli i pércaktuar
sakté i zbritjes), e cila gjaté vitit 2015 |évizte né
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'3, " maturimit dhe komponentés valutore té bonove
3 1 A " N .
. = shtetérore té ofruara. Krahasuar me vitin 2014,
. C normat e interesit né tregun primar té bonove
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Burimi: PBRM.
Grafik 195

Shuma e realizuar mbi/nén shumén e detyruar té bonove shtetérore né nivel vjetor
(djathtas) dhe né valuté (majtas)
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Burimi: BPRM.

73 Né maj té vitit 2012, Ministria e Financave ka filluar me emetimin e bonove shtetérore me afat maturimi deri né dymbédhjeté
muaj.
7 Totali i bonove té thesarit t& emetuara gati plotésisht kané gené né valuté vendore (99,3%).
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9.1.4. Tregu sekondar i letrave me vleré afatshkurtra

Qarkullimi i pérgjithshém i tregut sekondar té letrave me vleré u rrit pér mé
shumé se tre heré né krahasim me vitin e paraprak dhe arriti né 4,670 milioné

denaré

Grafik 196

Véllimi i tregtimit né tregun sekondar té
letrave me vleré afatshkurtra

Né milioné denaré dhe né pérgindje

5,000 0.025

0.022
O'Ols/l\ 0.02

4,000

3,000

2,000

1,000 1

0 4

2011 2012 2013 2014 2015
Bono shtetérore (boshti majtas)

= Bono thesari (boshti majtas)

- oeficienti likuiditetit té tregut té letrave me vleré afatshkurte (boshti
djathtas)

Burimi: BPRM.

Zhvillimet e tilla né tregun sekondar té
letrave me vleré afatshkurtra kryesisht
rezultojné nga tregtimi né rritje i bonove
shtetérore (pér 65.0%, né bazé vjetore). Pérveg
késaj, pas njé ndérprerje prej njé viti, né kété
treg u tregtuan edhe bono té thesarit né vleré
prej 2,930 milioné denaré, té cilat u tregtuan
kryesisht né gjysmén e dyté té vitit. VEéllimi i
rritur i tregtimit né tregun sekondar té letrave
me vleré afatshkurtra shihet edhe pérmes rritjes
pérpjeté té koeficientit té likuiditetit té tregut
pérmes sportelit'’>. Megjithaté, ky koeficient
éshté shumé i ulét (0.000331% né vitin 2015),
me cka konfirmon aktivitetin ende té ulét té
tregut sekondar.

9.1.5. Tregu valutor

Né vitin 2015, garkullimi i pérgjithshém né tregu valutor arriti né 7,314
milioné denaré'’® dhe né krahasim me vitin e paraprak shénon rritje pér 407.2
milioné euro, gjegjésisht 5.9%. Né kété ményré, pjesémarrja e qarkullimit té
tregut valutor géndroi né nivelin e 80%6 té PBB-s&, me cka e bén kété segment té
tregut financiar si mé té réndésishém pér ekonominé né térési.

Grafik 197

Qarkullimi dhe pjesémarrja e pérgjithshme e
garkullimit té tregut valutor né PBB-né

Né milioné denaré dhe né pérgindje

150,000 110
125,000 ar 90
100,000 "
50
75,000
30
50,000 10
25,000 -10
0 -30
NN N N M MM Y ¥ YT T LW oWow
98 9 99 9 933 S 333 gD
O ©O O © © © O O © O O O ©O O o o
S S R R8I I IJIIIRIIIIXIAIA
® © o © @ o © A ® © o o
S &3 98383 53883583 34
mm Gjithsej garkullimi i tregut té kémbimit (boshti majtas)
= Norma vjetore e ndryshimeve té garkullimit t& pérgjithshém té tregut t& kémbimit
(boshti djathtas)
Pjesémarrja e garkullimit té pérgjithshme e tregut té& kémbimit né PBB (Boshti
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Burimi: BPRM.

Banka popullore ndérhyn né tregun
valutor népérmjet transaksioneve me bankat-
pérkrahése pér té tejkaluar mospérputhjen e
rastésishme né mes té kérkesés dhe ofertés pér
valuta. Né bazé vjetore, efekti i pjesémarrjes sé
Bankés popullore né tregun valutor ishte shitja-
neto e mjeteve valutore né vleré prej 34.2
milioné euro, e cila paraget 1.5% té mesatare
valutore gjaté vitit (né vitin 2014, shitja-neto
ishte né nivel e 0.25 té rezervave mesatare
valutore pér vitin 2014).

Me ndérhyrjet e Bankés popullore, kursi
nominal i kémbimit té denarit ndaj euros né
vitin 2015, mesatarisht ishte 61.61 denaré pér
njé euro. Duke pasur parasysh zbatimin e

75 Raporti ndérmijet garkullimit mesatar ditor dhe gjendjes mesatare té letrave me vleré pérkatése té léshuara.
6 Né& garkullimin e pérgjithshém té tregut valutor pérfshihen transaksionet e bankave me ndérmarrjet dhe personat fizik,
transaksionet ndérbankare, duke pérfshiré edhe neto-ndérhyrjet té€ Bankés popullore me bankat-pérkrahése
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Grafik 198
Neto-ndérhyrjet e tregut valutor dhe

pjesémarrja né PBB
Né milioné denaré dhe né pérgindje
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Burimi: BPRM.

Shénim: Neto-ndérhyrjet e tregut valutor té
Bankés popullore i pérfshin neto-intervenimet
me bankat-pérkrahése.

Grafik 199
Lévizjet e spot-kursit zyrtar té& kémbimit
té denarit pér valuta té caktuar té

réndésishme
Né denaré pér njési valuté té huaj

90

40

85 A
80 A
75 A
70 A
65 A
60 A
55 4
50 A
45 A

W I.\\f'\
Ovwes b, o
Ll e
P ot
.‘ﬂlf..-q”(«\""
b ¢ ot — . o — . — ¢ wfl—  ————— o —
WL VoSS
MOMOHOMOOOOMNSTITIEITEITTIITITIITIOOOOWLWLWOWLWLO OO
dddddadadaddoa gt A g ddd A Ao
OCO0O0000000000O000000O0O0O0O0O0O00000O0O0
NN NN NN
ANNMWONDONANSTONODANAMNTOND0O - NNML0
Lo dd1000C0QQO0dd00 0000 ddH400C0
TNONMNOVOONMISTWOVOANNDTONOANITWOLONDDNM®M
CHNOHA®MANOINONOHNOANANONNO NS NO
= Denar / Euro Denar / Dollar SHBA
Denar / Franka Zvicerane === Denar / Funta

Burimi: BPRM.

strategjisé pér shénjestrim té kursit té kémbimit
stabél nominal té denarit me euron, ndryshimet
e marrédhénieve ndérvalutore té denarit me
valutat tjera éshté nén ndikimin e drejtpérdrejt
nga lévizjet e vlerés sé euros né tregjet globale

valutore”’.

Pérve¢ késaj, si rezultat i strategjisé
monetare té zgjedhur, shfaget edhe njé shtrirje
e ulét mes kursit blerés dhe shités (ang. bid-ask
spred) né tregun devizor dhe né tregun vendor
té kémbimit té euros. Nga ana tjetér, né
krahasim me valutat tjera éshté vérejtur njé
shtrirje e theksuar mé e médha, e cila gjé
tregon likuiditet modest (pér tregun valutor)
dhe/ose disponibilitet modest (pér tregun e
kémbimit) té kétyre valutave.

Eshté vérejtur se shtrirja mesatare e
tregut valutor (para jo-té gatshme) éshté mé e
ulét se mesatarja e shmangies sé tregut té
kémbimit (para té gatshme) né intervalin nga
1.4 deri né 2.1 piké pérgindje, né varési té
valutés, e cila né fakt éshté tregues pér
marzhén shtesé qé& bankat e pérfshijné né
¢mimet e valutave pér té mbuluar koston e
manipulimit té parave té gatshme.

177 Né vitin 2015, pér njé dollar amerikan nevojiteshin 9.1 denaré mé shumé, pér njé paund britanez nevojiteshin 8.4 denaré mé
shumé dhe pér njé franké zvicerane nevojiteshin 7.0 denaré mé shumé, né krahasim me vitin 2014.
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Grafik 200
Shtrirja midis kursit t& kémbimit blerés dhe shités né tregun kémbimor dhe né tregun

valutor té bankave né Republikén e Magedonisé.
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Burimi: BPRM dhe uebfaget e bankave.
Shénim: Né bid-ask spred-in e tregut devizor jané mbuluara vetém bankat pérkrahése.

9.2. Tregu i kapitalit

Gjaté vitit 2015, emetuesi mé aktiv i letrave me vleré ishte shteti, me
emetimin e obligacioneve shtetérore pér té siguruar burime té financimit té
nevojave buxhetore té shtetit dhe pér géllime té menaxhimit té borxhit publik.
Ndérmarrjet gati se nuk pérdorén financim tregu, né kuptim té rritjes sé mjeteve
népérmjet emetimit té aksioneve té reja dhe/ose instrumenteve té reja té borxhit,
i cili paraget njé faktor kufizues pér rritje té konsiderueshme té véllimit té
pérgjithshém té aktivitetit né sektorin korporativ. Rolin e investitoréve kryesoré né
emetimin e obligacioneve shtetérore né tregun primar té kapitalit e kané bankat
vendore dhe fondet pensionale, me c¢ka lévizjet né tregun e kapitalit kané réndési
té madhe pér stabilitetin e segmenteve té vecanta institucionale té sistemit
financiar e pérmes késaj edhe pér stabilitetin e pérgjithshém financiar.

Tregtimi sekondar né tregun e kapitalit né Republikén e Magedonisé
karakterizohet me njé oferté té vakét té alternativave investuese, e cila shkakton
joshjen e vogél té saj dhe si pasojé ka qgarkullim té ulét dhe vleré té ulét té
instrumenteve financiare pronésore. Kété e konfirmon edhe zvogélimi i garkullimit
té realizuar né Bursén e Magedonisé nga tregtimi klasik'’® dhe né kapitalizimin e
tregut. Ndaj edhe lévizja e vlerés sé indeksit magedonas té bursés IBM-10
kryesisht kishte trend rénés. Mbizotéronte pérmbajtja dhe pesimizmi i

178 Qarkullimi i realizuar né tregtimin klasik nuk i pérfshin bllok-transaksionet, ankande publike dhe ofertat publike t& letrave me

vleré.
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investitoréve té mundshém, ku vecanérisht ishte e dukshme prania e vogél e
investitoréve té huaj. Prandaj, vetém neto-blerésit e letrave me vleré, dhe me kété
edhe investitor mé i madh afatgjaté né tregun e kapitalit né Republikén e
Magedonisé jané personat juridiké vendor. Ambienti i pafavorshém né té cilin njé
kohé té gjaté operon tregu magedonas i kapitalit dhe mungesa e besimit té
publikut né emetuesit dhe pjesémarrésit, kushtézuan thellimin e jo-likuiditetit dhe
jo-atraktivitetin tanimé té pranishém té kétij segmenti té sistemit financiar.
Ndérlidhja rajonale e bursés magedonase, kroate dhe bullgare'”® mund té parages
njé impuls pér véllim mé té madh té tregtimit. Népérmjet mundésisé pér investim
né letrat me vleré té bursave té sipérpérmendura, edhe investitoréve nga
Magedonia do iu hapen mundési té reja investuese, gjé gé mund té kontribuojé né
mundési té reja zhvillimore pér komunitetin vendor té brokeréve.

9.2.1. Tregu primar i kapitalit

Né vitin 2015, lévizjet e tregut primar té kapitalit té shprehura pérmes vlerés sé
emetimeve té reja té letrave me vleré afatgjate, kishin trend rénés dhe até pér 7,671
milioné denaré, ose 39% mé pak né krahasim me vitin 2014. Letrat me vleré
afatgjate té emetuara né vazhdimési, jané térésisht obligacione shtetérore me
maturime té ndryshme (nga dy deri né pesémbédhjeté vjet), ndérsa tradicionalisht
tanimé, jané léshuar edhe obligacione pér denacionalizim®. Shuma totale e
obligacioneve shtetérore té Iéshuara gjaté vitit 2015, paraget 4.6% té totalit t& borxhit publik
té shtetit mé 31.12.2015, ose 14% té borxhit publik té brendshém. Kérkesa pér obligacionet
shtetérore kryesisht akordohej me sasiné e ofruar té letrave me vleré, e cila tregon mungesé
té pabarazive té médha né mes té kérkesés dhe ofertés né kété treg.

Tabela 9

Struktura e emetimeve té realizuara té letrave me vleré afatgjate
né milioné denaré

Emetime té relizuara té letrave me vleré afatgjata viti 2011 viti 2012 viti 2013 viti 2014 viti 2015

Vlera e emetimeve té relizuaranga letrat me vleré afatgjate shtetérore 1,845 10,466 12,359 13,362 11,896
1. Obligacione té vazhdueshme dy-vjecare 0 0 3,055 4,841 899

2. Obligacione té vazhdueshme tre-vjecare 0 2,082 1,417 912 2,800

3. Obligacione té vazhdueshme pesé-vjecare 1,168 7,768 7,085 4,213 0

4. Obligacione té vazhdueshme dhjeté-vjecare 0 0 0 2,782 3,209

5. Obligacione té vazhdueshme pesmbédhjeté-vjecare 0 0 0 0 4,402

6. Obligacionet pér denacionalizim 677 616 802 615 586
Vlera e emetimeve té relizuara nga letrat me vleré afatgjate jo-shtetérore 3,531 10,032 121 6,325 120
1. Obligacione korporative 0 0 0 0 0

2. Aksione 3,531 10,032 121 6,325 120

- té emetuara nga bankat 3,314 2,546 0 0 0

- té emetuara nga shoggéri financiare té tjera 217 191 111 267 3

- té emetuara nga shogéri jo-financiare 0 7,295 10 6,059 117
Gjithsej vlera e emetimeve té relizuara nga letrat me vleré afatgjata 5,376 20,497 12,481 19,687 12,016

Burimi: KLV, faget e internetit té Ministrisé sé financave dhe Bursés sé Magedonisé dhe llogaritjet e BPRM-sé

17 N& mars té vitit 2016, u léshua né funksion platforma e pérbashkét e ashtuquajtur SEE LINK, pér ridrejtim ndérkufitar té
urdhéresave pér tregtim té anétaréve té bursave nga Bullgaria, Magedonia dhe Kroacia. Deri né fund té vitit 2016, éshté e
sigurt rritja e métejshme e numrit té bursave nga rajoni gé do jené pjesémarrése né kété platformé.

180 Opligacionet pér denacionalizim jané letra me vleré té cilat jané t& eméruara, né valuté Euro dhe nuk kané kufizime transferimi.
Tek obligacionet pérllogaritet normé interesi né bazé vjetore prej 2%, ndérsa vlera nominale dhe interesi paguhen né
periudhé prej 10 vitesh.
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Vetém kérkesa pér obligacione shtetérore me afat mé té gjaté té maturimit (dhjeté dhe
pesémbédhjeté vjet) ishte kryesisht mé e ulét se shuma e ofruar, e cila ka té ngjaré té jeté
rezultat i mosgadishmérisé sé njé pjese té investitoréve pér té investuar né letra me vieré me
maturitet té tille, pér shkak té faktit se shumica e detyrimeve té tyre jané me afat mé té
shkurtér té maturimit. Nga aspekti i strukturés valutore té obligacioneve shtetérore té
vazhdueshme té emetuara, né vitin 2015 erdhi deri tek barazimi i pjesémarrjes sé
obligacioneve shtetérore me klauzolén valutore dhe atyre denarike, né totalin e letrave
shtetérore me vleré. Konkretisht, gjaté rénies sé ndjeshme vjetore té obligacioneve té
vazhdueshme té emetuara né denaré, pjesémarrja e tyre né shumén e pérgjithshme té
obligacioneve té vazhdueshme u reduktua né 49.9% (53.1% né vitin 2014). Né strukturén
pronésore té obligacioneve shtetérore té vazhdueshme né denaré, vendin kryesor zéné bankat
né Republikén e Magedonisé (59.9%), ndérsa obligacionet shtetérore té vazhdueshme né
denaré me klauzolé valutore gati né térési (98.9%) jané né pronési té subjekteve jobankare.
Né aspekt té maturimit, pjesémarrje mé té larta kané obligacionet dhjeté dhe pesémbédhjeté
vjecare té vazhdueshme (67.3%).

Gjaté vitit 2015, gati se nuk ka pasur ndonjé lévizje té réndésishém né
tregun primar té kapitalit, né segmentin e emetimit té letrave jo-shtetérore me
vleré. Emetuesi mé aktiv i letrave jo-shtetérore me vleré afatgjata ishin shogérité jo-
financiare, té cilat pérmes ofertave private realizuan vetém tri emetime té reja té aksioneve
me vleré té pérgjithshme prej 117 milioné denaré'®, e cila nuk ka ndonjé réndési té vecanté
pér rritien e burimeve té pérgjithshme té financimit té€ ndérmarrjeve. As edhe institucionet
financiare nuk jané vecanérisht aktive né tregun primar té kapitalit. Né tre vitet e fundit,
mungojné térésisht emetime té reja té aksioneve nga bankat, ndérsa institucionet e tjera
financiare jobankare emetuan aksione té reja né vleré pothuajse té papérfillshme prej vetém 3
milioné denaré. Késhtu, shuma totale e letrave me vileré té kapitalit né vitin 2015 paraget
vlerén minimale prej 0.12% té kapitalizimit té tregut té té gjitha aksioneve té cilat tregtohen
né bursén e Magedonisé mé 31.12.2015.

181 Ng vitin 2015, Komisioni pér letra me vleré i Republikés s& Magedonisé, l&shoi katér leje pér emetim t& aksioneve, té gjitha té
realizuara népérmjet ofertés private té aksioneve té zakonshme. Njé prej emetimeve ishte realizuar bazuar né Ligjin pér
transformim té kérkesave té Republikés sé Magedonisé né bazé té detyrimeve publike né depozita té pérhershme né shogérité
"Ohis" Shkup, SHA "EMO" SHA Ohrid, "Kombinati i duhanit" SHA Prilep dhe "11 tetori - Eurokompozit" SHA Prilep ("Gazeta
Zyrtare e Republikés sé Magedonisé" nr. 159/2008), e gjithé kjo pér té rritur kapitalin aksionar me depozita té reja, té
destinuar pér blerés té njohur - Qeveriné e Republikés sé Magedonisé€. Emetimet e mbetura kané gené kryesisht pér shkak té
rritjes sé kapitalit aksionar, pér té krijuar kushte pér funksionim té pandérpreré té punés sé rregullt té shogérisé. Té gjitha
emetimet e lejuara kishin 100% sukses.
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Grafik 201
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Burimi: Fagja e internetit e Ministrisé sé financave dhe llogaritjet e BPRM-sé.

Shénimi: Ankandet e obligacioneve shtetérore gjaté viti 2015 jané realizuar pérmes tenderit t& shumés (e
kufizuar me njé normé té dhéné interesi kupon).

9.2.2. Tregu sekondar i kapitalit

Réndésia e tregtimit sekondar me letrat me vleré afatgjate né sistemin e
pérgjithshém financiar éshté gjithashtu shumé e vogél (pjesémarrja e qarkullimit
nga tregtimi klasik né bursé né PBB-né kap vlerén minimale prej 0.4%0).

Né vitin 2015, qarkullimi i realizuar nga
tregtimi klasik né tregun sekondar té kapitalit
(aksione dhe obligacione) arriti né 2,082 milioné
denaré dhe éshté mé i ulét pér 17.6% né
krahasim me vitin paraprak. Reduktimi vjen si
rezultat i uljes sé tregtimit me aksione. Pér heré
té paré pas rénies trevjecare, garkullim vjetor
me obligacionet shénon rritje (pér 104 milioné
denaré, ose 19.3%, ku rritje mé té réndésishme
kishte né muajin gershor, kur u |éshua emetimi
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Grafik 202
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Burimi: Fagja e internetit e Bursés sé
Magedonisé dhe llogaritjet e BPRM-sé.

Grafik 203

Struktura dhe ndryshimi vjetor i
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Burimi: Fagja e internetit e Bursés sé
Magedonisé dhe llogaritjet e BPRM-sé.

Grafik 204
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Burimi: Ueb fagja e Berzés sé RM dhe
pérllogaritjet e BPRM.

i katérmbédhjeté i  obligacioneve  pér
denacionalizim me vleré nominale prej 9.5
milion euro). Si rezultat i kétyre lévizjeve, né
vitin 2015, krahasuar me vitin 2014, mé i ulét
ishte edhe qarkullimi mesatar ditor (pér 1.6
milioné denaré), numri i transaksioneve nga
tregtimi  klasik'®?, dhe vlera mesatare e njé
transaksion né tregtimin klasik (190 mijé denaré
né vitin 2014, 177 mijé né vitin 2015).

Ulja e garkullimit né bursé, si dhe
rreziget e pranishme nga mjedisi i
jashtém dhe i brendshém dhe pasiguria
gjaté vitit, u reflektuan né pritjet e
publikut investues, dhe rrjedhimisht ka
pasur efekte edhe né lévizjet e indekseve
té bursés'®. Konkretisht, né fund té vitit
2015, indeksi magedonas i bursés IBM-10'%
arriti vlerén prej 1,833.26 piké indeksimi, e cila
paraget ulje pér 0.6% né krahasim me nivelin
né fund té vitit paraprak. As edhe dividentét e
publikuara té njé pjese té kompanive té listuara,
nuk kishin efekte stimuluese pér investitorét,
edhe pse kontributi éshté relativisht mé i larté
se kontributi i depozitave. Késhtu pra, né muajt
e paré (duke pérjashtuar muajin janar'®),
indeksi shénon rénie, ndérsa né gjysmén e dyté
té vitit, pavarésisht luhatjeve té pérkohshme
negative, indeksi i bursés regjistroi njé rregullim
té pérpjeté. Lévizjet e tilla té indeksit jané

reflektim i mungesés sé interesit dhe
ndérgjegjésimit té publikut vendor investues,
por edhe i mungesés s& investitoréve

institucional té huaj.

Pérvec késaj, né kushte ku atmosfera né
vend ishte nén ndikim té madh té faktoréve té

lligacione né tregun sekondar té kapitalit arriti né 11,746 transakcione,
uar me vitin paraprak.
2 informacionet mbi strukturén e tyre jané né dispozicion né fagen e

BM-10, dhe nga 30.12.2015 né indeks hyjné: "Alkaloid" SHA Shkup,
"Komercijalna Banka" SHA Shkup,"Makpetrol" SHA Shkup, "Stopanska
up, "Makedonijaturist" SHA Shkup, "NLB Tutunska Banka" SHA Shkup,

riti vlerén mé té larté né vitin 2015, e cila ishte 1,874.42 piké indeksi.
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Grafik 205
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Burimi: Fagja e internetit e Bursés sé
Magedonisé, ,,Blumberg“ dhe bursat kombétare.

Grafik 206
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natyrés jo-ekonomike, u rrit edhe e averzioni
pér té marré rrezik investimi.

Né vitin 2015, u shénua rénie e vlerés
sé pothuajse té gjitha indekseve rajonale té
bursave. Késhtu, uljet tatépjeté dhe rritja e
pagéndrueshmérisé sé bursave pjesérisht éshté
e lidhur me rritjen e pasigurisé né mjedisin
ndérkombétar  (kryesisht pér shkak té
ngadalésimit té ekonomisé kineze), kurse uljet
tatépjeté e indekseve né rajon jané té lidhur me
faktoré specifik lokal.

Né vitin 2015, vazhdoi tendenca e
uljes sé& pjesémarrjes né PBB-né té
kapitalizimit té tregut té letrave me vleré
té listuara né tregun zyrtar té Bursés sé
Maqgedonisé. Kapitalizimi i tregut té aksioneve
té shogérive té listuara né Bursén e Magedonisé
mé 31.12.2015, ishte 99,359 milioné denaré, e
gé paraget rénie prej 2,400 milioné denaré, ose
2.4%, né krahasim me 31.12.2014. Nga ana
tjetér, u ul edhe Kkapitalizimi i tregut i
obligacioneve, né baza vjetore (pér 14.1%), ku
duhet pasur parasysh se obligacionet pér
denacionalizim jané obligacionet amortizuese,
gjegjésisht né bazén e rregullt vjetore kané
anuitete té arritura né nivelin e 10% té
principalit té tyre. Si pasojé e kétyre lévizjeve,
pjesémarrja e kapitalizimit té tregut té
aksioneve té listuara né tregun zyrtar né PBB, si
dhe pjesémarrja e kapitalizimit té tregut té
obligacioneve né PBB u ul né krahasim me vitin
2014.
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Grafik 207
Kapitalizimi i tregut né raport me PBB-né
né pérqindje
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Burimi: Fagja e internetit e Bursés sé Magedonisé
dhe llogaritjet e BPRM-sé.

Shénim: Né totalin e kapitalizimit té tregut
pérfshihen aksionet e listuara né tregun zyrtar,
aksionet e tregut té shogérive aksionare me
detyrime té vecanta té raportimit dhe obligacione
té listuara né tregun zyrtar.

Grafik 208
Pjesémarrja e kapitalizimit té
pérgjithshém té tregut né bursat

regjionale né PBB
Né pérqgindje

100
90 4
80 4
70 4
60 4
50 1
40
30 1

m2013 ®2014 =2015

20 1
10 A
0 A

Bursae Bursae Malit
Zagrebit ez

Bursa e Bursa e Bursa e
Beogradit Magedonisé  Lubjanés

Bursa e
Bullgarisé

Burimi: Fagja e internetit e Bursés sé Magedonisé
dhe llogaritjet e BPRM-sé.

Edhe pérkundér futjes sé listimit té
detyrueshém, kompanité té cilat i nénshtrohen
listimit té detyrueshém nuk jané té interesuara
pér financim tregu. Kjo né ményré shtesé
konfirmon jo-atraktivitetin e tregut magedonas
té kapitalit, si pér investitorét vendas ashtu
edhe ato té huaj, pér té cilén duke pasur
parasysh lévizjet aktuale nuk pritet té rritet as
edhe si pasojé e vazhdimit té réndésisé sé
dispozitave ligjore pérmes sé cilave investimet
né bursé jané té liruara nga tatimi personal né
té ardhurat pér fitimin kapital té realizuara nga
tregtimi me letrat me vleré, deri mé 31 dhjetor
2018,

Né krahasim me bursat rajonale,
pjesémarrja e kapitalizimit té pérgjithshém té
tregut né PBB-né u zvogélua pothuajse né té
gjitha bursat né rajon, me pérjashtim té bursés
sé Zagrebit, né té cilén u shénua rritje.

Mjedisi i papérshtatshém vendor
dhe rritja e rrezigeve nga mjedisi i afért
(kriza e borxhit né Greqi) u reflektuan
edhe né trendet dhe strukturén e
garkullimit té& bursés sipas llojit té
investitoréve. Me kété rast zhvendosjet né
strukturén e garkullimit t& bursés sipas llojit té
investitoréve, né krahasim me vitin paraprak, né
masé mé té madhe jané shprehur né anén
blerése, kryesisht pér shkak té kujdesit t&¢ madh
né ndérmarrjen e rrezigeve dhe interesit né
rénie té investitoréve té huaj pér té investuar né
letra me vleré né bursén e Magedonisé. Pér
dallim nga kjo, interesi i tyre pér shitje edhe mé
tej ishte i larté, me cka, né vitin 2015,
investitorét e huaj realizuan neto-shitje té
letrave me vleré gé arrin né 547 milioné euro, e
cila né bazé vjetore éshté mé e madhe pér mé
shumé se 80%. Personat fizik rezidenté, kishin
gjithashtu rolin e neto-shitésit té letrave me
vleré. Interes té vetém mé té madh pér blerje
kishin personat fizik rezident, té cilét né vitin

18 | jgji pér ndryshim dhe plotésim té Ligjit pér tatimin personal né té ardhura ("Gazeta Zyrtare e Republikés sé Magedonisg" nr.

199/2015).
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Grafik 209
Struktura e garkullimit té pérgjithshém

né burség, sipas llojit té investitorit
né pérqindje
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Burimi: Fagja e internetit e Bursés s& Magedonisé
dhe llogaritjet e BPRM-sé.

Shénim: Né garkullimin e pérgjithshém té bursés
pérfshihen: garkullimi nga tregtimi klasik, bllok
transaksionet, qarkullim i realizuar nga ankandet e
bursés dhe ofertat publike té letrave me vleré.

Grafik 210

Treguesit e garkullimit té letrave me
vleré me té cilat tregtohet né ményré
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Burimi: Fagja e internetit e Bursés sé
Magedonisé dhe llogaritjet e BPRM-sé

2015 realizuan neto- blerje né vleré prej 892
milioné denaré.

Né dy vitet e fundit, né tregjet pérmes
sportelit’® erdhi deri tek njé rritie e
konsiderueshme né véllimin e tregtimit me
obligacionet shtetérore. Késhtu, né vitin 2015,
u tregtuan obligacione shtetérore né vleré prej
1,197 milioné denaré, qé paraget rritje né
krahasim me vitin paraprak *®.

Né vitin 2015, numri i anétaréve té
Bursés sé Magedonisé edhe mé tej mbeti i
pandryshuar '®°. Por edhe pérkundér késaj,
erdhi tek ndryshime né nivelin e
pérgendrimit té qarkullimit té bursés nga
tregtimi klasik sipas anétaréve
individualé®®. Né& fakt, treguesi CR3 pér
garkullimin gjaté tregtimit klasik té anétaréve
shénon rritje, Qg€ sugjeron disperzim té
zvogéluar té garkullimit nga tregtimi klasik té
anétaréve té vecanté dhe pérgendrimi i saj i
métejshém né njé numér té vogél té anétaréve,
e cila nga ana nénkupton edhe zvogélim té
konkurrencés né kété segment té sistemit
financiar.

Edhe pérkundér rénies, treguesit e
pérgendrimit té garkullimit té pesé dhe dhjeté
aksioneve té para mé té tregtuara té shoqgérive
té listuara né bursé jané ende relativisht té
larté. Nga ana tjetér, treguesit e pjesémarrjes
sé pesé/dhjeté aksioneve me kapitalizimin mé
té larté té tregut, né kapitalizimin e
pérgjithshém té tregut té kompanive té listuara
né tregun e aksioneve shénuan njé rritje té
lehté. Kéto Iévizje jané déshmi pér likuiditetin e

187 Tregjet pérmes shallterit organizohen nga ana e Bankés popullore, né bashk&punim me Ministring e financave.

188 pgr krahasim, gjaté vitit 2014 né tregjet pérmes shallterit jané tregtuar obligacione shtetérore né shumé prej 1,113 milioné
denaré, né vitin 2013 - 34 milioné denaré, ndérsa né vitin 2010, 2011 dhe 2012, nuk ka pasur aspak tregtim.

18 M@ 31.12.2015 jané evidentuar dhjeté pjesémarrés té autorizuar qé operojné me letra me vleré né Bursén e Magedonisé, ku
gjashté prej tyre jané shtépi brokere dhe katér jané banka té licencuara pér té operuar me letra me vleré.

1% Tg dhénat té cilat merren gjaté llogaritjes sé garkullimit nga tregtimi klasik, t& anétaréve té Bursés sé Magedonisé bazohen né
llogaritjen e dyfishté (edhe gjaté blerjes edhe gjaté shitjes) pér té pérfshiré edhe aktivitetin e anétaréve né transaksionet e
krygézuara, me pérjashtim té té€ dhénave pér tregtimin me letrat shtetérore me vleré, té cilat kané té béjné vetém pér anén

blerése.
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dobét té tregut vendor té kapitalit dhe pér
ofertén e pamjaftueshme té instrumenteve
cilésore té listuara pér publikun investues. Pér

Grafik 211
Efekti-neto nga tregtimi i llojeve té caktuara
té investitoréve

né milioné denaré mé tepér, zvogélimi i kapitalizimit té
250 pérgjithshém té tregut né bazé vjetore ishte mé
50 ] i theksuar né shoggérité e listuara me kapitalizim
o meé té ulét té tregut (pérshkak té rénies mé té
K theksuar té ¢cmimeve té aksioneve té tyre)™".
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Burimi: Fagja e internetit e Bursés sé& Magedonisé
dhe llogaritjet e BPRM-sé

Tabela 10

Treguesit e pérgendrimit né tregun sekondar té kapitalit né Republikén e Magedonisé
né pérgindje

Tregues té koncentrimit 2013 2014 2015
Numri i anétaréve né bursé 13 10 10
CR3 pér garkullimin e pérgjithshém té anétaréve nga tregétimi klasik 55,2 57,7 62,7
CR5 pér garkullimin e pérgjithshém nga tregétimi me aksionet e réndomta té shogérive té kotuara né bursé 67,3 71,6 62,5
CR10 pér garkullimin e pérgjithshém nga tregétimi me aksionet e réndomta té shogérive té kotuara né bursé 79,8 86,1 82,9
CR5 pér kapitalizimin e pérgjithshém té tregut té shogérive té kotizuara né bursé 59,8 58,3 61,1
CR10 pér kapitalizimin e pérgjithshém té tregut té shogérive té kotizuara né bursé 70,8 70,4 72,9

Burimi: Fagja e internetit e Bursés sé Magedonisé dhe llogaritjet e BPRM-sé.

Né kushte té zvogélimit té véllimit té tregtimit né bursé dhe rénies sé garkullimit té
bursés, shtépité brokere % kané mundési té kufizuara pér realizim té té ardhurave.
Konkretisht, né vitin 2015, ata shfagén humbje nga veprimtaria né vleré prej 10 milioné
denaré '*, e cila éshté pér gati 50% mé shumé, né krahasim me humbjen e realizuar né vitin
kalendarik paraprak. Mjetet e pérgjithshme té shtépive brokere vijuan me trendin rénés dhe né
fund té vitit 2015 arritén né vleré prej 153 milioné denaré. Té ardhurat e pérgjithshme té kétij
segmenti té sistemit financiar gjithashtu jané mé té uléta pér 10 milioné denaré, né krahasim
me té ardhurat e realizuara né vitin 2014. Duke pasur parasysh ofertat joaktraktive té
instrumenteve financiare vendore té listuara dhe interesit té ulét pér tregtim té komunitetit
investues né tregun vendor sekondar té kapitalit, burim i vetém potencial i ri i té ardhurave té
shtépive brokere mund té jeté funksionimi i sistemit té ridrejtimit ndérkufitar té urdhéresave
pér tregtim té anétaréve té Bursés sé Magedonisé dhe tregjeve té zgjedhura rajonale.

191 Rénia mé e madhe e ¢mimit mesatar t& aksioneve né vitin 2015 u shénua tek aksionet e pesé personave juridik, prej té cilave
asnjéri nuk hyn né dhjeté aksionet me kapitalizim mé té larté té tregut.

192 Gjaté vitit 2015, numri i shtépive brokere vazhdon té jeté i pandryshuar.

193 Burimi: Komisioni pér letrat me vleré dhe llogaritjet e Bankés popullore.
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Shtojca nr. 1 Stres-testimi i sistemit bankar té Republikés sé Magedonisé, me
aplikim té skenarit dhe matricés sé infeksionit

Pér testimin e rezistencés sé sistemit bankar t€ Magedonisé pér goditje té ndryshme
ekstreme, por t&é mundshme, Banka Kombétare e Magedonisé kryen teste té ndjeshmérisé
(cdo tre muaj)*®, dhe njé heré né vit kryen té ashtuquajturén analizén e skenarit pér sistemin
bankar, me té cilén supozohen trende té pafavorshme né mjedisin makroekonomik.Gjithashtu,
analiza e skenarit pérfshin edhe zhvillimin e té ashtuquajturés matricé e infeksionit, pér
shqyrtimin e pérhapjes sé mundshme té problemeve nga njéra banké né tjetrén, si dhe nga
sistemi bankar ndaj kompanive té sigurimit dhe fondeve té detyrueshme pensionale.

Fotonr. 1
Paragitje e thjeshtézuar e kornizés sé stres-testit gé e aplikon Banka Kombétare **

Testi i sensitivitetit (simulimi):

= Goditjet kreditore

= Materializimi i rrezikut nga
koncentrimit
Makpam modeli pér = Goditjet e likuiditetit
projeksione té
BPRM

Modeli satelitor
pér treguesit e
Stres né bankave:
kahje té
kundért

treguesit e
ekspozimit té
rrezikut kredior

treguesit e
profitabilitetit

MATERIALIZIMI

dhéna -
subjektivisht

Burimi: Zhvilluar nga punonjésit e Bankés Kombétare.

Né vazhdim vijon njé pérshkrim i shkurtér i secilés fazé té analizés sé skenarit, dhe né
fund té shtojcés prezantohen edhe rezultatet e analizés sé fundit té skenarit té zhvilluar pér
sistemin financiar vendas.

194 Mé shumé detaje mbi testet individuale té ndjeshmérisé dhe rezultatet e kétyre testeve mund té gjenden né raportet mbi
rreziget né sistemin bankar té Republikés s& Magedonisé, té cilat realizohen né baza té rregullta tremujore. Raportet jané né
dispozicion né faget vijuese: http://www.nbrm.mk/?1temID=D38D33E964D84D45B2EGEFBCB996848B dhe
http://www.nbrm.mk/?1temID=6421C6EE3906F448B7E7A8E978BA933A. Detaje specifike né lidhje me ményrén e pérgatitjes
sé testeve individuale té ndjeshmérisé mund té gjehen mé poshté té kétij teksti.

Banka popullore e Republikés sé Magedonisé ka pérgatitur njé dokument ku éshté pércaktuar dhe pérshkruar né formé
detajore metodologjia lidhur me kornizén e stres-testit qé aplikohet: Metodologjia pér stres-testimin e kryer nga Departamenti
i Stabilitetit Financiar pérmes Bankés popullore t& Magedonisé.

195
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Ndértimi i stres-skenaréve

Pér géllime té analizés sé skenarit, Banka Kombétare prodhon té paktén dy skenaré me nivele
té ndryshme té ekstremit. Stres-skenarét zakonisht pérshkruajné goditjeve/lévizje ekstreme
por t&¢ mundshme né mjedisin e brendshém dhe/ose té jashtém, kryesisht makroekonomik,
mjedis né té cilin funksionon sistemi financiar. Periudha kohore e mbuluar né skenarét e stresit
shtrihet pér té paktén dy vjet, por mund té supozohen edhe lévizje té papritura negative né
mjedisin makroekonomik, kur skenari i stresit pothuajse nuk ka dimension kohor. Lloji dhe
intensiteti i goditjeve ekstreme té supozuara né skenarét mund té jené té dhéna eksperte
(angl. expert judgement), ose mund té jené té simuluara né ményré empirike (duke pérdorur
modele té pérshtatshme ekonometrike). Megjithaté, ata shpesh jané ndértim i té dy
mundésive, kur né ményré eksperte supozohen lévizjet e pafavorshme né njé numér té
caktuar té variablave makroekonomike (zakonisht nga mjedisi i jashtém makroekonomik), dhe
duke pérdorur modele té pérshtatshme kuantitative modelohet/projektohet lévizja e variablave
té tjera makroekonomiké né varési té ndérvarésisé té pércaktuar empirike (né mesin e atyre
gé "projektohen™ né ményré eksperte dhe atyre gé jané modeluar né ményré empirike).

Stres-skenari mund té jeté ekskluzivisht historik kur béhet pasqyrim i dinamikés sé |évizjeve té
variablave makroekonomiké té vérejtura né periudha té caktuara krize nga e kaluara, por
zbatohen edhe skenarét hipotetiké. Rekomandohet gé kéto té fundit té pérgatiten né ményré
speciale pér ekonominé e Magedonisé, si njé version pesimist ekstrem i skenarit bazé
makroekonomik, né té cilin bazohen parashikimet e rregullta qé i zbaton Banka Kombétare.
Megjithaté, mund té pérdoret edhe stres-skenari ekstrem, i pérgatitur nga njé institucion
relevant i késaj fushe né lidhje me trendet globale ekonomike apo zhvillimet né disa ekonomi
me té cilat Magedonia ka lidhje té ngushta ekonomike dhe lidhje té tjera. Pér shembull, né
vitet e fundit, Banka Qendrore Evropiane, sé bashku me institucione té tjera relevante té
Bashkimit Evropian pérgatisin skenaré té pafavorshém pér ekonominé globale, duke pérfshiré
edhe ekonomité e BE-sé, pér kryerjen e stres-testeve ndaj bankave nga BE-ja.
Goditjet/ngjarjet e supozuara ekstreme né ekonominé globale dhe/ose ekonomité e BE-sé
kané ndikim té mjaftueshém negativ edhe né ekonominé e Magedonisé, gjegjésisht ndaj
variablave té mjedisit t& brendshém makroekonomik, lévizja e té cilave modelohet me
pérdorimin modeleve té pérshtatshme kuantitative.

Modelet ekonometrike gé pérdoren né formulimin e stres-skenaréve jané njé pjesé e
instrumentariumit gé Banka Kombétare i pérdor pér té pérgatitur projektime té rregullta
makroekonomike pér zhvillimet né ekonominé e Magedonisé. Duhet pasur parasysh se fugia
pér prognozimin e kétyre modeleve ekonometrike, kur pérdoret pér té modeluar lévizjet tejet
ekstreme né mjedisin e jashtém dhe/ose té brendshém makroekonomik té vendit, mund té
reduktohet. Né fakt, duhet pasur parasysh faktin se ato, para sé gjithash, jané té menduara
dhe destinuara pér projektime pér té ashtuquajturin skenar makroekonomik, gjasat e realizimit
té sé cilés jané shumé té médha, dhe e cila paraget, pak ose mé shumé, lévizje té rregullta,
normale dhe té réndomta, dhe jo lévizje ekstreme né ekonomi.
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Modelimi i lidhjeve mes mjedisit makroekonomik dhe standardeve/indikatoréve
pér rrezikun e bankave

Pér té hetuar sjelljen e sistemit bankar t&é Magedonisé né skenarét ekstreme por t&€ mundshém
makroekonomik, jané zhvilluar té ashtuquajtur modele satelitore kuantitative'®® (né formén e
ekuacioneve ekonometrike) me té cilat pérshkruhet ndérvarésia midis treguesve té
pérzgjedhur té performancés sé bankave (si variabla té varura) dhe variablave té caktuara
makroekonomike, kryesisht nga mjedisi makroekonomik i brendshém (si vaiabla té pavarura
ose variabla shpjeguese).Mé sakté, ekuacionet ekonometrike, zakonisht, e kané formén mé té
pérgjithshme si né vijim:

Yit = aYit—l + ﬂZl-t + 5Vit + wSit +C + Eit
(1)

ku,

Y: tregues i pérzgjedhur pér punén dhe ekspozimin e bankave ndaj rrezigeve *°';

Z: vektor i variablave makroekonomike dhe té tjera (faktorét) nga ambienti i jashtém i bankave (né té cilat
menaxhmenti i bankés nuk mund té ndikoj&)*%;

V. vektor i variablave (faktoréve) té lidhura me karakteristikat e sistemit bankar si njé térési (mbi té cilén
menaxhmenti i bankés mund té ndikojé né ményré té kufizuar)®;

S: vektor i variablave té brendshme (faktoré specifik pér ¢do banké né vecanti,té cilat menaxhmenti i bankés mund
dhe duhet t& kontrolloje)2%;

C: konstanté;

a, B, 8, w: Koeficienté para vektoréve té vecanté té variablave té té pavarura (shpjeguese);

& anétar stohastik (angl. error term.);

i: shenja pér bankat, i=1, 2, 3, ..., N;

t: shenjé pér periudhén kohore (kuartal ose vit), t=1, 2, 3, ..., T.

Edhe pse éshté e késhillueshme gé té pérfshihen té gjithé vektorét e shfaqur té variablave té
pavarura, pér stres-testin mund té pérdoren edhe ekuacione ekonometrike té zhvilluara né
formé té reduktuar. Ké&shtu, né anén e variablave té pavarura (shpjeguese) mund té pérfshihet
vetém vektori i variablave makroekonomiké, gé éshté kushti minimal i domosdoshém pér té
pérshkruar ndérvarésiné midis mjedisit té brendshém té bankave dhe mjedisit makroekonomik
(té jashtém) né té cilin ata veprojné.

Pér modelimin e lidhjeve ndérmjet mjedisit makroekonomik dhe treguesve té rrezikut té
bankave, pérdoret panel té dhénash i pérbéré, mé sé paku, nga banka té cilat operojné
aktualisht, me pérjashtim té njé banke®”, pér seri kohore e cila fillon né tremujorin e paré té

1% Bghet fjalé pér modele reciprokisht té pavarura ekonometrike té& zhvilluara pér pérshkrim sasior té segmenteve té caktuara
(blloge) té sistemit bankar.

%7 Shembull: njé tregues i pjesémarrjes jofunksional né kredité totale (Matés / tregues pér ekspozimin e bankave ndaj rrezikut té
kredis€), norma e kthimit mbi totalin e aktiveve mesatare (njé tregues i pérfitimit t& bankave), pjesémarrja e aseteve likuide
né detyrimet afatshkurtra (matés / tregues i ekspozimit té bankave ndaj rrezikut té likuiditetit) dhe té ngjashme.

198 pgr shembull: rritja e prodhimit t& brendshém bruto (PBB), norma e inflacionit, niveli i normave té interesit né ekonomi, shkalla
e (pa) punésimit, ndryshimi i kursit real efektiv t&€ kémbimit, pérgindja e deficitit buxhetor né PBB dhe késhtu me radhé.

199 par shembull, treguesit e nivelit t& konkurrencés dhe pérgendrimit né sistemin bankar dhe struktura e saj e pronésisé

200 shembull: Shkalla e kapitalizimit t& bankés, pjesémarrja e aktiveve/mjeteve likuide né totalin e aktiveve/mjeteve, njé tregues i
pjesés sé shpenzimeve operative né té ardhurat totale nga puna ditore, etj

21 Ng té dhénat e panelit nuk pérfshihet Banka e Magedonisé pér Mbéshtetje té Zhvillimit SHA Shkup, duke pasur parasysh
natyrén specifike té modelit té saj té biznesit.
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vitit 2003 (d.m.th. nga viti 2003). Burimi kryesor i t& dhénave pér punén e bankave jané
raportet e ndryshme financiare dhe rregullatore gé bankat jané té obliguara ti dorézojné né
Bankén popullore, né baza té rregullta ose té jashtézakonshme.

Pjesa mé e madhe e e té dhénave té marra nga bankat pérpunohen dhe organizohen né
aplikacione né kuadér té Bankés popullore, gé jané té pérpunuara pikérisht pér kété géllim
(Regjistri kreditor — Kris dhe Kristina, KN Bifo, EriKlient dhe té ngjashme). Té dhénat té cilat
kané té béjné me mjedisin e brendshém (makroekonomik) rrjedhin nga njésité e caktuara
organizative prané Bankés popullore apo merren nga Institucionet e jashtme, mbi bazé té
praktikés sé vendosur té bashképunimit té vazhdueshém, me kérkesé speciale apo nga
internet faget e tyre.

Té gjitha variablat gé pérdoren gjaté ndértimit té modeleve té ndara kvantitative satelitore mé
paré jané subjekt i testeve té zakonshme té stacionimit (pérndryshe mungesa e té
ashtuquajturit rrénjé té vetme, eng.unit rrot), korelacionit mes variablave té pavarura e té
ngjashme.

Lidhur me metodén makroekonomike gé pérdoret pér pércaktimin e ndérvarésisé empirike
mes treguesve pér rizik té bankave dhe mjedisit makroekonomik, literatura nga kjo fushé ju
jep pérparési metodave gé pérfshijné specifikim dinamik (ang. dynamic estimator). Kjo arrihet
pérmes pérfshirjes sé té ashtuquajturés variabél e varur e laguar (eng. lagged dependent
variable) né ekuacionin ekonometrik (neni Y;;_; i ekuacionit ekonometrik (1), e shfaqur mé
larté). Mé saktésisht, Banka popullore e pérdor metodén e ashtuquajtur metod e gjeneralizuar
e momenteve — MGJM (eng. Generalised Method of Moments — GMM) i zhvilluar nga ana e
Arelano — Bover dhe Blandel — Bond (Arellano-Bover, 1995 dhe Blundell-Bond, 1998), dhe ate
né formé té sé ashtuquajturés MGJM sistemor i aplikuar né njé hap,?? (eng. system one-step
GMM)?®, Sistemi MGJM e urézon problemin e autokorelacionit dhe heteroskedasticitetit t&
mbetjeve, ndérsa me zbatimin e té ashtuquajturéve instrumente té variablave (nga rendi i
dyté apo ai mé larté) zvogélohen dhe pasojat negative gqé dalin nga korelacioni i valiables sé
laguar té varur me anétarin stohastik (eng. error term) dhe dukshém rritet preciziteti dhe
efikasiteti gjaté pérllogaritjes sé parametrave. Né pérputhshméri me rekomandimet né
literaturé, specifikimi i duhur e ekuacioneve ekonometrike dhe géndrueshméria e rezultateve
té fituara (edhe mé tej né kérkesat pér d.m.th. statistikore té koeficientéve para variablave té
varur) testohen me zbatimin e testeve te duhura diagnostike — teste pér prezencé té korelimit
serik nga rendi i paré - AP(1) dhe korelim serik nga rendi i dyté€ — AP(2) (eng. first-order serial
correlation - AR(1) and second-order serial correlation — AR(2)),testi i Volld (eng. Wald test),
testi i Hansen (eng. Hansen test), testi i té ashtuquajturit dallim né Hansen (eng. difference-in-
Hansen test) ose, sipas zgjedhjes, testi i Sarxhen (eng. Sargan and difference-in-Sargan
tests). Poashtu, zbatohen edhe té ashtuquajturit ,kontrolle né kuadér té mostrés sé zgjedhur*
(eng. in-sample and out-of-sample validation). Rezultate e mara paraprakisht evaluohen edhe
me aplikimin e metodés alternative ekonometrike. Gjegjésisht, aplikohet edhe e ashtuquajtura
metoda vektor autoregresive - VAR (eng. Vector Autoreggresive Method - VAR), me té cilén u
vértetuan rezultatet e marra me sistemin MGJM.

202 Kjo éshté vetém njé varianté (formé) e GMM, e cila zakonisht ka pérparési né literaturé.
203 Autori Rudman (Roodman, 2006) i parashtron bazat pér pérdorimin e metodés GMM me pakon softuerik STATA (angl. STATA).
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Né vazhdim vijon shembull praktik pér dukjen e dy ekuacioneve ekonometrike (té cilat
gjithashtu, u pérdorén pér analizén e skenarit e aplikuar né vitin 2016), té ndértuara pér
modelim té lidhjeve mes variablave té pérzgjedhura nga mjedisi makroekonomik, nga njéra
ané edhe treguesit pér rrezikun e shfaqur kreditor, pérndryshe pér pérfitimin e bankave, nga

ana tjetér®*:

LNPL; = 0,86 * LNPL;;_; — 0,03 * GDP_R;; — 0,14 * EMP_R;; + 0,05 * REINT;s + & (2)
ROAA;; = 0,50 * ROAA;r_, + 0,22 * GDP_R;; — 0,06 * INF;, — 0,42 * LEND R;; + &;;  (3)

ku,

LNPL: logit forma e treguesit pér pjesémarrje té té jo funksionaléve né kredité e pérgjithshém né subjekteve
jofinanciare, pérdryshe In(NPL/(1-NPL)), ku NPL d.m.th. pjesémarrje e kredive té pérgjithshme jo

funksionale?%;

ROAA: norma e kthimit t&é mjeteve totale mesatare;

GDP_R: norma vjetore e ndryshimit né PBB real;

EMP_R: norma vjetore e ndryshimit t& normés sé punésimit;

INF: norma e inflacionit;

REINT: norma relae aktive e kamatés (né nivel sistemi);

LEND_R: norma aktive nominale e kamatés (né nivel sistemi);

& anétar stohastiok (angl. error term);

i: shenja pér bankat, i=1, 2, ...., 14;

t: shenja pér vitin, t= 1, 2, ..., 12 (periudha kohore e pérfshiré né barazimet ekonometrike).

Rreziku modelit t¢ mundshém specifik té gabuar dhe fitimi i rezultateve té gabueshme nga i
njéjti potencialisht éshté dobésia mé e madhe e késaj faze nga analiza e skenarit.

Transmetimi i lévizjeve nga mjedisi makroekonomik deri te norma e
mjaftueshme e kapitalit

Rezultatet e marra nga modelet makroekonomike gé pérdoren gjaté formulimit té stres —
skenareve (me té cilén pérshkruhen lévizjet e variablave makroekonomike gjaté lévizjeve
ekstremeve té marra me mend, por t&€ mundshme) kané rol té variablave hyrése né ekuacione
makroekonomike pér modelimin e lidhjeve mes mjedisit makroekonomik dhe matjeve pér
rezik t&é bankave. Né kété ményré, pérmes njé pérllogaritje té thjeshté matematikore fitohet
lartésia e tregueséve pér punén dhe ekspozimin e bankave né rrezik, né kushte té lévizjeve
ekstreme té marra me mend, por té€ mundura né mjedisin makroekonomik. Ndérsa, pér
nevojat e stres — testit (né pajtueshméri me rekomandimet né literaturé®®®) pérdoren té

204 Aktualisht, pjesa e kredive jofunksionale né kredité totale pérdoret si njé tregues i ekspozimit t& bankave ndaj rrezikut té
kredisé, dhe norma e kthimit té totalit té aktiveve/mjeteve mesatare €shté modeluar si njé tregues i pérfitimit t& bankave. Né
té ardhmen ekziston njé mundési pér té zgjedhur parametra krejt té ndryshme (pér shembull, shkalla e mospagimit, si njé
tregues i ekspozimit ndaj rrezikut té kredis€) dhe/ose lista e treguesve té zgjerohet me tregues shtesé, pér té njéjtat rrezige,
ose pér disa té tjera, deri mé tani rrezige té pa pérfshira.

205 Ky transformim i treguesit pér pjesémarrjen e kredive jofunksionale né kredité totale e kufizon lévizjen e tij né intervalin nga 0
né 100%, gé korrespondon me praktiké. Ky transformim éshté rekomanduar edhe né literaturé pér shkak se jep karakteristika
jolineare té modelit ekonometrik, té cilat jané vecanérisht té réndésishme pér géllimet e aplikimit té testit té stresit
(jolineariteti do té thoté se ndryshimet relativisht té vogla né variabél té caktuar shkaktojné ndryshime té médha né njé
variabél tjetér, gjé qé ndodh né kushte krize).

208 ghihni,pér shembull, Henry and Kok, 2013.

163



)

(1l

Raporti i stabilitetit financiar né Republikén e Magedonisé né vitin 2015 <&

e

ashtuquajtur koeficienté afatgjaté té elastitcitetit®®” (eng. long-run coefficients), me té cilat
merret parasysh efekti kumulativ nga ndryshimet e mundshme té variablave makroekonomik
mbi matéset pér rezik té bankave (mé larté né ekuacione jané té shfaqura koeficientet e
shkurtra). Poashtu, gjaté modelimit té lidhjeve mes treguesit pér ekspozimin e bankave né
rrezik kreditor (pjesémarrja e jo funksionalistéve né kreditet e pérgjithshme) dhe variablat e
mjedisit makroekonomik, zakonsiht, penalizohen bankat tek té cilat &shté vértetuar nivel mé i
larté i koncentrimit té portfolit kreditor (shpesh heré e matur si pjesémarrje e 10 kredive mé té
médha té ekspozuara drejt subjekteve té ndara jo financiare né ekspozimin e pérgjithshém
kreditor té bankés). Gjegjésisht, tek kéto banka mendohet pérkegésim mé i larté proporcional i
kualitetit té ekspozimit té kreditit, krahasuar me bankat me koncetrim mé té ulét té portofolit
kreditore.

Ményra e pércaktimit té ndéshkimeve éshté subjekt gjykimi ekspert dhe mes tjerave, varet
edhe nga ndjeshméria e caktuar e normés adekuate té kapitalit t& bankave né pérkegésimin e
mundshém té aftésisé kreditore té debitoréve té vet mé té médhenj — subjekte jo financiare
(kjo ndjeshméri verifikohet pérmes kryerjes sé testimeve té ndashmérisé, pér té cilat do té
flasim mé poshté). Pér shembull, treguesi pér pjesémarrje té jofunksionaléve né kredité e
pérgjithshme, e llogaritur sipas lévizjeve té mundshme né mjedis makroekonomik, me
ndihmén e ekuacionit ekonometrik (2) té shfaqur mé larté, mund té penalizohet né ményré
plotésuese vetém pér bankat me pjesémarrje té ekspozuar té dhjeté ekspozimeve kreditore né
ekspozimin e pérgjithshém kreditoré éshté mé e madhe nga vlera mesatare e késaj
pjesémarrje pér sektorin. ,Penalizimi i kétyre bankave zbatohet pérmes rritjes proporcionale té
treguesit sé tyre pér pjesémarrje té jofunksionaléve né kredité e pérgjithshme (pas lévizjeve
né mjedisin makroekonomik)pér pérgindje té caktuar, llogaritur né ményrén si¢ vijon

(CONCr—CONCmedian)
(CONCmax—CONCmedian)

(4)

ku,

* CAP

CONC; : pjesémarrja e dhjeté ekspozimeve mé té médha kreditore né ekspozimin e pérgjithshém té kredisé pér
subjektet jo-financiare (pér bankat gqé jané mbi vlerén mesatare);

CONCmedian: Vlera mesatare nga pjesémarrja e dhjeté eskpozimeve mé té médha kreditore ndaj subjekteve
jofinanciare llogaritur pér té gjitha bankat né sistem;

CONCmax: pjesémarrja mé e madhe (maksimale) e pjesémarrjes sé dhjeté ekspozimeve mé té médha kreditore né
ekspozimin e pérgjithshém té kredisé ndaj subjekteve jofinanciare e vérejtur tek banka individuale;

CAP: konstanté e dhéné né meényré subjektive lidhur me pérgindjen maksimale té “penalizimit’, ose ndryshe
pérgindja maksimale e rritjes sé treguesit pér pjesémarrjen e kreditve jofunksionale né kredité e pérgjithshme, gé
do té aplikohet te banka me nivel mé té larté té koncentrimit né ekpozimin kreditor.;

r: shenja pér bankén pjesémarrja e sé cilés né dhjeté ekspozimet mé té médha kreditore né ekspozimin e
pérgjithshém kreditor &shté mé e Irté se vlera e pérllogaritur mesatare e té gjitha bankave né sistem,r=1, 2, ...., 7
(gjysma e numrit total té bankave).

Me ndihmén e ekuacionit ekonometrik (2) dhe ekuacioni (4) vértetohet totali i kredive
plotésuese jo funksionale té subjekteve jo efikase, si rrjedhojé e pérkegésimit t& mundshém té

27 Koeficienti afatgjaté i elasticitetit pér variablat makroekonomike llogaritet kur koeficienti i fituar para variables makroekonomike
nga barazimet e prezantuara paraprakisht ekonometrike (i.ashq. koeficient afatshkurtér) ndahet me dallimin mes 1 (njé) dhe
koeficientit té fituar para valiablés sé varrur té laguar. Koeficientét afatgjaté té llogaritur késhtu jané dukshém mé té larté se
afatshkurtet, a aplikimi i gjaté tyre zbatimit té stress-testeve e rrit nivelin e ekstremitetit né goditjet e parashikuara.
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mjedisit makroekonomik, dhe totalin e humbjeve (né formén e korrigjimit té vierés=") gé dalin

nga realizimi i rrezikut kreditoré:

IMP_new;; = [(NPLr_after;, * CREDIT _after;.) — NPL_before; | * IMP%;;
(5)

ku,

IMP_newi: : pérmirésim i rri i vlerés si rezultat i realizimit té rrezikut kreditor (trajtim kontabél i pranuar dhe/ose i
pérmirésim i papranuar kontabél i vlerés);

NPLr_afteri : tregues i pjesémarrjes sé kredive jofunksionale né kredité e pérgjithshme pas goditjeve né mjedisin
makroekonomik (i fituar me barazim ekonometrik (2)), duke pérfshiré edhe efektin e “penalizimit”
eventual pér nivel té larté té koncentrimit né portfolion kreditore;

CREDIT afteri: : gjendja e kredive pas goditjeve né mjedisin makroekonomik (e dhéné e fituar nga modelet pér
formulimin e stres-skenaréve);

NPL_beforei:: gjendja e kredive para aplikimit té stres testit;

IMP%i. pérgindje e shtuar né ményré subjektive®® pér pérmirésimin e vlerés pér kredité e reja jofunksionale té
fituara pas goditjeve;

i: shenja pér banké, i=1, 2, ...., 14;

t: shenja pér vite, t= 1, 2 (periudha kohore e pérfshiré né stres-testin éshté zakonish dy vite).

Né kushte té lévizjeve té mundshme né mjedis makroekonomik, shuma e pérgjithshme e
pérmirésimit té vlerés, gé éshté si pasojé e realizimit té rrezikut kreditoré, nuk é&shté burimi i
vetém i humbjeve dhe té ardhurave té zvogéluara té bankave. Nga kétu, me ndihmén e
ekuacionit ekonometrik (3), e nevojshme éshté gé té vértetohet shuma shtesé e humbjeve
mbi ato qé jané rezultat i kualitetit t& zvogeéluar té portofolit kreditore, pérndryshe rezultati i
pérgjithshém financiar i bankave pas lévizjeve t&€ mundshme né mjedis makroekonomi:

FIN.RES after;; = ROAA_after;; x ASSETS_after;;
(6)

ku,

FIN.RES_after:: rezultat financiar pas goditjeve té parapara né mjedisin makroekonomik;

ROAA_aftery: norma e kthimit t& mjeteve té pérgjithshme mesatare pas goditjeve né mjedisin makroekonomik
(fituar me aplikimin e barazimeve ekonometrike (3));

ASSETS _afteri: gjendja e mjeteve té pérgjithshme pas goditjeve né mjedisin makroekonomik (e dhéné e fituar né
bazé té modeleve pér formulimin e stres-skenaréve, mé sakté né bazé té projektimit pér rénie/rritje
té kreditit gjaté zhvillimeve negative né mjedisin makroekonomik);

i: shenja pér banka, i=1, 2, ...., 14;

t: shenja pér vite, t= 1, 2 (periudha kohore e pérfshiré né stres-testin éshté zakonisht dy vite).

Si njé doréhegje e reduktuar né mjetet e veta té atyre bankave, gé pas lévizjeve t&€ mundshme
né mjedisin makroekonomik punojné me humbje, kycet shuma mé e madhe absolute nga

28 shuma e re e zhvlerésimit trajtohet si e papranuar pér pérmirésim vlere nga ana kontabél (kjo éshté Iéndé qé trajtohet né
ményré subjektive, dhe mund té zgjidhet edhe anasjelltas), gé do té thoté se ajo, si zbritje, direkt i redukton fondet e veta té
bankave, por jo dhe aktivén e ponderuar sipas rrezigeve. Megjithaté, gé né datén tjetér té periudhés sé mbuluara té stres-
testit, ky zhvlerésim/pérmirésim i vlerés konsiderohet si i pranuar nga ana kontabél dhe ajo respektivisht e zvogélon rezultatin
financiar dhe aktiven e ponderuara sipas rrezigeve. Né kété rast, né pajtueshméri me rregullat rregullative, né gofté se
rezultati financiar i bankés éshté negativ (e cila ndér té tjera éshté pér shkak zhvlerésimit/pérmirésimit té vlerés), ai, si piké
zbritjeje, i redukton fondet e veta.

209 varésisht nga niveli i ekstremitetit, ky parameter léviz, nga pérgindja e pérmirésimit t& vlerés qé banka, zakonisht, e aplikon
ndaj kredive jofunksionale né portofolin e vet, e deri né maksimum 100%.
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shuma e barabarté e llogaritur (5) edhe ai i llogaritur me barazi (6). Nga ana tjetér, tek bankat
té cilat edhe pas lévizjeve té mundshme punojné me pérfitime, si doréhegje refuzuese né
mjetet e veta pérfshihet (e pa pranuar nga ana e kontabilitetit) zhvlerésimi i vlerés sé llogaritur
me ekuacion (5). Bankat gé eventualisht punojné me pérfitime gjaté vitit vijues, mendohet se
do té ri investojné pjesé te saj né mjete té veta, né vitin e ardhshém (shuma e pérfitimit gé do
té ri investohet éshté subjekt i gjykimit ekspert®*’). Nga ana tjetér, né periudhén mbuluar me
stres test, mendohet se bankat nuk do té kené mundési té kryejné rikapitalizime, né ¢faré do
lloje forme. Nga kétu, gjendja e mjeteve té veté bankave pas lévizjeve té mundshme né
mjedis makroekonomik fitohet né ményrén si¢ vijon hamendshme se bankat nuk do té jené né
mundési té zbatojné deri kapitalizim:

OF _after;, = OF _before;. + FIN.RES_afterj. + IMP_newy; + RETAINED_E,;
(7)

ku,

OF afterie. gjendja e mjeteve té veta pas goditjeve té parashikuara né mjedisin makroekonomik;

OF beforeir: gjendja e mjeteve té veta para aplikimit té stres-testit;

FIN.RES_after;:: rezultati negativ financiar pas goditjeve té parashikuara né mijedisin makroekonomik, vetém pér
bankat (j) vlera absolute e té cilave nga humbja e paragitur éshté mé e larté se vlera absolute
zhvlerésimit té ri (e papranuar né ményré kontabél) si rezultat i realizimit té rrezikut kreditor (vendoset
me shenjé negative);

IMP_newr:: zhvlerésim i ri i vlerés (i papranuara né ményré kontabél) si rezultat i realizimit té rrezikut kreditor,
vetém pér bankat (k) té cilat punojné me fitim (pas goditjeve né mjedisin makroekonomik) ose punojné
me humbje, pér kjo &shté né vieré absolute mé e ulét se zhvlerésimi i rri (vendoset me shenjé negative);

RETAINED_E,:. fitim i ruajtur nga viti i kaluar, vetém pér bankat (o) té cilat kané treguar fitim né vitin e kaluar
(vértetohet né ményré subjektive, si pérgindje e caktuar nga fitimi i paraqitur nga viti i kaluar);

i: shenja pér banka, i=1, 2, ...., 14;

t: shenja pér vite, t= 1, 2 (periudha kohore e pérfshiré né stres-testin éshté zakonisht dy vite);

j: shenja pér banké vlera absolute e té cilés nga humbja e treguar éshté mé e larté se vlera absolute e zhvlerésimit
té ri (té papranuar né ményré kontabél) si rezultat i realizimit té rrezikut kreditor, j= 1, 2, ....

k: shenja pér bankeé e cila punon me fitim (pas goditjeve né mjedisin makroekonomik) ose fiton me humbje, pér ajo
éshté né vleré absolute mé e ulét se zhvlerésimi i rri si rezultat i realizimit té rrezikut kreditor, k=1, 2, ...;

o: shenja pér banké e cila ka paragitur fitim né vitin e kaluar, o= 1, 2, ...

Karakteristiké e réndésishme e stres testit pér sistemin bankar éshté karakteri dinamik i
ndértuar, ndryshe théné mundésia pér rritje té aktiviteteve té bankave né periudhén e
analizuar me normé e cila pérputhet (éshté e pérshtatshme) né ndryshimet né mjedis
makroekonomik, gjaté cdo skenari té pa volitshém. Projeksioni pér lartésiné e ngritjes/uljes té
kredive (e fituar me ndihmé té modeleve té cilat zbatohen gjaté formulimit té stres —
skenaréve) né kushte té ndodhive té pavolitshme né mjedis té brendshém pérdoret si vleré e
pér afért (eng.proxy) dhe pér ngritjen/uljen gé aktivitetet e sistemit bankar do té duhej ta
realizojné gjaté ngjarjave ekstreme té hamendshme. Nga kétu, aktivitetit i peshuar sipas
rrezigeve nga lévizjet e hamendshme né mjedis makroekonomik fitohet né ményrén sic vijon:

RWA_after, = RWA_beforeit + (EXPOSURE _after, — EXPOSURE before,) * RW%; + IMP_new,

(C))

210 vargsisht nga karakteristikat dhe supozimeve té stress-skenaréve té formuluar dhe nivelit té zgjedhur té ekstremizmit, ky
parametér mund té fitojé vlera té& ndryshme. Mé shpesh vendoset né nivel t& ngjashém me té gé banka zakonisht e pérdor kur
punon me fitim.
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ku,

RWA_afteri:: aktiva e ponderuar sipas rrezigeve, pas goditjeve té supozuara né mjedisin makroekonomik;

RWA_beforei:: aktiva e ponderuar sipas rrezigeve, para aplikimit té stres-testit;

EXPOSURE_afterir. shuma kontabél e ekspozimit té bankave pas goditjeve né mjedisin makroekonomik (e dhéné e
fituar né bazé té modeleve pér formulimin e stres-skenaréve, faktikisht né bazé té projektimit té
rritjes/rénies kreditore gjaté zhvillimeve té pafavorshme né mjedisin makroekonomik);

EXPOSURE_beforeir: shuma kontabél e ekspozimit té bankave para aplikimit té stres-testit;

RW%;:: ponder mesatar i krijuar né ményré subjektive e rrezikut té ekspozimit té rri té bankave®;

IMP_newi: : zhvlerésim i ri si rezultat i realizimit t& rrezikut kreditor (varésisht tretmanit té zhvlerésimit, zhvlerésim i
pranuar né ményré kontabél pérfshihet né llogaritjen e aktivés sé ponderuar sipas rrezigeve té
periudhés aktuale, pérderisa ajo e papranuar pérfshihet né llogaritien e késaj pike né periudhén e
ardhshme);

i: shenja pér banka, i=1, 2, ...., 14;

t: shenja pér vite, t= 1, 2 (periudha kohore e pérfshiré né stres-testin éshté zakonish dy vite).

Mé né fund, norma e mjaftueshmérisé sé kapitalit pas goditjeve té supozuara né mjedisin
makroekonomik, llogaritet si:

OF _after;
CAR_afteTit = Wfte;tit (9)

ku,

CAR_afterz: norma e mjaftueshmérisé sé kapitalit, pas goditjeve né mjedisin makroekonomik (e paraqgitur né
pérgindje);

OF _afterie. mjetet vetiake, pas goditjeve né mjedisin makroekonomik;

RWA_afteri:: aktiva e ponderuara sipas rrezigeve, pas goditjeve té supozuara né mjedisin makroekonomik;

i: shenja pér banka, i=1, 2, ...., 14;

t: shenja pér vite, t= 1, 2 (periudha kohore e pérfshiré né stres-testin éshté zakonish dy vite).

Rezultatet e fituara né kété fazé nga analiza e skenarit nuk jané pérfundimtare, por
hamendésohen variabla hyrése pér fazén e ardhshme, ku me ndihmén e té ashtuquajturés
matricé e infektimit (eng. contagion matrix) vértetohen efektet plotésuese negative gé do té
mund té ndodhnin né punimin e institucioneve té ndara financiare (dhe sistemi financiar né
pérgjithési), si rrjedhojé e mospagimit té ploté apo té pjesshém ose térhegjes sé
parakohshme, pérndryshe jo renovimin e kérkesave/detyrimeve té ndérsjella. Dobésia
kryesore e késaj faze nga analiza e skenarit éshté fakti qé pjesé e parametrave té hyra, té cilat
mund té ndikojné mbi rezultatet e stres testit, jepen (né ményré subjektive) né ményré
ekspertize. Edhe béhet kujdes gé niveli i supozuar ti pérgjigjet (té jeté i duhur) me ngjarjet /
ndodhité e pavolitshme gé projektohen gjaté stres testeve té ndara, pérséri nuk mundet né
ményré té sigurt té vértetohet seriozi i tyre né kushte stresuese. Ve¢ késaj, rezultatet e stres
testimit jané né nivel té madh té kushtézuara edhe nga supozimet pér ngritje té aktiviteteve té
bankave gjaté secilés nga skenarét e pavolitshme, gé pérséri bazohen mbi projeksionet pér
ngritje/ulje té kredive té marra nga modelet pér formulimin e stres — skenaréve. Pérséri,
kreditimi, si mes mé domethénésve, nuk éshté aktiviteti i vetém gé bankat vendase e
zbatojné.

211 ponderi i rrezikut paraget raport mes aktives té ponderuara sipas rrezikut kreditor dhe shumés kontabél té& ekspozimit té
bankave. Pér nevojat e stress-testit, ky parametér, zakonisht vendoset né nivel t& ngjashém té asaj qé llogaritet pér
ekspozimin e pérgjithshém té bankave gjaté aplikimit té stres-testit (ose, ponderi i rrezikut pér ekspozimin e ri supozohet gé
éshté i ngjashém me até ekspozimin ekzistues).
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Matrica e infeksionit

Qéllimi kryesor i pérpunimit té sé ashtuquajturés matrica e infeksionit (anglisht - contagion
matrix) éshté pér tu shgyrtuar dhe té pércaktohet pérhapja e mundshme e problemeve nga
njé banké né tjetrén, si pasojé e mospagimit té ploté ose té pjesshme dhe/ose térhegjes sé
parakohshme, respektivisht jo-rinovimit (Anglisht - roll over) té kérkesave ndérbankare /
detyrimeve, si njé vazhdim logjik i shkuesve té supozuar né mjedisin makroekonomik. Pérvec
késaj, matrica e infeksionit éshté pérdorur pér pércaktimin e efekteve negative té cilat
"dridhjet" e supozuara né bankat e posacme do t'i kishin mbi institucionet financiare jo-
bankare si dhe efektet e mundshme retroaktive té problemeve té shkaktuara né kéto
institucione mbi bankat e vendit. Kanalet pér transferim té "infektimit" né kuadér té sistemit
bankar dhe mé gjeré, rreth institucioneve té posacme financiare jo-bankare, drejtojné
kryesisht pérmes (bilanceve) té arkétueshme / detyrimeve gé institucionet e posagme i kané
mes vete, edhe pse ata nuk jané té vetém (megjithaté, kéto kanale té transmetimit té
"infeksionit” jané mé té réndésishmet, duke pasur parasysh nivelin e zhvillimit dhe
kompleksitetit té sistemit financiar t& Magedonisé).

Né literaturén e késaj fushe mund té haset njé shuméllojshméri e modeleve té ndryshme, mé
tepér ose mé pak, modele komplekse dhe kuantitative (ekonometrike), me ndihmén e sé cilés
simulohet transferimi i mundshém i "infeksioneve" mes institucioneve financiare té posacme.
Né ményré tipike, niveli i kompleksitetit dhe sofistikimi i modelit t& zgjedhur varet nga
madhésia dhe kompleksiteti i institucioneve financiare qé jané subjekt i stres-testit. Pér kété
arsye, duke filluar nga parimi i proporcionalitetit, matrica e infektimit gé Banka Kombétare e
pérdoré pér stres-testin éshté i bazuar né excel dokument, ku njé ményré relativisht té
thjeshté simulohen efektet negative té njé parazgjedhje/paarkétimi t&¢ mundshém dhe / ose
térhegja e parakohshme respektivisht jo-rinovimi i kérkesave pohon se ¢do institucion financiar
individual jané nga njé tjetér. Me matricén e infeksionit pérfshihen té paktén té gjitha bankat
gé operojné né kryerjen e analizave té skenaréve, e ndér ata, mund té pérfshihen edhe
institucionet e vecanta jo-bankare financiare (kryesisht fondet e detyrueshme pensionale,
kompanité e sigurimit, etj). Té dhénat gé pérdoren si variabla hyrése né matricén e infeksionit
jané marré direkt nga bankat (nga Regjistri i Kredive), si dhe organet pérgjegjése rregullatore
dhe mbikéqgyrése pér lloje té ndryshme té institucioneve financiare jo-bankare (té dhéna qé
nuk jané né dispozicion té publikut). Kéto té dhéna kané té béjné kryesisht me sasiné e
kérkesave gé secili institucion i posacém financiar i ka nga njé tjetér, por edhe me treguesit
individual pér volumin dhe cilésiné e pozicioneve té likuiditetit dhe té kapitalit t& kétyre
institucioneve dhe té ngjashme (pér shembull, aftésia paguese pér kompanité e sigurimit ,
vlera e njésisé kontabél te fondet pensionale dhe atyre té investimeve etj). Né matricén e
infeksionit simulohet sasia e té ashtuquajturit neto-kérkesat, té llogaritura si diferencé pozitive
té kérkesave té pérbashkéta gé ekzistojné né mes té ¢do dy institucioneve financiare.

Me matricén e infeksionit mund té simulohet térhegje e parakohshme, ose jo-rinovim (angl.
roll over) i (pjesés s€) kérkesave-netomes institucioneve té vecanta financiare, ose mund té
supozohet (njé pérqgindje e caktuar e) jo-pagesés sé kérkesave-neto mes institucioneve
financiare (realizim i rrezikut kreditor). Né ményré alternative, mund té supozohet edhe
kombinimi i likuiditetit dhe goditjeve nga ana e rrezikut kreditor, si rezultat i realizimit té
rrezikut té infektimit mes institucioneve té vecanta financiare. Zgjedhja e llojit dhe intensitetit
té goditjes éshté subjekt i vendimit ekspert (varésisht nga niveli i zgjedhur i ekstremizmit dhe
konsevatizmit té stres-testit), por zakonisht magnituda e goditjes sé€ supozuar varret nga niveli
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i kapitalizimit i fituar pér ¢do institucion financiar, ve¢mas, nga fazat e kaluara té analizave té
skenaréve té zhvilluara. Ashtu, pér shembull, pér kérkesat ndaj bankave, mjaftueshméria e
kapitalit t& sé cilave pas goditjeve té supozuara né mjedisin makroekonomik éshté ulur
mjaftueshém, éshté logjike gé té supozohen edhe pérgindje mé té larta té térheqgjes sé
parakohshme ose jo-rinovueshme (gjaté realizimit té supozuar té rrezikut kreditor),ose
pérgindje mé té larta pér mospagim té kétyre kérkesave nga ana e bankave té tjera dhe
institucioneve jobankare financiare (gjaté realizimit té supozuar té rrezikut kreditor). Né tabelé
té paraqgitur mé poshté jepet shembull i rastésishém lidhur me pérgindjet e zgjedhura té
térhegjes sé parakohshme ose mos-rinovimit té kérkesave té bankave né sektor, si dhe
pérgindjet e zgjedhura té démtimit (pérmirésim i vlerés) té pjesés sé mbetur té kétyre
kérkesave, varésisht nga niveli i mjaftueshmérisé sé kapitalit té bankave pas goditjeve té
supozuara né mjedisin makroekonomik (CAR_afteri):

Tabela 1 Pérgindja e térheqgjes sé parakohshme té kérkesave ndaj bankave dhe pérqgindjet e

démtimit té kérkesave té mbetura, né varési té nivelit t& mjaftueshmérisé sé kapitalit
% e terhegjes se % e démtimit (pjesa e ngelur e
CAR_after; parakohéshme/kérkesat e pa N 1
P patérhequr) té kérkesave
ripértrishme
Had 12% 5% 0%
10,01% - 12,00% 10% 20%
8,01% - 10,00% 25% 45%
2,01% - 8,00% 50% 70%
noa 2,01% 80% 100%

Shembull: Nése mjaftueshméria e kapitalit té njé banke té vecanté, pas goditjeve né mjedisin makroekonomik do té
jeté 7%, atéheré supozohet se bankat e tjera dhe institucionet financiare térheqin apo jo, rinovojné 50% té
kérkesave té késaj banke, dhe pjesa e mbetur e kérkesave korrigjohen né bilancet e tyre 70%.

Né ményré té ngjashme mund té jepen (supozohen) pérgindje pér térhegjen té hershme dhe /
ose pérqgindje té démeve té kérkesave dhe né disa institucione financiare jo-bankare, né varési
té nivelit té kapitalizimit té kétyre institucioneve (para ose pas goditjeve né mijedisin
makroekonomik), pavarésisht nga fakti nése kéto institucione jané inkorporuar ose jo né fazat
e méparshme té analizés sé skenarit.

Térhegja e hershme ose jo-rinovimi i kérkesave né mes té institucioneve té ndryshme
financiare redukton mjetet/aktivet likuide né ato institucione gé jané neto-debitoré ndaj té
tjeréve, té cilat, pérfundimisht mund té shkaktojné edhe njé shterje té térésishme té mjeteve
likuide:
LIQUIDITY _after,, = LIQUIDITY before — NET_INTER_CLAIMS,,, + WITHDRAWAL%,,

pt
(10)

ku,

LIQUIDITY aftery:: gjendja e aktiveve likuide pas térhjekjes sé supozuar né njé pérgindje té caktuar nga kérkesat
midis institucioneve financiare individuale;
LIQUIDITY beforep:: gjendja e aktiveve likuide para aplikimit té stres-testit;
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NET_INTER_CLAIMS,:: Neto-kérkesat midis institucioneve financiare té posagshme;

WITHDRAWAL%y:. Subjektivisht e véné pérgindja e supozuar e térhegjes sé parakohshme / mos-rinovimit té neto-
kérkesave né mes té institucioneve té ndryshme financiare;

p: pércaktimi i institucioneve financiare té pérfshira né matricén e infeksionit, p=1, 2, 3, ....

t: Pércaktimi pér vitin, t = 1, 2 (periudha kohore e pérfshiré me stres-testin éshté zakonisht dy vjet).

Megjithaté, analizuar né nivel agregat, totali i aktiveve likuide té sektorit financiar jané té
pandryshueshme, respektivisht rishpérndahen né kuadér té sistemit financiar nga institucionet
financiare gé jané neto-debitoré ndaj atyre gé kané neto-kérkesa neto nga institucionet e
tjera.

Démi i supozuar né (njé pjesé) té kérkesave ndérmjet institucioneve té ndryshme financiare
krijon sasi shtesé té démtimit si rezultat i realizimit té rrezikut té infektimit midis institucioneve
té ndryshme financiare. Nése shuma shtesé e zhvlerésimit té vlerés né institucionet financiare
krijon, gjithsej, rezultat negativ financiar (ose rritje edhe mé té madhe né humbjen tashmé té
shfaqur), ai i zvogélon pozicionet e kapitalit té kétyre institucioneve. Pérkegésimi né nivelin e
kapitalizimit né institucionet financiare té vecanta mund té shkaktojé njé cikél té ri té térheqjes
shtesé parakohshme dhe / ose déme té métejshme té kérkesave/detyrimet né mes té
institucioneve. Dizajni i matricés sé infeksionit lejon ri-vlerésim té shuméfishté té efekteve
negative té realizuara nga rreziku i infektimit, deri né shterjen e tyre té térésishme, né
pérputhje me parametrat e pércaktuara (nga tabela nr. 1, pér shembull).

Ekuacionet e shfaqura (7), (8) dhe (9) té fazés sé méparshme té analizés sé skenarit (fazé e
transmetimit té goditjeve nga mjedisi makroekonomik i normés sé mjaftueshmérisé sé
kapitalit) pésojné ndryshime té duhura, me géllim gé té merret parasysh efekti nga démtimi si
rezultat i realizimit té rrezikut té infektimit. Késhtu, shuma pérfundimtare e fondeve bankave
pas efektit kumulativ nga goditjet e supozuara né mjedisin makroekonomik dhe realizimit nga
rreziku i infektimit éshté marré si mé poshté:

OF_final;; = OF _before;; + FIN.RES_final, + IMP_news, + RETAINED _E,;
(11)

OF finali: Gjendja e fondeve té veta nga shokimet e pércaktuara né mjedisin makroekonomik dhe realizimin e
rrezikut nga infeksioni;

OF beforeir: Gjendja e mjeteve té veta pérpara aplikimit té stres-testit;

FIN.RES finalge: rezultat negativ financiar pas shokimeve té pércaktuara né mjedisin makroekonomik dhe realizimi i
rrezikut nga infektimit, vetém pér bankat (q), vlera absolute e sé cilés nga humbja e pércaktuar &shté
mé e larté se vlera absolute nga korrigjimi i ri (kontabilisht i papranuar) i vlerés si rezultat i realizimit
té rrezikut té kredisé dhe rrezikut nga infeksioni;

IMP_news: e re (kontabilisht e papranuar) korrigjim i vlerés si rezultat i realizimit té rrezikut té kredisé dhe rrezikun
nga infektimit, vetém pér bankat (s) qé punojné me fitimi (pas goditjeve né mjedisin makroekonomik
dhe realizimin e rrezikut nga infeksioni) ose té veprojné me humbje, por ajo éshté né vieré absolute
meé té ulét sesa korrigjimi i ri i vlerés;

RETAINED_E.:. fitimet e pashpérndara nga viti i kaluar, vetém pér bankat (0), té cilat shfaqur fitimin né vitin
paraprak (i pércaktuar subjektivisht, si njé pérgindje e caktuar e fitimit té shfaqur nga viti i kaluar);

i pércaktimi pér banké, i=1, 2, ...., 14;

t: pércaktimi pér vitin, t= 1, 2 (periudha e mbuluar kohore me stres-testin éshté zakonisht dy vjet);

q: pércaktimi bankés vlera absolute e sé cilés éshté mé e larté se vlera absolute e re e (kontabilisht té& papranuarés)
korrigjim i vlerés si pasojé e realizimit té rrezikut té kredisé dhe rrezikut nga infektimi, g = 1, 2, ....;

s: pércaktimi i bankés gé punon me fitim (pas goditjeve né mjedisin makroekonomik dhe realizimit té rrezikut nga
infeksioni) ose té vepron me humbje, por ajo éshté né vieré absolute mé té ulét se sa korrigjimi i ri i
vlerés si pasojé e realizimit té rrezikut té kredisé dhe rrezikut nga infektimi, s =1, 2, ...;

o: Pércaktimi i bankés e cila ka shfaqur fitim né vitin e kaluar, 0 = 1, 2, ...
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Mé tej, shuma pérfundimtare e aktiveve té ponderuara sipas rrezigeve, pas goditjeve né
mjedisin makroekonomik dhe realizimit té rrezikut nga infeksionit éshté si vijon:

RWA_final, = RWA_beforeit + (EXPOSURE _after, — EXPOSURE before, ) x RW%;, + IMP_new,; +
IMP_contagionl.t * RW_Banks%;,
(12)

ku,

RWA_finali: aktiva e ponderuar sipas rrezigeve, pas goditjeve né mjedisin makroekonomik dhe realizimit té rrezikut
nga infeksionit &shté si vijon:

RWA_beforeie: Aktivé e ponderuar sipas rrezigeve, para aplikimit té stres-testit;

EXPOSURE_afteri:. Shuma kontabile e ekspozimit té bankave pas goditjeve né mjedisin makroekonomik (e dhéna e
marré né bazé té modeleve pér formulimin e stres-skenaréve, respektivisht né bazé té projeksionit pér
rritjes/rénies kreditore gjaté zhvillimeve té pafavorshme né mjedisin makroekonomik);

EXPOSURE_beforei:: sasia kontabél e ekspozimit té€ bankave para aplikimit té stres-testit;

RW%:: subjektivisht e pércaktuar pesha mesatare e rrezikut té ekspozimit té ri té bankave 2'?;

IMP_new:: : Korrigjim i ri i vlerés si rezultat e realizimit té rrezikut kreditor (né varési té trajtimit té korrigjimit té
vlerés, korrigjim kontabél i pranuar i vierés, pérfshihet né llogaritjen e aktiveve té ponderuara sipas
rrezigeve né periudhén aktuale, ndérsa korrigjimi i vlerés kontabél i papranuar pérfshihet né llogaritjen
e késaj norme/korrigjimi né periudhén e ardhshme);

IMP_contagion;:: Norma e re si rezultat i realizimit té rrezikut nga infeksioni né (varési té trajtimit t& korrigjimit té
vlerés, korrigjim kontabél i pranuar i vlerés, pérfshihet né llogaritjen e aktiveve té ponderuara sipas
rrezigeve né periudhén aktuale, ndérsa korrigjimi i vlerés kontabél i papranuar pérfshihet né llogaritjen
e késaj norme/korrigjimi né periudhén e ardhshme);

RW_Banks%::: Subjektivisht e pércaktuar pesha mesatare e rrezikut pér kérkesat e bankave nga bankat e tjera, pér
té cilat jané supozohet dém i caktuar si pasojé e realizimit té rrezikut nga infeksioni 23

i: pércaktimi pér bankég, i=1, 2, ...., 14;

t: pércaktimi pér banké,, t= 1, 2 (periudha e mbuluar kohore me stres-testin éshté zakonisht dy vjet).

Respektivisht, lartésia e fundit e normés sé mjaftueshmérisé sé kapitalit llogaritet nga raporti
vijues:

, OF_final;
CAR_final;, = OF finaly
RWA_final;;

(13)

ku,

CAR finalir: norma e mjaftueshmérisé sé kapitalit, pas goditjeve né mjedisin makroekonomik dhe realizimit té
rrezikut nga infektimi (e shprehur né pérgindje);

OF final: fonde té veta, pas goditjeve né mjedisin makroekonomik dhe realizimit té rrezikut nga infektimi;

RWA_finalie: Aktivet e ponderuar sipas rrezigeve, pas goditjeve né mjedisin makroekonomik dhe realizimit té rrezikut
nga infektimi;

i: pércaktimi pér bankég, i=1, 2, ...., 14;

t: pércaktimi pér banké,, t= 1, 2 (periudha e mbuluar kohore me stres-testin éshté zakonisht dy vjet).

212 Rreziku i ponderuar pasgyron raportin midis aktiveve té ponderuara sipas rrezikut té kredisé dhe vlerés kontabél neto té
ekspozimit té bankave. Pér géllime té stres-testit, ky parametér, zakonisht vendoset né njé nivel té ngjashém me até gé éshté
llogaritur pér ekspozim té pérgjithshém té bankave para aplikimit té stres-testit (respektivisht, Ponderi mesatar i rrezikut pér
ekspozimin e ri pasqyrohet té jeté i ngjashém me até ekspozim qé éshté ve¢ mé ekzistues

213 Ky rrezik i ponderuar pasqyron raportin né mes paradhéniet nga bankat e ponderuara sipas rrezikut té kredisé dhe vlerés
kontabél té llogarive té paradhénieve/arkétueshme nga bankat. Gjaté pércaktimit té parametrave pér nevojat e stres-testit,
merret parasysh ponderi i rrezikut pér paradhéniet nga bankat e llogaritur para aplikimit té stres-testit, por edhe para
tejkalimit té pércaktuar eventual té njé pjesé té paradhénieve té rregullta e funksionale nga bankat né ato jo-funksionale.
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Testet e ndjeshmérisé si pjesé e analizés sé skenarit

Banka Kombétare zbaton testin e ndjeshmérisé pér té plotésuar analizat e skenarit, por ajo
funksionon edhe si mjet i pavarur, e cila pérdoret zakonisht ¢do tre muaj né vit. Testet e
ndjeshmérisé, si pjesé pérbérése té analizés sé skenarit jané pérdorur pér té shqyrtuar
ndjeshmériné e disa aspekteve té posagme té bankave (ekspozime ndaj disa lloje té
rrezigeve), té cilat nuk jané té pérfshira né fazat e méparshme té nga analiza e realizuar e
skenarit. Né kété pjesé té analizés sé skenarit, theksi éshté i véné né testet e ndjeshmérisé,
me té cilat supozohen flukset dalése té likuiditetit jashté sistemit bankar (pérve¢ goditjeve té
supozuara té likuiditetit, té simuluara me matricén e infeksionit) pér shkak té térheqgjes sé njé
pérgindjeje té caktuar té depozitave nga ana e familjeve, nga depozitat e depozituesve mé té
médhenj, nga detyrimet ndaj jorezidentéve etj, zgjedhja e llojit dhe intensitetit té kétyre
goditjeve likuiditeti éshté pérséri objekt i gjykimit subjektiv, por para vendimit, merret
parasysh norma e mjaftueshmérisé sé kapitalit dhe norma e kthimit té totalit té aktiveve
mesatare té marra pas goditjeve té supozuara né mjedisin makroekonomik dhe realizimit té
rrezikut nga infeksioni pér ¢cdo banké mé vete, supozimet dhe karakteristikat e skenaréve té
ndryshém té stresit, pérgendrimi i bazés sé depozitave té bankave té posacme, pérgindja e
mbulimit té depozitave me skemé sigurimi té Fondit pér sigurimin e depozitave dhe té
ngjashme.

Si¢ u pérmend né artikull, simulimet e realizimit té rrezikut nga pérgendrimi né portofolit
kreditor pasqyrojné edhe njé formé prové-testi té ndjeshmérisé gé pérdoret si pjesé e analizés
sé skenarit, si njé mjet pér "penalizim” t& bankave me njé shkallé té larté té koncentrimit té
ekspozimit kreditor, gjaté pércaktimit té shumés sé treguesit pér pjesémarrje té
jofunksionaleve né kredité totale pas goditjeve té supozuara né mjedisin makroekonomik. Mé
shumé detaje rreth goditjeve specifike lloje té likuiditetit dhe mekanizmin e zbatimit té testeve
té posagshme ndjeshmérisé ndigni mé poshté kétij artikulli

Testet e ndjeshmérisé pér arritjen rrezikut kreditor, i aplikuar si njé mjet mé vete

Gjaté aplikimit té testeve té ndjeshmérisé té realizimit té rrezikut kreditor, goditjet kryhen
afatshkurtér (né njé moment) dhe direkt né matjet e riskut té kredisé, té pranishém né punén
e bankave / sistemin bankar, pa ndérhyré né pércaktimin e shkageve gé cuan né ndryshim té
papritur e té jashtézakonshém té matésve té rrezikut. Q&llimi i testit shté pér té pércaktuar se
si ndryshimi ekstrem, por i mundshém né masat individuale té rrezikut té kredisé ndikon né
rezultatet financiare, né nivelin e fondeve té veta dhe né mjaftueshmériné e kapitalit té
bankave. Matési i riskut kreditor mbi té cilin zbatohen direkt goditjet e supozuara, i referohet
shumés sé ekspozimit kreditor e Klasifikuar né rrezik meé té larté (pjesa jofunksionale e "V", "G"
dhe "D") ose ekspozimi kreditor i klasifikuar né kategori me nivele mé té uléta té rrezikut ( "A",
"B", dhe e rregullt, pjesa funksionale e "V"). Mé sakté, goditja zbatohet si rritje ekstreme, por
e mundshme e ekspozimit kreditor, e klasifikuar né kategorité té rrezikut me nivel mé té larté,
né llogari té reduktimit té ekspozimit té klasifikuara me njé nivel mé té ulét té rrezikut ose,
anasjelltas (né ményré ekstreme reduktim té ekspozimit té klasifikuar né kategorité me nivel
mé té ulét rreziku, respektivisht tejkalimin e saj né kategori me nivel té rrezikut mé té larté),
me ¢cka mé sé shpeshti supozohet sasi e pandryshuar totale e ekspozimit té kredisé. Né& formé
alternative, pér shkak té njé zbatimi mé té thjeshté té goditjes, ai mund té ndértohet si njé
mospagim i ploté apo i pjesshém i ekspozimit kreditor té sistemit bankat / bankave, e
reduktuar pér normén ve¢ mé té béré té vlerés.
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Testet e ndjeshmérisé sé realizimit té riskut kreditor mund té kombinohen edhe me ndryshimin
e supozuar ekstrem té normave té interesit (té cilat aplikohen te mjetet e posacsme dhe
detyrimet e bankave) dhe / ose kursit t&é kémbimit (vlera e denarit kundrejt njé monedhé té
huaj, zakonisht euro). Zhvlerésimi eventual i denarit kundrejt euros dhe / ose rritja e
konsiderueshme e normave té interesit t& kredive té aprovuara kané efekte negative né
aftésiné kreditore té klientéve té bankave dhe té cojné drejt realizimit té riskut kreditor. Prej
kétu, normat e interesit dhe kurset e kémbimit e kané rolin e faktoréve té rrezikut té térthorté
kreditor,?**, rreth sé cilés kryhen goditjet ekstreme (t& normés sé interesit dhe / ose goditjeve
monetare), né kombinim me njé pérkegésim té njékohshém té cilésiné sé portofolit té kredisé
s¢ bankave (goditjes kreditor)..

Transferimi i supozuar i kategorisé té ekspozimit kreditor, nga kategorité e rrezikut me nivel
mé té larté té rrezikut ndaj kategorive me nivele té uléta té rrezikut, e "pérkegéson” strukturén
e ekspozimit kreditor (né aspekt té planit sipas kategorive té caktuara té rrezikut) dhe krijon
shumé shtesé té normés sé vlerés pér bankat. Né ményré tipike, supozohet se pérgindja e
normeés sé vlerés pér kategori té vecanta té rrezikut éshté e njéjté para dhe pas goditjeve té
supozuara, edhe pse né varési té nivelit té zgjedhur té testeve ekstreme té ndjeshmérisé
mund té parashikohen edhe pérgindje mé té larta té démtimit pér kategori té vecanta rreziku.
Shuma e re e normés sé vlerés trajtohet si normé e vlerés kontabél e papranuar, qé do té
thoté se ajo, si normé e zbritjes né formé direkte redukton fondet/mjetet e saja té bankave,
por jo edhe aktivén e ponderuar sipas rrezigeve. Pérveg késaj, kredité e reja jofunksionale né
portofolin e bankave e zvogélojé sasiné e kredive funksionale, kredive té interesit dhe
rrjedhimisht, té ardhurave té interesit gé bankat i pérfitojné nga kredité e aprovuara.
Megjithaté, reduktimi i rezultatit financiar (si pasojé e uljes sé té ardhurave té interesit) mund
té jené té njé véllimi i cili do té shkaktojé njé rritje né "humbjen aktuale", si normé e zbritjes
nga fondet e saja té bankave dhe, rrjedhimisht, ulje t¢ normés sé mjaftueshmérisé sé
kapitalit.?*®

Goditja e normés sé interesit zakonisht ndértohet si njé rritje ekstreme (shumé rrallg, si rénie)
né normat e interesit qé zbatohen pér pozicionet e caktuara té interesit té ndjeshém té
mjeteve dhe pasiveve té bankave. Qéllimi éshté pér té pércaktuar ndryshimin né rezultatin
financiar (té ardhurat neto nga interesi) té bankave / sistemit bankar si pasojé e ndryshimeve
té supozuara ekstreme né nivelet e normave té interesit, té cilat né fund té fundit mund té
shkaktojé ndryshime né "humbje té vazhdueshme", si deduktiv norma e fondeve té veta té
bankave (né varési té drejtimit dhe shtrirjen e ndryshimit té rezultatit financiar). PE&r mé tepér,
interesi pozicionet ndjeshme me norma rregullueshme interesit supozohen ndryshim né
normat e interesit té té gjitha aktiveve dhe detyrimeve pavarésisht nga frekuenca e
parashikuar e rivlerésimit té pércaktuar nga bankat. Té interesit poste té ndjeshme me norma
té ndryshueshme interesi éshté supozuar pér té vézhguar frekuencén e bankave rivleresimit
themeluar dhe té llogaritur ndryshimin né rezultatin financiar qé del nga ato pozita me normat

214 Ekspozimi i drejtpérdrejté i sistemit bankar ndaj lévizjeve té variablave financiaré té tregut deri mé tani éshté e vogél, duke
pasur parasysh probabilitetin e ulét té realizimit té rrezikut té kursit t&€ kémbimit né drejtim té zbatimit té strategjisé monetare
té mirémbajtjes sé njé kursi kémbimi té fiksuar té denarit kundrejt euros dhe akoma ekspozimi i ulét i drejtpérdrejté i rrezikut
té ndryshimit t& normave té interesit né librin bankar. Por, ekspozimi indirekt i kétyre rrezigeve, respektivisht ekspozimi i
potencial ndaj rrezikut té kredisé gé rrjedh nga prania e kredive me komponenté monetare me norma té interesit té
pérshtatshme kreditore né portofolet e bankave éshté e larté.

215 Ng kété rast, rritja e humbjes aktuale si njé zhvlerésim nga nga fondet e veta do té kishte gené i pranishém né bankat, té cilat
veprojné me humbje para zbatimit té stres-testit, por edhe né bankat, té cilat para se té€ punojné me stress-test kané gené
fitimprurése teksa pas reduktimit té sé ardhurave neto nga interesi shfaqin humbje operative/nga puna
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e ndryshueshme té interesit, ku frekuenca e rivlerésimit éshté vendosur né 1 vit. Té interesit
pozita té ndjeshme me normé interesi fikse jané marré vetém pasi periudha e parashikuar pér
bankat maturim kryer rinovimin e tyre (té njéjtén sasi), por normat e reja té ndryshuar
interesit (p.sh., té llogaritur ndryshimin né rezultatin financiar qé rrjedh nga ato pozita me
interes té caktuar normat ku periudha e maturimit éshté i vendosur né 1 vit). Duke pasur
parasysh faktin se shoku norma e interesit éshté kryer zakonisht né kombinim me shok
njékohshme té kreditit, né pércaktimin e ndryshimit né té ardhurat neto nga interesat e
bankave (pér shkak té shkallés ekstreme interesit) duke marré parasysh uljen e kredive té
rregullt, bartés té interesit té bankave, pér shkak té supozuar pérkegésimit té cilésisé sé
portofolit té kredive.

Goditja valutore pérfshin ndryshime ekstreme (zakonisht amortizim) té vlerés sé denarit
kundrejt monedhave té tjera té huaja (kryesisht euro-s), e cila ka njé ndikim pérkatés kundrejt
denarit ekuivalent né normat e vecanta té mjeteve dhe detyrimeve té komponentés valutore té
bankave, respektivisht te té ardhurat neto nga diferencat e kémbimit. Ndryshimi i té ardhurave
neto nga ndryshimet e kursit té kémbimit pércaktohen si diferencé midis pozicionit t& hapur
valutor®® té bankave (pér cdo valuté vec e veg), té llogaritur para e pas aplikimit t& goditja e
monedhés/valutés. Madje, né varési té drejtimit dhe shtrirjes sé ndryshimit né té ardhurat
neto nga dallimet e kursit té kémbimit dhe me ndryshimin e mévonshém té rezultatit financiar,
mund té vjen deri te ndryshimi né "humbjen aktuale" si njé normé e zdritshme nga fondet e
veta té bankave, si dhe né normén e mjaftueshmérisé sé kapitalit. Poashtu, ndryshimi i
normés sé pércaktuar ekstreme né kursin e kémbimit ndaj euros ka njé ndikim pérkatés edhe
mbi kérkesén pér kapital té nevojshém gé mbulon rrezikun valutor (né pérputhje me rregullat
pérkatése rregullatore), respektivisht mbi aktivén e ponderuar sipas rrezikut valutor.

Nga kjo, rezultatet financiare té bankave, pas kryerjes sé testeve té ndjeshmérisé sé realizimit
té riskut kreditor (duke pérfshiré té interesit dhe té goditjes valutore) fitohet né formén si mé
poshté:

FIN.RES sensitivity, = FIN.RES_before + ANET.INT; + ANET.FX.INCOME; + IMP_sensitivity,
L
(14)

ku,

FIN.RES sensitivity:: Rezultati financiar pas testit té ndjeshmérisé sé realizimit shokimit kreditor, valutor dhe té
normés sé interesit;

FIN.RES_beforei: Rezultati financiar para testit t& ndjeshmérisé

ANET.INT:: Ndryshimi i shumés sé té ardhurave neto nga interesi si rezultat i: uljes té kredive gé bartin interes
(respektivisht, pér shkak té rritjes sé kredive jofunksionale) dhe rritjes / uljes sé normave té
interesit né mjetet dhe detyrimet (goditja e interesit) e caktuara gé bartin interes;

ANET.FX.INCOME;: Ndryshimi i shumés sé té ardhurave neto nga ndryshimet e kursit t&é kémbimit si pasojé e
supozimit té goditja valutor;

IMP _sensitivity:: e re (kontabél e papranuar) norma e vlerés si pasojé e realizimit té riskut kreditor.

i: pércaktim pér banké, i= 1, 2, ...., 15.

216 pyke mos marré né konsideraté zérat e jashtém té bilancit (asetet potenciale dhe detyrimet e mundshme) me komponenté
valutore. Mé sakté, béhet fjalé pér hendekun midis aktiveve dhe pasiveve me komponentén valutore.
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Pasurité kapitale dhe aktiva e ponderaur sipas rrezigeve té bankave fitohen:

OF _sensitivity, = OF _sensitivity + IMP _sensitivity, + LOSS_sensitivity_ + ALOSS_sensitivity
L

(15)
RWA_sensitivityl. = RWA_before + ARWA_currencyl.
L

(16)
ku,

OF sensitivity;: fonde té veta pas testit té ndjeshmérisé sé realizimit té goditjes kreditor, valutor dhe té normés sé
interesit;

IMP_sensitivityi: e re (kontabilisht e papranuar) norma e vlerés si pasojé e realizimit té riskut kreditor.

LOSS_sensitivityc:Shuma e humbjes sé bankave (c), té cilat para realizimit té stres-testit kané punuar me fitim, teksa
pas aplikimit té testeve té ndjeshmérisé veprojné me humbje (né kété ményré, nuk merret parasysh
norma kontabile e papranuar e vlerés si pasojé e goditjes kreditore);

ALOSS _sensitivityx: Ndryshimi i shumés sé humbjes sé bankave (x), té cilat pas zbatimit té testit t& ndjeshmérisé
veprojné me sasi mé té madhe té humbjes nga ajo e shfaqur para zbatimit té stres-stestit (né kété
ményré, nuk merret parasysh norma kontabile e papranuar e vlerés si pasojé e goditjes kreditore);

RWA_sensitivity;: Aktiva e ponderuar sipas riskut pas aplikimit té goditjes valutor;

RWA_before;: Aktiva e ponderuar sipas riskut para aplikimit té stres-testit.

ARWA_currency:: Ndryshimi i shumés sé aktivés sé ponderuar sipas riskut valutor si pasojé e realizimit té goditjes
valutor;

i: pércaktim pér banké, i= 1, 2, ...., 15;

c: Pércaktimi i bankés, e cila para aplikimit té testit t&€ ndjeshmérisé vepron me fitim, teksa pas aplikimit té stres
testit, shfag humbje nga veprimi,c =1, 2, ....;

x: Pércaktimi i bankés, e cila pas aplikimit té testit t& ndjeshmérisé vepron me sasi mé t& madhe té humbjes nga ajo
e shfaqur para aplikimit té stres-testit, x =1, 2, ....;

Sé fundi, niveli i mjaftueshmérisé sé kapitalit, pas implementimit testeve té ndjeshmérisé
llogaritet si:

OF _sensitivity;

CAR_sensitivity; =
@17

RW A_sensitivity;

ku,

CAR _sensitivityi: Norma e mjaftueshmérisé sé kapitalit, pas implementimit té testit té ndjeshmérisé (e shprehur né
pérgindje);

OF _sensitivityi: mjetet e veta, pas testit té ndjeshmérisé;

RWA_sensitivity:: Aktiva e ponderuar sipas riskut pas aplikimit té testit t& ndjeshmérisé;

i: Pércaktimi pér bankég, i=1, 2, ...., 15.

—  Testet e ndjeshmérisé sé realizimit té riskut kreditor zbatohen né portofolin total kreditor
té bankave / sistemit bankar apo né segmente té caktuara té saj ose né kuadér té:

—  Ekspozimit kreditor ndaj subjekteve jofinanciare / ekspozimit kreditor ndaj institucioneve
financiare dhe shtetit;

— Ekspozimi kreditor ndaj kompanité jo-financiare, dhe vecmas pér ekspozimet ndaj
klientéve nga industri té ndryshme;

—  Ekspozimi kreditor pér familjet, vecmas pér kredité sipas produkteve individuale né bazé
kreditore;

—  Ekspozimi kreditor pér kategori té caktuar té klientéve, duke pérfshiré:
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Ekspozimi kreditor (individual ose kolektiv) ndaj dhjeté kredi marrésve mé té médhenj
(duke pérfshiré palét e lidhura) né cdo banké vegcmas (pér arsye té testimit té
ndjeshmérisé sé bankave pér realizimin e rrezikut nga pérgendrimit né portofol kreditor)
Ekspozimi kreditor pér jorezidentét me origjiné nga njé vend i zgjedhur ndaj personave
juridik té vendit gé realizojné eksport-neto ndaj njé vendi té zgjedhur (kryesisht mbulon
100 neto-ekspozuesit mé té médhenj) dhe ndaj personave té brendshém ligjor gqé kané
kryer dhe / ose kérkesa né bazé té punéve kreditore ndaj njé vendi konkret/té caktuar
(pér shgyrtimin e disa nga kanaleve pérmes sé cilave éshté e mundur pérhapje e
mundshme e zhvillimeve té pafavorshme né njé vend, né sistemin vendas bankar).

Gjaté kryerjes sé testeve té ndjeshmérisé sé realizimit té riskut kreditor (né ményré
individuale ose né kombinim me goditje valutore dhe té normés sé interesit) né kuadér té
ekspozimit té pérgjithshém kreditor ose né kuadér té ekspozimit kreditor ndaj subjekteve
jofinanciare zakonisht supozohen ndryshimet vijuese ekstreme, por té mundshme:

Rritja e ekspozimit né kategorité e rrezikut "C-jofunksionale", "D" dhe "E" me 10% 30%
50% / 80% né llogari pér reduktim té ekspozimit né kategoriné e riskut "A" / /;*;

Rritja e ekspozimit né kategorité e riskut "C jofunksionale", "D" dhe "E" me 30% / 50% /
80% né llogari pér reduktim té ekspozimit né kategoriné e rrezikut "A" dhe rritje né
normat e interesit nga 1 deri 5 pérgindje;

Rritja e ekspozimit né kategorité e riskut "C jofunksionale", "D" dhe "E" me 50% / 80%
né llogari pér reduktim té ekspozimit né kategoriné e rrezikut "A" dhe amortizimit té
vlerés sé denarit kundrejt euros 20% / 30%;

Rritja e ekspozimit né kategorité e riskut "C jofunksionale", "D" dhe "E" me 50% / 80%
né llogari pér reduktim té ekspozimit né kategoriné e rrezikut "A", amortizim i vlerés sé
denarit kundrejt euros 20% / 30% dhe rritje e normés sé interesit nga 1 deri 5 gind;
Vlerésimi i vlerés sé denarit kundrejt euros me 20%;

Rritja e ekspozimit né kategorité e rrezikut "C-jofunksionale”, "D" dhe "E" pér 100% né
llogari pér reduktim té ekspozimit né kategorité e rrezikut "A" dhe "B", me cka 50% e
rritjes éshté pér llogari té reduktimit té eskpozimit né kategoriné e riskut "A" dhe pjesa e
mbetur 50% éshté né né llogari pér reduktim té ekspozimit né kategoriné e rrezikut "B";
Rritja e ekspozimit né kategorité e rrezikut "C-jofunksionale"”, "D" dhe "E" pér 150% né
llogari pér reduktim té ekspozimit né kategorité e rrezikut "A" dhe "B", me ¢ka 50% nga
rritja jané pér llogari té reduktimit té ekspozimit né kategoriné e rrezikut "A" dhe pjesa e
mbetur 50% éshté né llogari pér reduktim té ekspozimit né kategoriné e rrezikut "B" dhe
amortizimi i vlerés sé denarit kundrejt euros me 30%;

Kalimi i 10% / 20% / 30% nga ekspozimi kreditor i kategorive té riskut "A", "B" dhe "V-
jofunksionale" ndaj kategorive té riskut "C-jofunksionale”, "D" dhe "E", ku ekspozimi i
kaluar krahasohet né ményré té barabarté (33.3%);

Kalimi i 10% / 20% / 30% nga ekspozimi kreditor i kategorive té riskut "A", "B" dhe "V-
jofunksionale" ndaj kategorive té riskut "C-jofunksionale”, "D" dhe "E", ku ekspozimi i
kaluar krahasohet né ményré té barabarté (33.3%) dhe amortizimi i vlerés sé denarit
kundrejt euros me 30%;

Nevojé pér rritjen té "C-jofunksionale™, "D" dhe "E" (né %) népér llogari té reduktimit té
ekspozimit né kategoriné e rrezikut "A" pér mjaftueshmériné e kapitalit gé té ulet né nivel
prej 8% pér ¢cdo banké vecmas;

27 Derisa rritja e supozuar absolute e jofunksionalitetit t& ekspozimit kreditor éshté mé e madhe se ekspozimi total i klasifikuar né

"A", atéheré ekspozimi né "A" minimizohet né zero, teksa pjesa tjetér nga rritjes absolute e vlerésuar e ekspozimit kreditor
jofunksional zbritet nga kategoria e ekspozimit né kategoriné e riskut "B ".
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— Nevojé pér kalim té ekspozimit kreditor nga kategoria e riskut "A", "B" dhe "V-rregullt"
ndaj kategorive té riskut "C-jofunksionale”, "D" dhe "E" pér mjaftueshmériné e kapitalit
gé té ulet né nivel prej 8% pér ¢do banké vegmas;

Pér testimin ndjeshmérisé sé bankave / sistemit bankar i pérkegésimit kreditor i klientéve nga
industri té ndryshme dhe / ose té personave pérgjegjés me bazé té produkteve té vecanta té
kredisé, kryhen disa nga testet e méposhtme hipotetike té ndjeshmérisé:

—  Migrimi i 10% té ekspozimit té kredisé ndaj kompanité jo-financiare (sipas aktiviteteve)
dhe ndaj familjeve (sipas produkteve kreditore) ve¢cmas, dhe né té dy sektorét sé bashku,
nga ¢cdo kategori risku pér dy kategorité e ardhshme me rrezik mé té larté (ku ekspozimi
kreditor i migruar krahasohet me njé proporcion té barabarté, me pérjashtim té
ekspozimit e cila migron nga kategoria e rrezikut "D", e cila éshté transferuar plotésisht
né kategoriné e riskut "E");

—  Migrimi i 30% té ekspozimit té kredisé ndaj kompanité jo-financiare (sipas aktiviteteve)
dhe ndaj familjeve (sipas produkteve kreditore) ve¢mas, dhe né té dy sektorét sé bashku,
nga c¢do kategori risku pér dy kategorité e ardhshme me rrezik mé té larté (ku ekspozimi
kreditor i migruar krahasohet me njé proporcion té barabarté, me pérjashtim té
ekspozimit e cila migron nga kategoria e rrezikut "D", e cila éshté transferuar plotésisht
né kategoriné e riskut "E");

Mé shpesh, simulimet e aplikuara té realizimit té riskut nga pérgendrimi né portofolin kreditore

jané té radhés:

—  Migrimi i pesé ekspozimeve té médha ndaj subjekteve jo-financiare nga kategoria aktuale
e riskut ndaj kategorisé sé riskut "C-jofunksionale” / "E";

— Migrimi i dhjeté ekspozimeve té médha ndaj subjekteve jo-financiare nga kategoria
aktuale e riskut ndaj kategorisé sé riskut "C-jofunksionale" / "E";

—  Migrimi i ekspozimit mé té madh ndaj subjekteve jo-financiare nga kategoria aktuale e
riskut ndaj kategorisé sé riskut "C-jofunksionale” / "E";

Shgyrtimi i disave nga kanalet e mundshme té transmetimit té zhvillimeve té pakéndshme e té

krizés nga ndonjé vend i vecanté béhet pérmes testeve vijuese té ndjeshmérisé:

—  Térésisht (100%) ose parazgjedhje e pjesshme e 30% / 50% e ekspozimit té kredisé
(neto nga norma e béré e vlerés) ndaj jo-rezidentéve me origjiné nga vendi té prekur nga
kriza kundrejt personave juridik té vendit té cilét realizojné eksport-neto né vend té
zgjedhur (kryesisht mbulohen 100 eksportuesit mé té médhenj neto) dhe kundrejt
personave juridiké té vendit qé kané detyrime dhe / ose kérkesa né bazé té punéve
kreditore ndaj njé vendi té vecanté. *°,

Testet e ndjeshmérisé ndaj goditjeve té likuiditetit - simulimet pér risk likuid, té
aplikuara si mjete né vete

Bankat, ashtu si institucionet financiare gé kryejné transformim té detyrimeve dhe aseteve té
tyre né ményré té pashmangshme jané té ekspozuar ndaj riskut likuid. Burimi pér realizimin e

218 Ng kété rast, simulimet e goditjeve kreditore, mé shpesh, kombinohen edhe me zbatimin e njékohshém té simulimeve té
zakonshme té goditjeve likuide né bankat e vendit subjektet bazé té sé cilave rrjedhin nga vendi me zhvillime té pafavorshme.
Né kété ményré, ekzaminohen efektet negative nga realizimi i mundshém i riskut reputacional, si pasojé e problemeve té
supozuara likuide te subjektet me bazé né bankat vendase. Testet e ndjeshmérisé ndaj realizimit té riskut likuid do té
elaborohen mé poshté né kété artikull.
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riskut likuid mund té jeté cdo ngjarje e dhéné ose karakter ideosinkretik pér bankén (pér
shembull. Njé térhegje drastike e depozitave nga depozituesit mé té médha pér shkak té
pérkegésimit té perceptimeve nga ana e konsumatoréve, té ashtuquajtura, profili i riskut i njé
banke té vecanté), apo ngjarje eksterne dhe / ose natyré sistematike (p.sh. humbje e
pérgjithshme e besimit té depozituesve né sistemin bankar). Realizimi riskut likuid né ¢do
sistem bankar shumé lehté mund té shkaktojé pasoja sistemore, respektivisht té pérhapet te
bankat e tjera me rritien shumé meé té madhe té shpejtésisé né krahasim me materializimin e
riskut té kredisé. Pér kété arsye, riskut likuid ka réndési té vecanté pér sistemin bankar, né
kuptimin gé shumé shpejt mund té cojé né njé gjendje té démtimit té stabilitetit financiar.
Prandaj, gjaté zbatimit té stres-testit té bankave, éshté e nevojshme gé té pérfshihen edhe
supozime té caktuara né lidhje me ngjarjet hipotetike gé mund té shkaktojné goditje likuide, e
cila, nga ana e saj, si pasojé do té shkaktonin flukse dalése té aseteve té gatshme jashté
bankave dhe / ose sistemit bankar. Pér kété géllim éshté e nevojshme té identifikohen faktorét
kryesoré té riskut dhe né bazé té saj, té hartohen ngjarjet hipotetike té riskut, té cilat nga
natyra e tyre jané ekstreme, por té mundshme. Népérmjet késaj do té fitohet njé pasqyré e
pérafért e nivelit té likuiditetit gé do té mundésonin bankat té jené né gjendje vetém, pa
mbéshtetje nga burimet e jashtme d.m.th. pa mbéshtetjen e c¢farédo forme té ndérhyrjes
publike apo private, té jené operacionalisht né gjendje ti pérballojé goditjet e atilla. Népérmjet
késaj, né ményré indirekte do té véshtrohej toleranca e tyre e e riskut likuid, para realizimit té
mundshém té goditjeve té vecanta ose té kombinuara té shkaktuara nga ngjarje té ndryshme
hipotetike.

Risku likuid né bankat mund té manifestohet né dy forma themelore: 1) Risku hga pamundésia
pér té paguar dhe / ose rinovimi i burimeve té financimit (Anglisht."funding liquiditz risk") dhe
2) Risku nga humbja sé likuiditetit pér shkak té lévizjeve té tregut. (Anglisht. "market liquidity
risk™). Risku gé vjen nga burimet e financimit pasqyron risk gé banka nuk do té jeté né gjendje
ti pérmbushén flukset e ardhshme dalése monetare qofté ato té pritura ose té papritura daljet,
aktuale dhe / ose té ardhshme, ose ti rinovojé burimet e saja té financimit, gé mé pas mos té
shkaktojé efekt negative ndaj gjendjes sé saj té pérgjithshme financiare ose zhvillimit té
rregullt té proceseve té pérditshme té punés. Risku i lévizjeve té tregut éshté risku gé banka
nuk do té jeté né gjendje ta likuidojé ose ti kompensojé pozicionet né instrumente té caktuara
financiare sipas ¢mimeve mbizotéruese té tregut (dhe né kété ményré té realizojé flukse
monetare), ose pér shkak té likuiditetit té pamjaftueshém té tregut, ose pér shkak té goditjeve
né lévizjet e tregut®™®. Kéto dy dimensionet e riskut té likuiditetit jané té lidhura dhe
bashkéveprojné, duke pasur parasysh lidhjen e sigurimin e burimeve té financimit nga bankat
me gjendjen e pérgjithshme e tregjeve financiare.

Né simulimin e rezistencés sé sistemit bankar ndaj goditjeve té likuiditetit, t& bazuara né
aplikimin e duhur té parimeve té stresit-testimit, theksi vihet né ngjarje té supozuara té riskut
gé i pérkasin dimensionit té paré té riskut likuid - risku nga déshtimi pér pagesa dhe rinovim té
burimeve financiare. Duke pasur parasysh profilin e operacioneve té kryera nga bankat e
vendit, madhésiné dhe strukturén e aseteve té tyre, madhésia dhe struktura e aseteve té tyre
té financimit, si dhe strukturat e tyre té brendshme organizative, por duke i pasur parasysh
lévizjet dhe likuiditetin e segmenteve té tregut pér asetet mé té réndésishme financiare né té
cilat banka ka plasmane/investime, dimensioni i dyté i riskut likuid éshté jashté diapazonit té

219 Burimi: Banka pér vendosje ndérkombétare, “"Parimet pér menaxhimin e géndrueshém e rrezikut té likuiditetit dhe
Mbikéqyrjen", Bazel, Shtator 2008, ISBN web: 92-9197-767-5.
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ngjarjeve té rrezikshme té supozuara, por né té ardhmen do té mund té pérfshihen, pér
shembull, duke i véné koeficientét e duhur pér humbjen e vlerés (né gjuhén angleze.
"haircuts") pér kategori té vecanta, instrumente likuide financiare té bankave. Pér kété arsye,
simulimet e stres-testit pér likuiditetit éshté i bazuar né bilancet e bankave (Anglisht. "balance
sheet-based liquidity stress test").

Pér tu konceptuar simulime té kétilla, éshté e nevojshme té njihen aktivitetet e
bankave dhe mé tej edhe struktura e mjeteve dhe burimeve té financimit té tyre, né vecanti
karakteristikat e tyre qé do té ndikonin né mundésiné e konvertimit té tyre né flukse hyrése
monetare.

Rezistenca e bankave té Magedonisé dhe / ose té sistemit bankar té goditjeve likuide
shprehet pérmes humbjes, e ashtuquajtura dalja e aktiveve likuide dhe rénia korresponduese
né totalin e aktiveve, me cka, mjetet likuide shprehen né tri ményra, pérkatésisht duke
paragitur tri nivele té ndryshme:

I) Aktivet likuide sipas definicionit gé shfrytézohet pér pérgatitien e raporteve
tremujore pér sistemin bankar. Asetet likuide né nivel té sistemit bankar pérfshijné: 1) té hollat
dhe kérkesat nga Banka Kombétare, ku pérfshihen mjetet monetare efektive, mjetet monetare
té bankave né Bankén Kombétare, depozitat e disponueshme né Bankén Kombétare dhe bonot
e thesarit; 2) mjetet e llogarive korresponduese dhe depozitat afatshkurtra te bankat e huaja
dhe 3) vlera kontabél e investimeve né letrat me vleré té léshuara nga Republika e
Magedonisé, respektivisht edhe (bono-thesarit) afat-shkurtér dhe (obligacione geveritare)
afatgjate, letrat me vleré dhe né euro-obligacionet (nése bankat mund té investojné né kété
instrument), si dhe investime né letra me vleré té emetuara nga vendet e huaja - jo-rezidente.
Nése ka fonde né denaré me kémbim valutor klauzolé, ata né aspekt té likuiditetit
konsiderohen si asete denaré likuide pér shkak se rrjedha e parave gé duhet té rezultojé nga
kéto asete duhet té jeté né denaré. Nése vlerésohet gé éshté e nevojshme dhe nése bankat
krijojné portofol relativisht mé té madh té letrave me vleré té huaja, né aktivén likuide mund
té pérfshihen edhe letra me vleré té tjera té huaja, té cilat jané matur me vlerén e tregut té
tyre (anglisht. marking-to-market) dhe jané pjesé e portofolit pér tregti. Gjithashtu mund té
béhet dhe ndarja e letrave me vleré té Iéshuara nga vendet e huaja - jorezidentéve, né
pérputhje me nivelin e rejtinkut/klasifikimit té kredive.?”°. Asetet likuide né nivel té njé banke
té vecanté, krahas kategorive té renditura, i pérfshijné edhe asetet e llogarive korresponduese
dhe depozitat afatshkurtra te bankat e tjera té vendit.

I1) Asetet likuide nga pika I, té reduktuara pér investime né obligacionet e emetuara
nga Republika e Magedonisé. Kjo ulje né asetet likuide do té korrespondojé me supozimin pér
realizimin e riskut kreditor gé rrjedh nga kérkesat afatgjaté té shtetit. Nése konsiderohet qé
éshté e nevojshme, mund té zvogélohen asetet likuide té pikés | edhe pér letrat afat-shkurtér
me vleré té shtetit, respektivisht gé mos té béhet diferencim i késaj kategorie té instrumenteve
financiare.

1) Asetet likuide té pikés I, té rritura me investimet né banka né obligacionet
shtetérore té huaja. investimet né banka né depozita afatgjata né bankat e huaja, njé pjesé e
kérkesave rezervé aférsisht e llogaritur né valuta qé do té Iéshohej si rezultat i térhegjes sé
dyshuar té depozitave nga familjet si dhe me kredité ndaj entiteteve jo-financiare gqé kané
pjekuri té mbetur kontraktuale deri né 30 dité. Nése konsiderohet gé éshté e nevojshme,
mund té rriten asetet likuide té pikés | dhe letrave té tjera me vleré, por né gofté se bankat i

220 pallim i kétillgé éshté né pérputhje me kérkesat e Komitetit t& Bazelit mbi Mbikéqyrjen e Bankave né lidhje me trajtimin e letrave
shtetérore me vleré dhe té instrumenteve té tjera financiare né llogaritjen e standardeve té caktuara té likuiditetit.
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kané klasifikuar si asete pér tregti dhe né pérputhje me klasifikimin e tillé kontabél, maten me
vlerén e tyre objektive.

Goditjet qé e pérfagésojné stres-testin pér riskun likuid té bankave né Magedoni dhe /

ose sistemin bankar, kané té béjné por nuk jané té ezauruara nga, ngjarjet supozuara té
méposhtme:

1)

2)

3)

4)

5)

Humbja e besimit né banka dhe / ose né sistemit bankar nga ana e popullsisé, e
pércaktuar mbi supozimin e térheqgjes sé 20% té depozitave nga familjet (popullsia). Ky
supozim éshté né pérputhje me goditjet e ashtuquajtur burime financimi nga "tregjet me
pakicé" (Anglisht. "retail segment"), dhe gjithashtu e verifikuar edhe me pérvojén
historike té disave nga bankat gjaté krizés sé vitit 1999 dhe madhésiné e atéhershme té
térhegjes sé depozitave. Nése konsiderohet e nevojshme, mund té rritet norma e
supozuar e térheqjes sé depozitave té popullsisé, pér té pérfshiré disa njé térehgje té
caktuar té depozitave té€ ndérmarrjeve gé nuk jané depozitues t& médhenj ose pér té
diferencuar (rritje) né banka té vecanta, pérgindja e térhegjes sé supozuar né varési nga
pjesémarrja e depozitave gé nuk jané té mbuluara me sigurim nga Fondit pér sigurimin e
depozitave ** dhe té ngjashme.

Humbja e besimit té depozituesve té médhenj né banka dhe / ose té sistemit bankar té
pércaktuara pérmes térhegjes sé supozuar té depozitave té 20 depozituesve mé té
médhenj. Ky supozim éshté né pérputhje me goditjen e ashtutuquajtur financimin e
"tregut me shumicé” (anglisht. "wholesale segment”). Nése vlerésohet e nevojshme,
mund té zgjerohet hapésira e burimeve té térhequra financuese edhe me kategori té
tjera, kryesisht depozitave té institucioneve té tjera financiare (fondet e pensioneve dhe
kompanité e sigurimit).

Konvertimi i ploté i kategorive té caktuara té ekspozimit jashté bilancit té bankave né
pretendimet e bilancit, gé nénkupton dalje té parave nga bankat dhe / ose sistemit
bankar. Normat/zérat e bilancit té jashtém té bankave dhe / ose sistemit bankar pér té
cilin aplikohet ky supozim jané letra/akreditimet e pambuluara, linjat e pandryshueshme
té kreditit dhe kufijté e pashfrytézuar por té miratuar né bazé té llogarive transakcionale.
Nése konsiderohet e nevojshme, mund té zgjerohet fushéveprimi i detyrimeve jashté
bilancit té bankave ose té aplikohet njé pérgindje tjetér e konvertimit né vend té
térésishmes.

Térhegja e ploté e burimeve té financimit té bankave me origjiné gé rrjedhin nga
subjektet e tyre bazé. Ky supozim korrespondon me pérkegésim té pozicionit financiare
té subjekteve bazé né bankat vendase dhe problemet e tyre mbi gjetjen e aseteve té
likuiditetit. Supozimi i daljeve nuk ndikon né burimet e financimit né bazé té
instrumenteve té sub-ordinuara dhe instrumenteve té kapitalit hibrid, sepse né pérputhje
me rregullat pér llogaritjen e mjaftueshmérisé sé kapitalit, nuk éshté e mundur pagesa e
tyre e hershme.??. Nése konsiderohet si e nevojshme, mund té supozohet dalje edhe té
kétyre instrumenteve té kapitalit.

Perceptimet e ashpra té financuesve té huaj ndaj bankave vendase dhe / ose sistemit
bankar té pércaktuar me supozim té térhegjes s& 50% nga burimet e financimit té
jorezidentéve, me pérjashtim té detyrimeve té subjekteve jorezidente bazé. Ky supozim i

2L Kriteret pér mbulimin e depozitave me sigurimin e Fondit jané pércaktuar né ligjin pérkatés té Fondit pér Sigurimin e

Depozitave.

222 Ng pérputhje me paragrafin 16 dhe paragrafin 17 t& Vendimit mbi metodologjiné pér pércaktimin e mjaftueshmérisé sé

kapitalit, né dispozicion né http://www.nbrm.mk/?1temID=9EC394F58759E443A82E25AE22BBC7CF
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pérgjigjet goditjes sé ashtuquajtur "Financimi nga burime té jashtme" (En. "external
funding”). Nése konsiderohet e nevojshme, mund té rritet pérgindja e supozuar e
térheqgjes sé detyrimeve té bankave ndaj jorezidentéve.

Té dhénat qé pérdoren pér simulimin e goditjeve té likuiditetit fitohen nga bankat, pér shkak
té detyrimeve té tyre pér raportim kontabél ose rregullativ, por mund té fitohen edhe né bazé
té kérkesés sé vecanté té té dhénave, si¢ éshté rasti me madhésiné dhe afatizimin e burimeve
té financimit nga subjektet e tyre bazé. Té dhénat jané pjesé e aplikacioneve té brendshme té
Bankés Kombétare (aplikacioni "KNBIFO" dhe "ERIKLIENT"), té véna drejtpérdrejt nga ana e
bankave, té marra nga sondazhet dhe raportet e brendshme té Drejtorisé pér stabiliteti
financiar dhe rregullimit bankar.

Rezultatet e kétyre goditjeve té likuiditetit pér bankat e Magedonisé dhe / ose sistemit bankar,
mund té sigurohen né ményré té integruar ose ve¢mas pas njé goditje té vecanté me té cilin
do té mund té identifikohej réndésiné dhe kontributi i secilés nga goditjet e veganta né daljen
totale. Rezultatet referohen, por nuk jané té limituara, nga masat e méposhtme:

1) Pérqgindja e uljes sé aseteve likuide, me ¢ka kur kjo pérgindje éshté mbi 100 konsiderohet
se banka nuk do té keté asete likuidite té mjaftueshme pér té kapércyer goditjet. Rezultati
bazik nga testi i ndjeshmérisé ndaj goditjeve té likuiditetit i referohet sasisé sé likuiditetit né
bazé té goditjeve, gé rrjedhin si mé poshté:

LIQUID.ASSETS_after; = LIQUID. ASSETS_before; — WITHDRAWAL; (18)

ku,

LIQUID.ASSETS_afteri: Gjendja e aseteve té likuiditetit pas shokimeve té supozuara likuide;

LIQUID.ASSETS_beforei: Gjendja e aseteve té likuiditetit para aplikimit té testit t& ndjeshmérisé sé shokimeve likuide.;
WITHDRAWAL;: Dalja totale e likuiditetit, né varési nga shokimet e supozuara té likuiditetit;

i: pércaktimi pér bankég, i=1, 2, ...., 15;

1) Tregues pér pjesémarrjen e aseteve likuide né asetet totale. Pér nevojén e llogaritjes sé
kétij treguesi, totali i aktiveve té bankave dhe / ose sistemit bankar né ményré adekuate
zvogélohen pér daljen e mundshme likuide.

2) Tregues i mbulimit té detyrimeve afatshkurtra me asetet likuide. Pér géllimin e llogaritjes sé
kétij treguesi, detyrimet afatshkurtra ndaj bankave dhe / ose té sistemit bankar reduktohet
pérkatésisht pér até pjesé té daljes likuide potenciale e cila korrespondon me daljen e
detyrimeve afatshkurtra.

Faktor i kufizuar né pérdorimin e testeve té ndjeshmérisé éshté fakti se té dhénat e pérdorura
né kryerjen e testeve jané shpesh subjekt i sé ashtuquajturés ndérprerje strukturore (anglisht.
structural breaks) pér shkak té ndryshimeve metodologjike dhe / ose ndryshimeve rregullative
né ményrén / formén e pércaktimit té tyre / llogaritjes / raportimit nga ana e bankave. Kjo
vecanérisht vlen para ndértimit té serive historike pér rezultatet e arritura nga testimi.
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Rezultatet e analizés sé skenarit pér 2016 dhe 2017

Né fillim té vitit 2016, pér nevojén e stres-testit té sistemit bankar duke pérdorur analizén e
skenarit jané béré dy stres-skenaré té pafavorshém makroekonomiké. (Anglisht.
adverse scenarios). Té dy stres-skenarét mbulojné njé periudhé prej dy viteve (2016 dhe
2017).

Stres-skenari i paré makroekonomik éshté hipotetik dhe ndérlidhet me skenarin
alternativ makroekonomik, i cili ishte i pérgatitur (dhe i prezantuar pér publikun),
nga Banka Kombétare né kuadér té projeksioneve makroekonomike té ciklit té
prillit>*®. Respektivisht, stres-skenari hipotetik si dhe skenari alternativ makroekonomike
supozon njé periudhé té zgjatur té jostabilitetit politik né vend, por né té shtesé jané shtuar
edhe supozime té caktuara lidhur me ambientin e jashtém ekonomik té Magedonisé. Mé
konkretisht, supozohet rritje mé e ndjeshme e ¢cmimit té naftés deri né fund té vitit 2016 (deri
né 100 dollaré amerikané pér barrel nafté), e cila do té mbetet e njéjté deri né vitin e ri 2017.
Supozohet se rritja e ¢mimit té naftés vjen kryesisht nga shkurtimet e réndésishme té kryera,
d.m.th. optimizimi i furnizimit dhe prodhimit t& naftés né suaza botérore, dhe jo si rezultat i
rritjes drastike té aktivitetit ekonomik global. Késhtu gé&, né fund té vitit 2016, inflacioni i huaj i
vendeve gé jané partneré mé té réndésishém tregtaré té Republikés sé Magedonisé do té jeté
mé i larté me 50% krahasuar me supozimet e skenarit alternativ makroekonomik (nga
projeksionet rregullta makroekonomike), teksa né vitin 2017 inflacioni i huaj do té jeté dyfish
mé i larté né krahasim me até té supozuar nga parashikimet e rregullta makroekonomike.
Poashtu, gjaté stres-skenarit hipotetik supozohen lévizje té pafavorshme né kérkesén e huaj
pér produktet e Magedonisé, kryesisht pér shkak té zhvillimeve politike té brendshme, pér té
cilat supozohet gé do té kené efekt negativ né vendimet e partneréve té huaj té kompanive
vendase, né drejtim té anulimit / shtyrjes sé projekteve metodike té planifikuara /filluara té
pazarit/sipérmarrjeve / projekteve. Gjithashtu merr ndryshim zero i kérkesés sé& huaj pér
produktet vendase né vitin 2016 dhe 2017, pavarésisht rritjes sé larté té kérkesés né skenarin
bazé makroekonomik, respektivisht 1.5% dhe 1.9% né 2016 dhe 2017. Gjaté realizimit té
skenarin té pérshkruar, rritja e ekonomisé sé Magedonisé do té ishte mé e ulét krahas asaj té
parashikuar né skenarin bazé makroekonomik, e punuar nga NBRM, pér 2.0 piké pérgindje né
vitin 2016, respektivisht me 1.2 piké pérgindje né vitin 2017. Norma nominale e interesit té
kreditimit do té jeté mé e larté pér 1.2 deri né 1.4 %, ndérsa norma e inflacionit né vitin 2016
do té jeté 0.5 piké pérgindje mé e ulét sesa ishte parashikuar né skenarin bazé
makroekonomik, por mé i larté pér 0.8 piké pérgindje né vitin 2017. Gjaté stres-skenarit
hipotetik, niveli i punésimit do té ishte mé i ulét né krahasim me parashikimin, me 0.1 piké
pérgindje né vitin 2016, d.m.th. me 0.9 piké pérgindje né vitin 2017.%%.

223 Ng kuadér té ciklit té prillit t& projeksioneve makroekonomike, Banka Kombétare e Republikés s& Magedonisé pérgatiti skenar
primar dhe alternativ makroekonomik né lidhje me zhvillimet e ardhshme né ekonominé e Magedonisé. Dallimi kryesor né mes
té dy skenaréve i referohet supozimit gjaté periudhés sé jostabilitetit politik né vend. Gjegjésisht, né kuadér té skenarit bazé
makroekonomik éshté ndértuar normé pér stabilizim té shpejté té kontekstit politik, teksa skenari alternativ makroekonomik
supozon vazhdimin e jostabilitetit politik gjer né fund té vitit 2016. Mé shumé detaje pér dy skenarét mund té gjenden né
fagen e internetit e méposhtme:
http://www.nbrm.mk/WBStorage/Files/WebBuilder_Prezentacijaproekcii_Bezoska_ambasadori.pdf~~HEAD=pobj.

224 Ngse krahasimi béhet né raport me projeksionet e rregullta makroekonomike té realizuara gjaté zbatimit té skenarit alternativ
makroekonomik, atéheré, me pérjashtim té shkallés sé inflacionit, dallimet me skenarin e stresit hipotetik (e cila bazohet né
skenarin alternativ makroekonomik) jané mé té vogla. Norma vjetore reale e rritjes sé PBB-sé gjaté skenarit té stresit hipotetik
éshté mé i ulét né krahasim me até té vérejtur gjaté skenarit alternativ makroekonomik, pér 0.1 piké pérgindjeje né vitin
2016, respektivisht pér 1.2 pérgindjeje né vitin 2017. Hendeku né normén nominale té interesit té kreditimit midis dy
skenaréve éshté +0.8% né vitin 2016, dmth 1,0% né vitin 2017, teksa te norma e inflacionit ky hendek éshté mé i gjeré dhe
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Grafik 1
Krahasimi mes lévizjeve té projektuara té variablave kryesoré makroekonomiké gjaté skenarit

bazé makroekonomik, hipotetik dhe stres-skenarit historik
né pérgindje
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Burimi: Llogaritjet e BPRM-sé.

Skenari i dyté i pafavorshém makroekonomik éshté quajtur skenari historik dhe
supozon pasqyrim, né periudhén e ardhshme dyvjecare (2016 dhe 2017), té lévizjeve te
variablat e analizuara makroekonomike, té krijuara né kohé mé té hershme té pércaktuar Né
fakt, né kuadér té kétij skenari u zhvillua pasqyrim, né periudhén e ardhshme dyvjecare té
dinamikés sé ndryshimeve né variablat makroekonomike té realizuara né vitin 2001 dhe 2002,
kur jostabiliteti i sigurisé politike né vend kishte efekte mé té shprehura negative drejt ecurisé

éshté +1.3% pér vitin 2016 dhe +2.9% pér vitin 2017. Shkalla e punésimit né té dy skenarét (skenari i stresit-hipotetik dhe
skenari alternativ makroekonomik) jané pothuajse identike me njéri-tjetrin, si pér vitin 2016 dhe 2017.
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sé ekonomisé sé vendit. Skenari historik karakterizohet me njé nivel mé té larté ekstrem né
krahasim me stres-skenarin hipotetik dhe pasqgyron Iévizje mé pak té pafavorshme né pjesé té
variablave makroekonomike, para se gjithash, né normén vjetore té ndryshimit té PBB-sé (mé
shumé detaje né tabelat e mésipérme).

Grafik 2
Pjesémarrja né ndryshimin vjetor té kredive jofunksionale té entiteteve jo-financiare né totalin e
kredive té rregullta né fundin e vitit té kaluar (majtas) dhe norma e kthimit té aktivés mesatare

dhe pjesémarrja e bankave né treg sipas rezultatit té realizuar financiar (djathtas)
Né pérgindje né pérqindje té aktivit té 31.12.2015 né pérgindje
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Burimi: Llogaritjet e Bankés popullore.

Rezultatet e stres-testeve té kryera né formén e njé analize skenari, referon né njé
rezistencé té pérgjithshme té kénagshme té sistemit total bankar ndaj lévizjeve té
pafavorshme né mjedisin makroekonomik. Megjithaté, analizat nga bankat
individuale referojné né ndjeshmériné/mangésité e bankave individuale, né
skenarét e supozuar té pa favorshém makroekonomik dhe nevojén hipotetike pér
rikapitalizim ose likuiditet té tyre para realizimit té kétyre skenaréve.

Gjaté zhvillimit té analizés sé skenarit, né vite té caktuara, kredité jofunksionale té entiteteve
jo-financiare kané arritur njé rritje, e cila éshté mé e larté pér pothuajse katér heré né
krahasim me rritjen e regjistruar né vitin 2015, dhe teksa né vite té caktuara, sistemi bankar
regjistroi humbje, shuma e sé cilés pasgyron 1.8% nga asetet e mesatare (e cila
gjashtémbédhjeté vitet e fundit apo mé shumé nuk éshté e vérejtur). Sé fundmi, rénia e
aktiveve likuide té sistemit bankar do té ishin 15.3% ose rreth 20 miliard (gjithsej, né periudhé
kohore prej vitesh) teksa asetet e veta né té njéjtén periudhé do té zvogélohen me pothuajse
30% (ose rreth 14 miliardé). Pavarésisht kétyre trendeve té pafavorshme, norma e
mjaftueshmérisé sé kapitalit té sistemit bankar ulet deri né njé nivel qé nuk éshté mé e ulét se
10.7%. Analizuar né aspekt té banka individuale, né rastin mé ekstrem, dhjeté banka (me
pjesémarrje totale né treg né aktivén e sistemit bankar prej 44%) regjistrojné humbje né
veprimtari, teksa tre nga ato (me pjesémarrje totale né treg prej 7.4%) kané raport té
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mjaftueshmérisé té kapitalit mé té ulét se 8%, me cka, njé nga kéto banka (me pjesémarrje
né treg prej 1.3%) do té shénonte edhe deficit té aktiveve likuide. Rikapitalizimi i nevojshém i
bankave pér normén e mjaftueshmérisé sé kapitalit sérish té rikthehet né nivelin prej 8%, né
rast ekstrem éshté 2 miliardé denaré (rreth 0.4% e PBB-sé pér vitin 2015), e cila gjithashtu e
mbulon edhe deficitin e lartépérmendur likuid i cili vjen né shprehje te njéra nga bankat.

Grafik 3

Norma e mjaftueshmérisé sé kapitalit dhe pjesémarrje té tregut té bankave sipas sasisé sé
mjaftueshmérisé sé kapitalit (majt) dhe deri kapitalizimi i nevojshém dhe struktura e numrit té
bankave sipas sasisé s€ mjaftueshmérisé sé kapitalit (djatht)

Né pérgindje nga aktiva pér 31.12.2015 né pérgindje t& numrave té bankave né milion denar
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@ Norma e mjaftueshmérisé sé kapitalit (CAR) té sistemit bankar (boshti djathtas) ®Vlera e nevojshme pér rikapitalizim pér CAR = 8%* (boshti djathtas)

*Né kllapa éshté dhéné pjesémarrja shumés sé nevojshme e dokapitalizimit né PBB pér vitin 2015.
Burimi: Llogaritjet e Bankés popullore.
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Grafik 4

Struktura e uljes sé pérgjithshme né pérgindje té vlerave té veta (majt) dhe pérgindja e uljes té
mjeteve likuide dhe struktura e zvogélimit té mjeteve likuide (djathht)
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Burimi: Llogaritjet e Bankés popullore.

Kompanité e sigurimit dhe fondet e patjetérsueshme té sigurisé jané relativisht
rezistente né probleme eventuale né sistemin bankar dhe pérhapjes sé tyre té
supozuar drejt dy segmenteve mé té médha jo bankare nga sistemi financiar.

Pérndryshe, né rast mé ekstrem, pothuajse té gjitha kompanité e sigurimit (né pérjashtim té
dy) do té raportonin humbje né puné, por tek asnjé kompani sigurimi nuk do vihej né
piképyetje plotésimi i detyrimit ligjor pér rruajtje té kapitalit rregullator, sé paku, né nivel té

llogaritjes sé aftésisé paguese.

Njékohésisht, neto-mjetet né fondet pensionale té detyruara do té humbnin vetém 1,5% nga
vlera e vet si rrjedhojé e lévizjeve té pavolitshme né sistemin bankar.
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Grafik 5
Rezultati financiar dhe bilanci mes kapitalit dhe aftésisé paguese né sektorin e sigurimit (majtas)
dhe shuma e neto-mjeteve dhe vlera e njésisé sé kontabilitetit tek fondet penzionale (djatht)
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Burimi: Pérllogaritjet e Bankés popullore, mbi bazé té té dhénave nga ASO dhe MAPAS.

187



p

e

T
Raporti i stabilitetit financiar né Republikén e Magedonisé né vitin 2015 é_\*.-:/)’

Shtojca nr. 2 Anketa e piképamjeve té bankave pér rreziget gjaté punés sé tyre

Anketa e piképamjeve té bankave pér rreziget gjaté punés sé tyre ka pér géllim té
informoj pér piképamjet e bankave gé operojné né territorin e Republikés sé
Magedonisé, né raport me burimet kryesore té rrezigeve me té cilat ballafagohen
gjaté punés sé tyre. Realizimi i anketés dhe pérpunimi i rezultateve béhet njé heré
né vit nga Banka popullore e Republikés s& Magedonisé.

Anketa i pérmbledh rreziget né pesé grupe dhe até rrezige gé rezultojné nga: ambienti
makroekonomik, tregjet financiare, sektori bankar, strategjia e bankés ose grupacionit bankar
dhe ndryshimet né kornizén rregullative. Pér mé tepér, pérmes anketés kérkohet nga bankat
né ményré adekuate té rangojné rreziget sipas réndésisé sé tyre si dhe té shprehin pritjet e
tyre pér vitin e ardhshém kalendarik. Bankat vlerésojné nivelin aktual té rrezigeve pér secilén
prej pesé grupeve, né intervalin nga 1 deri 5 (1 do té thoté se ai grup i rrezigeve éshté pak i
réndésishém pér bankén ndérsa 5 do té thoté se ai grup i rrezigeve éshté jashtézakonisht i
réndésishém pér bankén pér momentin), ndérsa pritjet jané té shprehura pérmes vlerésimit
cilésor té drejtimit té rrezikut (né rritje - "+1" né rénie - "-1" ose e pandryshuar - "0").

Si rrezige me réndési té madhe né vitin 2015 dhe me ndikim mé té madh né punén
e bankave né vitin 2016 jané vlerésuar rreziget qé vijné nga mjedisi
makroekonomik.

Grafik 1
Rangimi i nivelit aktual (ana e majté) dhe i pritjeve (ana e djathté) pér rreziget gé rrjedhin nga
mjedisi makroekonomik
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* Si peshé pér llogaritje té vlerésimit mesatar té ponderuar merret pjesémarrja e aktiveve té bankave né aktivet e
pérgjithshme né nivel té sistemit bankar.

Ky grup i rrezigeve karakterizohet me shumé té panjohura, prandaj gjaté viteve té méhershme
mund té vérehen dallime midis pritshmérive té bankave pér kahen e ardhshme té kétyre
rrezigeve dhe vlerésimit té nivelit aktual té tyre. Né fakt, edhe pse vlerésimet pér nivelin aktual
té rrezigeve nga mjedisi makroekonomik jané ulur pér 0.1 né krahasim me vitin 2014, bankat
presin rritje té ndikimit té kétyre rrezigeve né vitin 2016, kryesisht pér shkak té rrezigeve té
jashtme dhe mungesés sé stabilitetit politik. Né kushte té rrezigeve té theksuara té natyrés
makroekonomike, bankat, né anketén e kryer né vitin 2015, vlerésimin e tyre pjesén té madhe
e bazojné né: pasiguriné né lidhje me krizén politike e cila kontribuon né té pérmbajturit nga
aktiviteti mé i madh ekonomik, pasiguriné e ritmit té rimékémbjes globale, zvogélimin e
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likuiditetit té sektorit korporativ si dhe ngarkesés me borxh té tij, pasigurive rreth ¢cmimeve
botérore té lIéndéve té para dhe produkteve kryesore eksportuese, si dhe I&vizjen e ¢mimeve
né ekonominé vendore dhe situatén né té cilén gjenden financat publike.

Si grup i dyté i rrezigeve sipas réndésisé sé tyre pér punén e sektorit bankar jané
vlerésuar rreziget gé rrjedhin nga sektori bankar.

Grafik 2
Rangimi i nivelit aktual (ana e majté) dhe i pritjeve (ana e djathté) pér rreziget gé rrjedhin nga
sektori bankar
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* Si peshé pér llogaritje té vlerésimit mesatar té€ ponderuar merret pjesémarrja e aktiveve té bankave né aktivet e
pérgjithshme né nivel té sistemit bankar.

Bankat té cilat kané pjesémarrje mé té ulét né treg theksojné réndésiné né rritje té kétij grupi
té rrezigeve, né krahasim me bankat té cilat kané pjesémarrje mé té madhe né treg, nga ku
rrjedh edhe dallimi mé i réndésishém né mes té nivelit té ponderuar dhe joponderuar té kétij
grupi té rrezigeve. Njé nga faktorét kryesoré se pse bankat e rangojné kété ky grup té
rrezigeve éshté presioni i konkurrencés ndérmjet bankave, me theks té vecanté né politikén e
normave té interesit dhe kritereve mé liberale pér miratimin e kredive té cilat mund té ¢ojné
né reduktim té ndjeshém né cilésiné e portofolit kreditor dhe me kété edhe rritjen e humbjeve
né té ardhmen. Mes tjerash, bankat theksojné edhe ngopjen e klientéve me produktet
homogjene té ofruara, mungesés sé njé game té re té shuméllojshme té produkteve bankare
dhe konsolidimet e mundshme né sektorin bankar.

Bankat presin njé zvogélim té réndésisé sé kétij grupi té rrezigeve gjaté vitit 2016, vecanérisht
bankat me pjesémarrje mé té madhe né aktivet e pérgjithshme té sistemit bankar.

Grupi i treté i rrezigeve sipas réndésiné gqé kané pér bankat, jané rreziget gé
rezultojné nga ndryshimet né kornizén legjislative. Vlerésimet e bankave theksojné
rritje té nivelit té kétyre rrezigeve né vitin 2015, e cila éshté e bazuar né faktorét e
méposhtém: ndikimet negative mbi rezultatet financiare té bankave nga zbatimi i legjislacionit
té ri (p.sh. legjislacioni pér trajtimin kontabél dhe rregullator té aseteve té sekuestruara),
ndryshimet né legjislacion té cilat kérkojné ndryshim né aplikacionet softuerike e cila imponon
investime shtesé né zgjidhje softuerike, rreziget nga mospérshtatja e ndérsjellé e rregulloreve
té caktuara, transparencé jo e mjaftueshme dhe pérfshirje té bankave né zhvillimin e
rregulloreve té cilat ndikojné né punén e tyre. E gjithé kjo i shtyn bankat né pritje té
métejshme pér rritje té rrezikut nga ndryshimet né kornizén legjislative.
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Grafik 3
Rangimi i nivelit aktual (ana e majté) dhe i pritjeve (ana e djathté) pér rreziget gé rrjedhin nga
ndryshimet né kornizén legjislative
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* Si peshé pér llogaritje té vierésimit mesatar té ponderuar merret pjesémarrja e aktiveve té bankave né aktivet e
pérgjithshme né nivel té sistemit bankar.

Né vendin e katért sipas réndésisé gqé kané mbi punén e bankave jané renditur
rreziget gé rrjedhin nga zhvillimet né tregjet financiare. Sipas bankave, edhe métej
vazhdon té rritet niveli nga grupi i rrezigeve té tregjeve financiare, nga ku pritjet pér vitin 2016
jané se té njéjtét do té mbeten né nivelin e njéjté té réndésisé. Si faktoré té rrezikut né kété
grup, bankat theksuan: jogéndrueshmériné e tregjeve financiare té euro-zonés, i cili nxit
rrezikun e lévizjeve té normave té interesit né tregjet financiare ndérkombétare, si dhe rreziku
i lévizjes sé normave vendore té interesit.

Grafik 4
Rangimi i nivelit aktual (ana e majté) dhe pritjeve (ana e djathté) pér rreziget gé rrjedhin nga
tregjet financiare
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* Si peshé pér llogaritje té vlerésimit mesatar té ponderuar merret pjesémarrja e aktiveve té bankave né aktivet e
pérgjithshme né nivel té sistemit bankar

Megjithaté, réndésia mé e vogél e kétij grupi té rrezigeve reflekton strukturén e thjeshté té
sistemit té financiar té Maqgedonisé dhe tregun financiar té pazhvilluar, i cili i drejton bankat
drejt mbledhjes apo grumbullimit té depozitave klasike.

Bankat vlerésuan rreziget gé dalin nga strategjia e bankés apo grupacionit bankar
si rrezige me réndési meé té ulét.
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Grafik 5
Rangimi i nivelit aktual (ana e majté) dhe pritjeve (ana e djathté) pér rreziget gé rrjedhin nga
strategjia e bankés ose grupacionit bankar
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* Si peshé pér llogaritje té vlerésimit mesatar té ponderuar merret pjesémarrja e aktiveve té bankave né aktivet e
pérgjithshme né nivel té sistemit bankar

Sipas bankave, strategjité e tyre té orientuara drejt tregut dhe fitimit pérfshijné rritjen e
numrit té aktiviteteve, futjen e produkte té reja dhe me kété rritjen e numrit té konsumatoréve
té rinj dhe atyre té kénaqur. Pérshkak té késaj, grupi i rrezigeve gé rezulton nga strategjia e
bankés gjegjésisht grupacionit bankar ka pak ndikim. Gjaté analizés sé pérgjigjeve gjithashtu
hasen dallime né piképamjet e bankave. Né veganti, bankat me pjesémarrje mé té madhe né
treg, mesatarisht, japin vlerésim mé té ulét pér ndikimin e kétij grupi té rrezigeve mbi punén e
tyre, pér dallim nga bankat me pjesémarrje mé té vogél né treg. Gjaté vitit 2016, bankat nuk
presin ndryshim né réndésiné qé ka ky grup i rrezigeve.

Né anketén pér piképamjet e bankave rreth rrezigeve gjaté punés sé tyre, jané vendosur
edhe pyetje shtesé, né té cilat bankat u pérgjigjen né formé té shkruar. Né vijim jané dhéné
pérgjigjet e kétyre pyetjeve shtesé nga anketa e kryer né fund té vitit 2015.

Tabela 1

1. A ka banka piképamje pér véllimin e ekspozimit té rrezikut nga ndryshimet e normave té interesit né
portofolin e aktiviteteve bankare, né gofté se aplikon vetém norma fikse dhe variabile té interesit (pa
implementim té normave té pérshtatshme té interesit).

Numri i bankave gé jané pérgjigjur me “PO” Numri i bankave gé jané pérgjigjur me “JO”
12 2

2. Gjaté implementimit té opsionit pér pérshtatje t& normave té interesit, ndryshimet aplikohen vetém tek

kontratat e reja apo edhe te ato ekzistuese, si pér kreditet ashtu edhe pér depozitat?

Numri i bankave gé jané pérgjigjur me “té reja” Numri i bankave gé jané pérgjigjur me “té reja dhe
té ekzistuese”
2 12

3. Vendimi pér trajtim kontabél dhe rregullator i mjeteve té sekuestruara, a ka ndikim mbi gasjen/strategjiné e
bankés né lidhje me (mos) sekuestrimin e pronés pér shkak té arkétimit té kérkesave?
Numri i bankave gé jané pérgjigjur me “PO” Numri i bankave gé jané pérgjigjur me “JO”
6 8
4. A prisni gé rritja e filluar e normés bazé té interesit té FED-it, té ndikoj né normat tuaja té interesit té
depozitave dhe kredive té nominuara né dollar, pérfshiré edhe ato né denaré por me klauzolé né dollar.
Numri i bankave gé jané pérgjigjur me “PO” Numri i bankave gé jané pérgjigjur me “JO”
2 12
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Shtojca nr. 3 Indeksi mesatar i stabilitetit financiar dhe masave monetare - rasti i
Republikés sé& Magedonisé

Indeksi mesatar i stabilitetit financiar paraget mesataren e mé shumé indekseve
pér matjen e stabilitetit financiar, té fituara nga aplikimi i disa metodave. Ky
indeks unik u tregua si mé i besueshém né pasqyrimin e gjendjes sé sistemit
financiar, pér dallim nga pérdorimi i indekseve té vecanta. Né rastin e ekonomisé
sé Magedonisé, indeksi i stabilitetit financiar tregoi se né kohé stresi té sistemit
financiar, aktiviteti kreditoré dhe depozitues i bankave kané ndikimin mé té madh
né indeksin, kurse ndikim té pjesérishém kané edhe indeksi i bursés dhe indeksi i
¢cmimeve té banesave. Testimi i indeksit duke pérdorur modelin SVAR tregoi se
ekziston njé lidhje e forté reciproke, e menjéhershme midis indeksit té stabilitetit
financiar dhe té politikés monetare.

Indeksi i stabilitetit financiar paraget pérpjekje pér sintetizimin té kompleksitetit té sistemit
financiar pérmes njé variable. Vlera e saj fitohet si mesatare aritmetike e disa indekseve té
fituara nga pérdorimi i mé shumé metodave: metoda portofol??®>, metoda portofol e modifikuar
(ndarja e varijansés), metoda portofol e modifikuar (sinjale), metoda portofol e modifikuar
(simulime), metoda e komponentéve kryesoré (né gjuhén angleze. principal components),
metoda e vlerés normale nén rrezikun (né gjuhén angleze. VaR - Value at risk). Edhe pse
metoda éshté e thjeshté, megjithaté pérdorimi i tij sjell shumé efekte pozitive: i identifikon me
sukses periudhat e stresit financiar, ka devijim mé té ulét standard nga té gjithé treguesit e
tjeré dhe u tregua se modelet té cilat pérve¢ variablave klasike makroekonomike pérfshijné
edhe indeksin e stabilitetit financiar, kané njé fugi mé té theksuar gjaté parashikimit té PBB-sé.

Né kété ményré, pérmes lévizjes sé indeksit mesatar té stabilitetit financiar mund té mésohet
né lidhje me nivelin e stabilitetit financiar né njé ekonomi, késhtu gé lévizja e tij pérpjeté
nénkupton gjendje stresi (jostabiliteti), ndérsa rénia e saj thekson gjendje té stabilitetit.

Né pércaktimin e indekseve té pérfshira né indeksin mesatar té stabilitetit financiar pérdoren té
dhéna tremujore pér periudhén nga viti 2005 deri né vitin 2015, né té cilén pérfshihnen mé
shumé variabla nga sistemi bankar, té cilat i reflektojné té gjitha segmentet e rrezikut
sistemor:

— Treguesit bankar: rrezik kreditor: (Kredité pér familjet/PBB, kredité pér shogérité jo-
financiare/PBB); rrezik likuiditeti (kredi/depozita, depozita nga subjektet jo-financiare),
rreziku valutor (depozita valutore/totali i depozitave), rreziku nga ndryshimi i normés sé
interesit (normat e interesit pér kredité afatgjate né denaré té amviserive, normat e
interesit pér kredité afatgjate né denaré té shoqérive jo-financiare, diapazoni i interesit né
denaré né mes té kredive té sapo miratuara dhe depozitave) dhe

— Treguesit jobankar: indeksi i ¢mimeve té banesave, IBM 10, dhe deficiti i bilancit té
pagesave / PBB.

225 E ngjashme me studimin e Holo-s (2012).
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Grafik 1

Indeksi mesatar i stabilitetit financiar i krijuar nga mé shumé
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Grafik 2

Mjetet pér kufizimin e lévizjes sé indeksit mesatar té
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Indeksi i stabilitetit financiar
tregon se efekti i Kkrizés
globale financiare mbi R.
Magedonis€ u ndje né
periudhén prej tremujorit té
treté té vitit 2008 deri né
tremujorin e treté té vitit
2009. Né kété meényré,
gjashté nga teté indekset pér
matjen e stabilitetit financiar
kané vlerén maksimale né
periudhé té njéjté kohore
(2009/1), kurse dy indekse
kané vleré maksimale mé
2009/2. Té dhénat pér fundin
e vitit 2015 tregojné se sistemi
financiar éshté né njé gjendje
stabiliteti.

Gjaté analizés sé indekseve,
duhet té merren parasysh fakti
se rritja e indeksit jo
gjithmoné do té thoté fillim i
krizés. Sfida kryesore éshté
pércaktimi i rritjes reale té
indeksit, gjegjésisht nivelit
kritik té indeksit, mbi té cilén
rritja me té vérteté pércakton
krizén.

Pérgjigja e késaj pyetjeje
mund té lehtésohet me
parametra shtesé: pérdorim i
pragjeve té fituara gjaté
vlerésimit té modeleve
TVAR?®, pérmes sé cilave
fusha e lévizjes sé indeksit do
té ndahej né dy pjesé
(stabilitet/stres), ose pérmes
pérdorimit té probabilitetit, té
fituar nga modelet e vlerésimit
MSBVAR?*’, e cila mundéson

226 TVAR (Threshold Vector AutoRegressive )
227 MSBVAR (Markov Switching Bayesian Vector AutoRegressive)
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Grafik 3
Kontributet né indeksin e stabilitetit financiar
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Grafik 4
Indeksi i stabilitetit financiar dhe masave monetare
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té dihet se me cfaré doze
sigurie ndodhi kriza.

Kontributi né Ilévizjen e
indeksit té stabilitetit
financiar

Duke analizuar rezultatet e
indeksit mesatar té stabilitetit
financiar, mund té vérehet se
aktiviteti kreditor dhe
depozitues i bankave jané
nxitésit kryesoré té indeksit.

Kéto gjetje jané logjike duke
pasur parasysh faktin se
sistemi financiar i Republikés
sé Magedonisé éshté ende i
vogél dhe bankocentrik. Gjaté
periudhés sé krizés financiare
globale, kontribut né rritjen e
stresit japin edhe indeksi i
bursés dhe indeksi i gmimeve
pér banesave.

Pér té analizuar lidhjen né mes
té ciklit né té cilin gjendet
sistemi financiar dhe politika
monetare, pérdoret indeksi
mesatar i stabilitetit financiar
dhe i a.q. treguesi mesatare
kompozit apo i pérbéré i
masave  monetare®®®.  Ng
grafikun né vijim mund té
vérehet se masat e ndérmarra
nga Banka popullore
korrespondojné me fillimin e
periudhés sé stresit té sistemit
financiar. Pérveg késaj,
pérmes pérdorimit t& modelit
SVAR, u hulumtuan
marrédhéniet né mes té
indeksit financiar dhe masave
monetare dhe anasjelltas. Me

228 Treguesi mesatar kompozit apo i pérbéré i masave monetare né strukturén e saj pérfshin instrumentet e politikés monetare:
shumén e bonove té thesarit, normén e interesit e bonove té thesarit dhe normén e ndarjes sé rezervés sé detyrueshme.
Lévizja pérpjeté e indeksit monetar nénkupton ndryshime kufizuese né politikén monetare.
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zbatimin e modelit SVAR pér
testimin e lidhjes, u pércaktua
se ekziston njé lidhje e forté
reciproke dhe e
menjéhershme mes indeksit té
stabilitetit financiar dhe
politikés monetare té Bankés
Kombétare. Gjithashtu, modeli
SVAR tregoi se ndikimi i
indeksit té stabilitetit financiar
mbi politikén monetare éshté
mé i forté se ndikimi i politikés
monetare mbi indeksin e
stabilitetit financiar.
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