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Raporti i stabilitetit financiar né Republikén e Magedonisé né vitin 2016

Rezyme

Né vitin 2016, sistemi financiar si dhe ekonomia e RM né térési u pérballén me njé sfidé té
madhe né lidhje me stabilitetin si rezultat i ngjarjeve politike né vend té cilat kulminuan né
prill dhe maj té vitit 2016 dhe u reflektuan né rrjedhat e sistemit bankar. Megjithaté, sistemi
financiar né Magedoni né vitin 20016 arriti té ruan stabilitetin e tij. Pér kété kontribut kyc ka
Banka popullore né drejtim té ruajtjes sé stabilitetit té kursit valutor, né drejtim té ruaijtjes
sé stabilitetit ti gmimeve si njé objektiv parésor, por edhe si pérkrahje e stabilitetit financiar
si njé objektiv ligjor i Bankés popullore, sé bashku edhe me menaxhimin e likuiditetit té
bankave , té€ cilat mé sé shumti i ndjené pasojat nga ngjarjet e prillit dhe majit.

Ambienti ndérkombétar ngeli i cenuar edhe né vitin 2016, i pércjellur me rrezige né
raport me ecuriné e rikuperimit té€ eurozonés dhe rrezigeve gjeopolitike, efektet e Bregxit,
efektet e zgjedhjeve presidenciale né SHBA si edhe josiguria né relacion me ¢mimet e
produkteve primare né tregjet botérore. Paralajmérimet e kryetarit té ri Amerikan pér
mundési té rritjes sé nivelit té proteksionizmit né nivel té tregjeve globale si dhe vendimit té
referendumit Britanik pér dalje nga Unioni Evropian, mund ti shkaktojné njé grusht
perspektivave pér ekspansion té€ géndrueshém dhe té fugishém té ekonomive, ku investimet
do ishin viktima e paré si pasojé e lidhjes sé tyre té ndérsjellé me rrjedhat tregtare. Pérveg
pasigurisé sé rritur te agjentét ekonomik, ngjarjet e kétilla né ambientin ndérkombétar nuk
kané ndonjé efekt té theksuar ndaj ekonomisé vendore.

Zhvillimi i pandalshém tekniko-teknologjik si dhe inovacionet digjitale té
vazhdueshme té pranishme né rrjedhat ekonomike né gjithé botén nuk i
anashkaluan as edhe financat. Institucionet financiare shumé e mé shumé shfrytézojné
IT-sisteme té sofistikuara dhe né mes veti jané té ndérlidhur me gendra té dhénave
komplekse, sisteme té pagesave dhe sisteme té shlyerjeve-barazimeve, té cilét e lehtésojné
realizimin e aktiviteteve financiare, por edhe njékohésisht e rritin ekspozimin e rrezigeve
operative dhe e theksojné nevojén e rezistencés ndaj rrezigeve kibernetike si njé lloj i
vecanté i rrezikut operativ. Gjithashtu, rritja e forté dhe aplikimi i inovacionit digjital né
financa (t& njohura si “Fintek”) kércénohen térésisht ta ndryshojné paragitjen né botén
financiare. Pérdorimi i valutave digjitale, si alternativé e valutave sovrane, apo té financuara
népérmjet pérmes ofertave fillestare e té ashtuquajturave koini, si zévendésim té financimit
népérmjet tregut té kapitalit, kontribuoi pér zgjerimin e mundésive investuese. Megjithaté,
kéto jané instrumente private dhe té parregulluara, dhe pér kété arsye konsiderohen
mekanizma dhe instrumente financiare té njé rreziku té larté. Pérvoja e gjertanishme ka
treguar se vecanérisht kéto inovacione edhe pse me njé profitabiliteti té larté né periudhén
fillestare té futjes sé tyre, né vete pérmbajné potencial pér humbje pér investitorin
individual, por edhe “pengesa” né té bérit politika né sistemin financiar. Paraqitja e
inovacioneve digjitale né financimin e bankave sipas té gjitha gjasave do afektojé
disintermediacion, ndryshime rrénjésore né mekanizmat e pagesave, né kursimet dhe
aktivitetet kredituese. Né té njéjtén kohé&, bartésit e politikave do té duhet té sigurojné
rezistencé té sistemit financiar si rezultat i sulmeve té shpeshta, depértim né sisteme dhe
incidente e gé jané tejet té sofistikuar, té orientuar dhe shumé véshtir pér tu identifikuar
dhe realizim té kontrolleve. Disa organizata me aktivitet parésor né fushén e mbrojtjes sé
informacionit dhe sistemeve té informacionit, si dhe disa organe rregullator kané dalé
tashmé me standardet pér rritjen e sigurisé sé hapésirés digjitale. Pas kétyre aktiviteteve,
Banka popullore ka zhvilluar njé pajisje né bazé té sé cilit bankat do té jené né gjendje té
kryejné vetévlerésimin e rrezigeve kibernetike, gatishmériné pér t'u pérballur me rreziget
potenciale kibernetike.
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Ambienti makroekonomik né ekonominé vendore u ndikua nga
pagéndrueshméria e brendshme politike, e cila filloi né vitin 2015 dhe u thellua
mé tej né vitin 2016, veganérisht né tremujorin e dyté té vitit. Eskalimi i situatés
politike né vend né prill té vitit 2016, shogéruar me spekulime mbi devalvimin e kursit té
kémbimit té denarit dhe stabilitetit t& bankave vendore dhe depozitave té deponuara né to,
gé coi né njé shkatérrim té besimit té publikut né sistemin bankar (vecanérisht mé e
theksuar te familjet) térhegjen e shumave mé té theksuara té depozitave nga familjet,
vecganérisht té pranishme né prill dhe maj té vitit 2016. Térhegja e depozitave shogérohej
edhe me rritjen e prirjes sé familjeve pér té disponuar me valutat e gatshme, gjé qé
shkaktoi njé rritje té kérkesés pér valuté né tregun e kémbimit dhe né tregun valutor. Né
periudhén prill-maj, BPRM intervenoi me neto shitjet e valutave, ndérsa né maj e rriti bazén
e normés sé interesit, duke zvogéluar njékohésisht ofertén e bonove té thesarit né pérputhje
me nevojat e likuiditetit té bankave. Krahas késaj, u rrit rezerva e detyrueshme pér
depozitat né denaré me klauzolén dhe gen aktivizuar ankandet pér depozita té bankave te
BPRM. Té gjitha kéto masa, né kombinim menaxhim adekuat té likuiditetit nga ana e
bankave, té cilat pa ndérpreré i realizojné té gjitha kérkesat pér pagesa té depozitave,
mundésuan stabilizimin e pritjeve té subjekteve ekonomike dhe rrjedhimisht lévizjet pozitive
né tregun valutor, si dhe getésimin e zhvillimeve té pafavorshme né tregun e depozitave. N&é
aspekt té stabilizimit té zhvillimeve né pjesén e dyté té vitit dhe ruajtja e métejme e
vlerésimeve pér stabilitet té fondamentit t&€ ekonomisé vendore, né tetor BPRM ndérpreu
mbaijtjen e ankandeve té depozitave valutore ndérsa duke filluar nga dhjetori, filloi me
normalizimin e politikés monetare duke zvogéluar normén bazé té interesit gjaté tri
tentimeve, me ¢ka u rikthye né nivelin e fillimit té vitit 2016(3.25). Kundrejt pasigurisé sé
shkaktuar nga situata e brendshme politike si dhe presioneve spekulative, né vitin 2016
ekonomia e Magedonisé realizoi rritje reale t&€ PBB prej 2.4%, qé edhe pse mé e
ngadalésuar né krahasim me vitin paraprak (3.8% né vitin 2015), paraget realizim solid né
krahasim me mjedisin. Né kushte té rénies sé investimeve bruto, promotor kryesor té rritjes
ishin eksportet neto, té kryesuara kryesisht nga kapacitete té reja té orientuara nga eksporti
dhe efekti i favorshém i ¢gmimeve té importeve té naftés, si dhe konsumi privat, gjaté
zhvillimeve té favorshme né tregun e punés dhe pagave. Borxhi i jashtém, si dhe borxhi
publik, po rriten, por ngarkesa me borxh ende &shté i moderuar.

Borxhi i sektorit korporativ vendor vazhdoi té rritet edhe né vitin 2016 (arriti 66.2% e PBB)
me pérdorimin mé té dukshém té burimeve té jashtme té financimit pér llogari té borxhit té
ulét te bankat vendore. Borxhi ndaj jorezidentét kryesisht pérbéhet nga huat mes
kompanive dhe kredité tregtare. Né vitin 2016, ngarkesa me bor e sektorit privat ndaj
bankave vendore u zvogélua, por u rrit né raport me besorésit e jashtém edhe até kryesisht
né bazé té huave té ndérsjella mes kompanive dhe kredisé tregtare. Rritja eventuale e
¢gmimeve té IEéndéve té para né bursat botérore do ishte sfiduese pér kompanité vendore,
pasi do i rriste shpenzimet e sektorit korporativ, si pascjé e rritjes sé ¢mimeve té
komponentéve hyrés né procesin e punés, gé mund té béj presion edhe ndaj ¢cmimeve té
produkteve vendore dhe té shkaktoj pritje inflatore mé té larta te subjektet vendore. Né vitin
2016 sektori korporativ nuk agregon nivel, tregoi rezistencé ndaj efekteve negative té
mjedisit té brendshém politik té pagéndrueshém dhe ruajti performancén operacionale, té
pasqyruar nga rritja e vlerés sé shtuar, treguesit e profitabilitetit dhe ruajtja e dinamikés sé
géndrueshme té indikatoréve té borxhit dhe eficiencés né pérdorimin e mjeteve.

Realizimet e larta té kapaciteteve té reja me pronési té huaj e té orientuara kah eksporti si
dhe kontributi i tyre i theksuar né rritjen e eksportit dhe rritjen e PBB nuk pérfagésojné njé
faktor té réndésishém gé kushtézon nivelin e realizimit té rrezikut té kredisé né portofolin e
kredive té korporatave té bankave vendase dhe realizimin e tyre. Né fakt, kéto kapacitete té
reja prodhuese jané shumé pak té ngarkuara me borxh te bankat vendore dhe nuk
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shfrytézojné ndonjé shérbim té réndésishém nga to, duke pasur parasysh gasjen mé té lehté
né tregjet financiare ndérkombétare dhe mundésité pér té siguruar financim nga tregu, né
kushtet pérgjithésisht mé té favorshme nga opsionet financiare té disponueshme né
Republikén e Magedonisé. Nga ana tjetér, rritje e kérkesave té kredive nga pjesa mé e
madhe e pjesés sé ngelur té€ sektorit korporativ né Magedoni éshté e kushtézuar nga nevoja
pér ristrukturimin e borxhit ekzistues ose investime né stoge dhe kapital qgarkullues gé
ndikojné né drejtim té ngadalésimit té rritjes sé pérkrahjes kreditore nga bankat vendore.
Cilésia mé e dobét e portofolit kreditues té bankave nga shogérité jofinanciare perceptohet
nga pjesémarrja e kredive jofunksionale né gjithsej kredité e sektorit té korporatave, i cili né
fund té vitit 2016 shénonte afér 10%, pavarésisht shlyerjeve té detyrueshme té kryera gjaté
vitit rrjedhés. Niveli i kredive jofunksionale , s& bashku me leverixhin e larté (borxh mé té
larté krahasuar me kapitalin) té kompanive, jané faktorét kryesor pér rritjen e orientimit té
bankave drejt mbéshtetjes sé kredive pér familjet né periudhén e kaluar disa vjecare.

Borxhi i sektorit “familje” nuk éshté i larté (éshté 23% e PBB-s€). Né kushtet e zhvillimeve
té favorshme té tregut té punés dhe pagave, borxhi i familjeve vazhdoi té rritet edhe né vitin
2016 me njé rittm mé té shpejté se rritja e aktiveve financiare dhe té ardhurave té
disponueshme, gjé gé shkaktoi njé pérkegésim té disa prej treguesve té nivelit t&€ borxhit,
likuiditetit dhe aftésia paguese té kétij sektori. Masat rregullatore té vendosura nga BPRM
pér té ndaluar rritjen e shpejté té ekspozimit té kredisé né bazé té produkteve té kreditit té
destinuara pér financimin e konsumit té familjeve (kartelat kreditore, tejkalimet né llogarité
rrjedhése, kredité afatgjata té€ konsumit) kané mundésuar njé ngadalésim té rritjes sé
huamarrjes sé familjeve mbi kété bazé, si dhe né normén vjetore té rritjes sé borxhit té
pérgjithshém ndaj kétij sektori (i cili megjithaté akoma éshté dy shifror). Edhe pse nuk éshté
vérejtur ndonjé realizim i réndésishém i rrezikut té kredisé né portofolin e familjeve, pérséri
éshté i nevojshém monitorimi i kujdesshém i rrezigeve. Aktiviteti kreditues i bankave pér
financimin e konsumit té familjeve shénoi njé rritje solide, gjaté lehtésimeve té kritereve
kreditore (norma mé té uléta por té rregullueshme, maturim mé té gjaté dhe siguri mé té
ulét), i cili me njé pérgendrim mé té larté té borxhit te familjet me té ardhura mé té uléta,
imponoi njé nevojé pér njé monitorim té kujdesshém té rrezigeve té mundshme té borxhit té
larté té segmenteve té caktuara né kété sektor. Rritja e miratimeve té kredive banesore, me
afat té gjaté, me komponenté valutore dhe normé interesi té pérshtatshém, ndérlidhet me
aktivitetin e sforcuar té ndértimtarisé né vendin toné né vitet e fundit por edhe rritjes sé
kérkesés sé patundshmérive. Zhvillimet e kétij tregu kané njé natyré dukshém pro-ciklike, ku
pabarazité e mundshme né tregun e patundshmérive, zakonisht ndérlidhen me stabilitet
financiar té cenuar. Megjithaté, bankat e RM kané njé gasje mjaft té kujdesshme pér
kreditimin banesor me kérkesén pér njé vlieré mé té larté té kolateralit né krahasim me
vleréne kredisé.

Familjet kané konfirmuar rolin kyc si kreditori mé i réndésishém i sistemit bankar vendas,
nga sjellja e té cilit varet né masé té madhe nga likuiditeti i bankave dhe véllimi i
pérgjithshém i aktiviteteve té tyre.

Késhtu, térhegja e depozitave nga ana e familjeve né tremujorin e dyté té vitit 2016 dhe
rritja e sforcuar e konvertimit valutor té kursimeve, pavarésisht nga kostoja e ekspozuar pér
shkak té interesit té humbur pér ¢'afatizimin dhe térhegjen e depozitave nga bankat dhe
humbjet né dallimet né kurs pér shkak té konvertimit né valuté té huaj, paraqite né stres-
test té vértet pér bankat. Krahas getésimit té shpejté té situatés né muajt e ardhshém,
megjithaté, deri né fund té vitit 2016, depozitat né té paré dhe depozitat né valuté shénojné
rritjen mé té madhe né bazén e depozitave té bankave, gé ka té b&j me situatén akoma té
pagéndrueshme politike né vend, si dhe normave té uléta té interesit. Norma relativisht e
ulét e kursimeve familjare, e agreguar (e cila éshté né njé zoné pozitive né tre vitet e fundit,
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por ka réné ndjeshém né vitin 2016 duke réné né vetém 0.8%), paraget njé faktor kufizues
pér volumin potencial té financimit té aktiviteteve té bankave vendase, kryesisht té
orientuara drejt aplikimit té modelit tradicional té biznesit né veprimtariné e tyre. Megjithaté,
depozitat e familjeve vazhdojné té jené burimi i vetém mé i réndésishém i financimit té
aktiviteteve bankare, me njé pjesémarrje prej 49.7% né gjithsej pasivin e sistemit bankar.

Sistemi financiar i Republikés sé Maqgedonisé ka njé strukturé relativisht té thjeshté,
me ndérvarési minimale té aktiviteteve té segmenteve individuale dhe mungesé té
instrumenteve dhe shérbimeve financiare komplekse. Stabiliteti i sistemit financiar
kushtézohet nga stabiliteti i sektorit bankar si segment dominues (aktivet i tij merr pjesé me
84.7% té mijeteve té sistemit financiar, pérkatésisht me 73.2% té PBB-sé pér vitin 2016), ku
jané koncentruar edhe kursimet e sektorit jofinanciare. Ndérlidhshmérité pronésore midis
institucioneve té posacme té sistemit financiar, si dhe vlera té kredive gé bankat i miratojné
mes tyre, por edhe té institucioneve financiare jobankare, jané relativisht té vogla, késhtu
gé rreziku i infektimit pérmes kétyre kanaleve éshté i kufizuar. Megjithaté, depozitat e
institucioneve té tjera financiare, pothuajse edhe té paréndésishme né bazén e depozitave
té sistemit bankar, jané vecanérisht té réndésishme pér disa nga institucionet financiare,
pasi ato jané njé nga investimet e tyre mé té réndésishme. Késhtu, shtépité brokere,
kompanité e sigurimeve dhe fondet investuese "mbajné" shumicén e aseteve té tyre si
depozita me bankat, stabiliteti i té cilave éshté jetik pér stabilitetin e kétyre institucioneve
financiare jo-depozituese. Nga ana tjetér, né mesin e disa prej bankave mé té vogla,
depozitat nga institucionet e tjera financiare pérfagésojné gjithashtu njé pérgindje té
konsiderueshme té gjithsej depozitave té kétyre bankave, gjé qé tregon se daljet e papritura
té depozitave nga institucionet e tjera financiare mund té cojné né njé jostabilitet likuiditeti
né disa nga bankat mé té vogla.

Sistemi bankar e tejkaloi me sukses kété vit krize, duke ruajtur stabilitetin e saj. Né gjysmén
e paré té vitit 2016 ndryshime mé té réndésishme u regjistruan vetém né treguesit e
likuiditetit, edhe pse ato mbetén né njé nivel té kénagshém edhe pse ato ngelén né nivelet
té kénagshém edhe né tremujorin e treté u kthyen né nivelet e zakonshme. Né fund té vitit
2016, depozitat e pérgjithshme té sistemit bankar u rritén me 5.4% ndérsa rritja e kredisé,
me pérjashtimin e efektit té masés rregullatore pér shlyerjen e ploté té plasmaneve
jofuksionale té mbuluara plotésisht nga korrigjimi i vlerés, u mbajt né njé nivel solid dhe né
fund té vitit ajo ishte 6%.

Né pérputhje me masén rregullatore té vendosur, pjesémarrja e kredive jofunksionale né
gjithsej plasmanet e bankave u zvogélua nga 10.8% né fund té vitit 2015 gjer né 6.6% né
fund té vitit 2016. Rreziku pér mjetet e veta té bankave ndaj ekspozimit eventual té rrezikut
té kredisé nga kredité jofunksionale nuk éshté i larté pér shkak té& mbulimit té tyre té larté
me korrigjimin vleror té ndaré, por edhe pér shkak té véllimit té kénagshém dhe té cilésisé
sé mjeteve vetanake té bankave.

Né vitin 2016, bankat treguan njé fitimit operativ pér njé té tretén krahasuar me vitin e
kaluar, gjé qé éshté vecanérisht e réndésishme nga piképamja e formimit té brendshém té
kapitalit, né kushte té€ mungesés ose vetém shuma té vogla té rikapitalizimit népérmjet
emetimeve té reja té aksioneve. Treguesit e solventitetit dhe té rekapitalizimit té sistemit
bankar jané té larta, edhe pérkundér zvogélimeve té theksuara né vitin 2016 e cila mé sé
shumti ishte rrjedhojé e rritjes mé té shpejtét té aktivit té€ ponderuar me rrezige. Ndryshimet
e reja té Ligjit pér bankat gé filloi té zbatohet nga marsi i vitit 2017, do té thoté njé
modernizim i réndésishém té kornizés rregullatore, duke inkorporuar rregullat e reja té
Komitetit té Bazelit dhe Rregulloren evropiane mbi té ashtuquajturat shtresave mbrojtése té
kapitalit, pérmbushja e té cilave né ményré shtesé do té rikuperoj solventitetin e bankave.
Né kushtet e niveleve mé té uléta historike t&€ normave té interesit pér depozitat dhe
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zvogélimin té hapésirés pér shkurtime té métutjeshme, ruajtja e profitabilitetit té larté né
periudhén e ardhshme éshté njé sfidé e réndésishme pér bankat. Kjo, e plotésuar me
synimin pér braktisje graduale e zbatimit t& normave té pérshtatshme té interesit né afat
mesém, do té imponoj nevojén e ndryshime né ecuriné e bankave né tregun e kredive dhe
depozitave, si dhe né fushén e administrimit té rrezikut.

Edhe pse mé pak né véllim, fondet pensionale jané té réndésishme kryesisht né rolin e
investitoréve institucionalé dhe mjetet e investuara né to jané njé komponent i réndésishém
i aktiveve financiare té€ familjeve, nga té cilat varen té ardhurat e ardhshme té
disponueshme dhe sigurimet sociale té personave fizik. Mjetet né fondet pensionale rriten
edhe gjaté vitit 2016 dhe disa vite radhazi shénojné normé té rritjes mbi 20% (mjete e
fondeve pensionale private marrin pjesé me 9.4% né aktivin e sistemit financiar,
pérkatésisht me 8.1% té PBB, pér vitin 2016). Njé pjesé e réndésishme e plasmanit té
fondeve pensionale té detyrueshme dhe vullnetare jané né letrat me vleré shtetérore
vendore, dhe né vitet e fundit, rriten investimet né fondet pensionle té ashtuquajturat
fondet e tregtuara té bursave gé mbartin njé rrezik mesatarisht mé té larté té investimeve
né instrumentet e borxhit, por gjithashtu edhe njé rendiment mé té larté.

Pérkundér rritjes sé& géndrueshme té mjeteve dhe zgjerimit t€ gamés sé produkteve
kompanive té sigurimeve dhe zhvillimit té kanaleve té shpérndarjes pérmes té cilave ofrohen
shérbimet e sigurimit, aktivitetet e tyre edhe matej kané ngelur modeste, sidomos né klasén
e sigurimit té jetés (mjetet e kompanive té sigurimeve marrin pjesé me 3.5% né mjetet e
sistemit financiar, pérkatésisht 3% té PBB pér vitin 2016). Sektori i sigurimeve
karakterizohet me nivel té larté té solventitetit dhe pozita té€ géndrueshme likuide, si dhe
pérkushtim gjaté plasmanit t&€ mjeteve té lira (kryesisht né formén e depozitave te bankat
vendore dhe letrat me vleré té léshuara nga shteti).

Segmentet e mbetura té sistemit financiar kané pak réndési pér sistemin financiar (duke
pérbéré 2.4% e totalit té aktiveve té sistemit financiar, pérkatésisht 2.1% té PBB pér vitin
2016). Pérjashtim béjné fondet investive, mjetet e té ciléve, megjithése ende té vogla (me
vetém 0.7% té aktiveve té sistemit financiar), shénojné né vazhdimési nivele té larta rritjeje
dhe jané njé alternativé investimi, pér momentin, sjell kthime térhegése pér investitorét,
vecanérisht né kushtet e uljes sé normave té interesit pér depozitat né banka.

Nga ana tjetér, njé pjesé e miré e mjeteve té fondeve investuese jané plasuar si depozita, té
cilat ngadalé béhen depozita té réndésishém né disa prej bankave vendore. Gjaté tre viteve
té fundit, numri dhe aktivi i kompanive financiare si segmenti "mé i ri" i sektorit financiar
jané né rritje té vazhdueshme, por pa ndryshime té réndésishme né réndésiné relative té
sistemit financiar. Hyrja e pérshpejtuar né tregun e kompanive financiare gé miratojné kredi
né vlera té vogla, por me tarifa jashtézakonisht té larta né formén e interesit apo
provizioneve dhe kompensimeve té ngjashme imponon nevojén pér forcimin e mbikéqyrjes
sé institucioneve pérkatése ndaj kétij segment té sistemit financiar. Véllimi i veprimtarive té
kursimoreve, kompanive té lisingut dhe shtépive brokere shénojné rénie disavjecare, e
ndérsa né vitin 2016 u zvogélua edhe numri i kompanive té lisingut.

Ndikimin gé e kané tregjet financiare né Republikén e Magedonisé ndaj stabilitetit financiar
né vend éshté mé i ulét se ndikimi qé zakonisht éshté karakteristik i tregjeve financiare né
ekonomité e zhvilluara, por megjithaté réndésia e tyre nuk duhet té injorohet.

Tregu valutor i kémbimit dhe roli i Bankés popullore né aspekt té ruajtjes sé kursit stabél té
denarit kundrejt euros, kané njé réndési kyce jo vetém né aspekt té garkullimit té disa
segmenteve té tregut financiar né vend, por edhe pér ruajtjen e ekuilibrit ekonomik dhe
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stabilitetin né kuadér té sistemit financiar. Kjo déshmohet edhe népérmijet garkullimit té
realizuar né tregun valutor né vitin 2016, i cili ishte né njé nivel tejet té larté (77% té PBB),
krahasuar me segmentet e tjera té€ tregut financiar. Réndésia dhe efikasiteti i kétij tregu
erdhén né shprehje sidomos né muajin prill dhe maj té vitit 2016, kur, pér té ruajtur
géndrueshmériné e kursit té kémbimit té denarit kundrejt euros, Banka popullore ka
ndérhyré né tregun valutor duke shitur valuta dhe ka siguruar bankat me likuiditet valutor té
nevojshém né vleré qé pérfagéson 5.3% té vlerés mesatare té rezervave valutore gjaté vitit
2016. Bazuar né pérkushtimin e demonstruar té Bankés popullore pér té ruajtjes sé kursit té
kémbimit té géndrueshém, né gjysmén e dyté té vitit, u ul pasiguria e subjekteve
ekonomike, gjé qgé rezultoi me ndérhyrje né drejtim té riblerjes sé valutave, té cila e
tejkaluan sasiné e shitjeve té realizuara né gjysmén e paré e vitit. Me kété edhe pérkundér
efektit té disfavorshém té situatés politike dhe presioneve né tregun valutor, ndérhyrjet e
Bankés popullore né tregun valutor né vitin 2016 rezultuan me blerje neto té valutave né
vleré prej 0.7% té rezervave valutore mesatare pér gjaté vitit .

Banka popullore dhe Ministria e financave jané emetuesit mé aktive té letrave me
vleré né tregjet primare té vendit, népérmjet té sé ciléve mundésohet realizimi i objektivave
té politikés monetare dhe menaxhimit té€ borxhit publik té shtetit, pérkatésisht. Nga ana
tjetér, institucionet financiare (paraségjithash bankat, fondet pensionale, kompanité e
sigurimeve) jané investitoré mé té réndésishém né letrat me vleré té léshuara né kéto
tregje. Prandaj, zhvillimet né tregun primar kané njé réndési té madhe né realizimet e kétyre
segmenteve institucionale té sistemit financiar. Gjaté vitit 2016, raporti né mes sasisé sé
ofruar dhe sasisé sé kérkuar té instrumenteve né tregun primar, né pérgjithési ishte i
balancuar. Dicka mé té theksuar né aspekt té oscilimeve té zhvillimeve né mes ofertés dhe
kérkesés sé instrumenteve né tregun primar ishte né tremujorin e katért té vitit 2016, kur
oferta e letrave me vleré shtetérore u zvogéluan, duke marré parasysh Iéshimin e
méparshém té Eurobondit né tregjet ndérkombétare. Sektori korporativ pothuajse mungon
né tregjet primare té letrave me vleré dhe nuk pérdor financimin e tregut, qé éshté njé
faktor kufizues pér njé rritje té€ konsiderueshme té aktiviteteve né kété sektor. Vlera e
pérgjithshme e emetimeve té reja té letrave me vleré té realizuar né vitin 2016 pérfshijné
rreth 55.2% té PBB, nga té cilat vetém 0.2 piké pérqgindje llogariten pér letrat me vleré
pronésie té emetuara (nga njé banké), ndérsa letrat me vleré té borxhit té korporatave
mungon.

Aktivitetet e rritura té bankave pér tregtimin né tregun ndérbankar té depozitave té
pasiguruara veganérisht gen evidente né tremujorin e dyté té vitit 2016 pér shkak té rritjes
sé nevojave té likuiditetit gjaté térhegjes sé depozitave nga familjet nén ndikimin e situatés
sé pagéndrueshme politike né vend. Pérkundér rritjes sé qarkullimit né treg té depozitave té
pasiguruara ndérbankar (qé arriti né 8.5% té PBB pér vitin 2016), edhe matej béhet fjalé
pér njé treg i cekét , me né sasi relativisht té vogél té depozitave té tregtuara, kryesisht né
afat té shkurtér (brenda dités). Kjo nga ana e vet siguron njé rrezik sistematik modest pér
bankat vendore, pérkatésisht ekspozim té ulét té bankave ndaj rrezikut té infektuar,
pérkatésisht nga bartja e problemeve eventuale té likuiditetit nga njéra banké né tjetrén.

Tregjet pér mes sportelit jané shumé pak té pérdorura pér tregtimin sekondar té letrave me
vleré té borxhit dhe transaksioneve repo ndérmjet bankave, me cka kané pak ndikim té
mundshém né stabilitetin financiar té vendit. Qarkullimi i kétij tregu u rrit né vitin 2016 (arriti
né 1.7% té PBB pér vitin 2016), gé né masé mé té madhe rrjedh nga rritja e tregtimit té
bonove té thesarit, ndérsa mé i moderuar éshté kontributi i tregtimit t& bonove shtetérore.
Né té kundért, qgarkullimi i realizuar i repo transaksioneve ndérbankare éshté mé shumé se
katér heré mé i ulét krahasuar me njé vit mé paré. Né vitin 2016 garkullimi nga tregtimi
klasik né tregun sekondar té kapitalit (Bursén e Magedonisé€) éshté ende i vogél (0,4% té
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PBB), me cka konfirmohet roli i reduktuar ndjeshém dhe tashmé i margjinalizuar i kétij tregu

né ekonominé vendore, pavarésisht niveleve té rritura té gmimeve gjaté vitit té kaluar dhe
lidhjes sé bursave té rajon.
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I. AMBIENTI MAKROEKONOMIK
1. Ambienti ndérkombétar

Né vitin 2016, rruajtja e stabilitetit financiar ishte nén ndikimin e sfidave
té numérta té shkaktuara nga ambient ndérkombétar. Periudha e gjaté e
normave té uléta té interesit dhe inflacioni i ulét si dhe rritja e ngadalshme
ekonomike ishin karakteristikat themelore té ambientit makroekonomik né té
cilin funksiononte sistemi financiar ndérkombétar. Edhe pse ekonomia globale
gradualisht rikuperohej, pasiguria éshté e larté dhe buron nga disa burime té
natyrave té ndryshme. Pasiguria e zhvillimit té politikés amerikane né lidhje me
lehtésimin e fiskalitetit dhe shtréngimin e politikés monetare, lajmérimet pér
proteksionizmit dhe masat e kufizimeve tregtare kontribuan né rritjen e
rrezigeve pér stabilitetin financiar. Ekonomia e eurozonés u rikuperua, por né té
njéjtén kohé ishte e ndikuar nga ngjarje té ndryshme qé cguan né rritjen e
rrezigeve gjeopolitike (Bregxit, votimi i referendumit mbi ndryshimet né
kushtetutén e Italisé, zgjedhjet politike né shtetet anétare, sulmet terroriste) qé
mund té ndikojné negativisht né rritjen né té ardhmen. Periudha relativisht e
gjaté e inflacionit té ulét dhe normave té uléta té interesit né té cilat
funksiononte ekonomia botérore, si dhe cikli shoqérues i lehtésimeve né
politikén monetare né ekonomité e zhvilluara mbaron apo afrohet kah fundi.
Ekonomisé amerikane po i afrohet "normalizimi i ri", ndérkohé qé ekonomisé sé
eurozonés pritet ti ndodhé pak mé voné. Kjo do té nénkuptonte njé ri-normalizim
i politikés monetare dhe njé mprehje té lakoreve té rendimentit. Prandaj, pérveg
ndryshimit té kursit té politikés monetare e pritshme éshté edhe vazhdimi i
reformave strukturore té cilat jané bazé pér rritjen e géndrueshme ekonomike
paralelisht me konsolidimin fiskal. Né suaza evropian dhe ndérkombétar, sistemi
financiar pérballet me sfidat qé dalin nga kérkesat e reja rregulatore té kapitalit
dhe likuiditetit si dhe nevojén pér ndryshime té métejshme strukturore pér té
ruajtur dhe rritur profitabilitetin.

Tabela 1 Né vitin 2016, eurozona kishte
Treguesit ekonomik rritje gkonomlke .te u.Ie"t por §tablle me
N& pérqindje shpreser_! se kjo dinamiké do té vazhdojé
Rritja reale vjetore e PBB 2015 2016 pr:j?l.(:im pr:]%]l.:im edhe ne Vltet 2017 dhe 2018' PromOtor
st 26 | 161 23 2 kryesor té rritjes ishte kérkesa e brendshme,
Euro zona 20| | e e c_|Ia u ng_llkua nga niveli reIa_tl_V|sht i ulét i
Innciont 2015 | 2016 | prewiem| prowsim ¢mimeve té naftés dhe nga pc_>I|t_|k_a monetare
e ol el w | u e adaptueshme e BQE. Zbatimi i reformave
Euro zona 0033 | 02 | 17 L5 strukturore né disa shtete anétare,
Gjermania 0,1 0,4 2,0 1,7 A - .. . .
2017 [ 2018 vecanérisht né fushén e tregut té punés,
Norma e papunésisé 2015 2016 | projektim | projektim .. ) . . . . M
st 5[ as | A % mbéshteti  gjithashtu  rimékémbjen  qgé
Euro zona 09 | 100 | o 2 ngjlkonte" né uljen e normes s€ papunésise.
Investimet / PBB 2015 2016 pr:j?k:im pr:?ejl.:im Sldqufte’ Shka”a relatIVISht e A |arte e
s AR papunésisé dhe. niveli |"uIet i investimit véné
G 2 | aon | don | % né  piképyetje  géndrueshmériné e
Burimi: FMN. rimékémbjes  dhe  rritjen potenciale

ekonomike, e cila shpreh nevojén pér
reforma mé té thella strukturore (né fushén e fuqisé punétore, produktivitetit, konkurrencés
dhe sigurisht politika fiskale).
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Shénim: Indeksi i metalit éshté njé indeks i
kompozit gé pérfshin gmimet e bakrit, aluminit,
xehet e hekurit, kallajit, nikelit, zinkut, plumbit
dhe uraniumit.

Dinamika e rimékémbjes sé disa vendeve
té vecanta té eurozonés né vitin 2016 éshté e
ndryshme dhe e kushtézuar nga ca faktoré
specifik. Pér ekonominé e Maqgedonisé, té njé
réndésisé té vecanté jané trendet e aktiviteteve
ekonomike me partnerét mé té réndésishém
tregtar. Gjermania, si vendi me peshén mé té
madhe né kémbimin tregtar' t& Republikés sé
Magedonisé né vitin 2016, shénoi rritie té
géndrueshme ekonomike dhe pozitive jané edhe
pritiet pér periudhén e ardhshme. Kjo duhet té
jeté njé shtytés pozitive pér eksportet e
Magedonisé dhe pér ekonominé né térési, duke
pasur parasysh réndésiné e sektorit té eksportit
pér njé ekonomi té€ vogél dhe té hapur si
Republika e Magedonisé?.

Né vitin
ndérkombétar u
udhéheqja e

2016, ambienti

karakterizua nga
politikave monetare
divergjente nga bankat qendrore té
vendeve té zhvilluara. FED vazhdoi
normalizimin e politikés monetare né kushte té
arritjeve ekonomike solide t& SHBA?, ndérsa BQE
me politiké monetare stimuluese* qé& kushtézoi
pérmirésimin e kushteve ekonomiko financiare
né eurozoné. Duke marré parasysh lidhjen e
ekonomisé sé Magedonis€é me ekonomité e
vendeve té BE-sé, politika e BQE-sé ka njé
ndikim né politikén makroekonomike dhe flukset
ekonomike né vendin toné pérmes disa kanaleve
(kanali financiar, kanali tregtar, kanali i kursit té
ké&mbimit dhe kanali i pritjeve — besimi®)

!Pjesémarrja e kémbimit tregtarme Gjermaninési % e PBBpér vitin 2016 shénoi 28.2%.

2Né vitin 2016, kontributi i eksporteve neto arriti né 0.6% né rritjen e PBB-sé.

3Né dhjetor 2016, Fed né tregun e parasé rriti normén e interesit me 0.25 piké pérgindje (nga 0.50% né 0.75%) si rezultat i
vlerésimeve té FED pér pérshpejtimin e rritjes ekonomike, si dhe pér presione t& mundshme inflacioniste né té ardhmen.

“Né mars té vitit 2016, BQE ndérmori njé pako masash pér té liberalizuar mé tej kushtet e financiimit né eurozoné. I uli
normat e interesit (norma e interesit t€ operacioneve bazé té rifinancimit nga 0.05% né 0.00%, norma e interesit té
depozitave nga -0.30% né -0.40% dhe norma e interesit pér sigurimin e kredive brenda dités nga 0.30% né 0.25%), dhe
mori masa shtesé. Eshté marré vendim pér t& zbatuar katér operacione shtesé t& shénjestruaraté rifinancimit afatgjaté
(TLTRO II) me afaté katérvijecar, duke filluar né gershor 2016, me njé normé interesi né nivelin e normés bazé té
interesit t€ BQE.Mé& pas, pér bankat aktiviteti i kredisé i té ciléve do té tejkalojé objektivin e caktuar, do té zbatohet
norma mé e ulét e interesit pér vleréne objektivit, por mé sé shumti né nivelin e normés sé interesit té depozitave.
Gjithashtu éshté rritur blerja mujore e obligacioneve né kuadér té programit pér lehtésim sasior (nga 60 né 80 miliardé
euro) gé nga prilli i vitit 2016, gjithashtu, duke pérfshiré blerjen e letrave me vleré té borxhit té korporatave jo-financiare
nga eurozona me njé rejting té pérshtatshém té investimeve.Megjithaté, né njé takim té rregullt né dhjetor, BQE vendosi
té zvogélojé shumeén e riblerjes sé letrave me vleré té siguruara brenda programit pér lehtésim sasior nga 80 né 60
miliardé euro né muaj (qé nga prilli i vitit 2017), por e zgjati afatin e tyre nga gjashté né nénté muaj.

5Mé detaisht né analizén "Periudha e gjaté e normave té uléta té interesit dhe zbutjes e politikés monetare né eurozoné -
efektet né rajon" Anita Angelovska-Bezovska, Ana Mitreska dhe Sultania Bojceva-Terzijan, fagja e internetit e Bankés
popullore, http://www.nbrm.mk/?ItemID=FF52431A1F645B4D9F25856709D584F6 .
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Burimi: Shérbim elektronik ndérkombétar né
dispozicion pér publikimin e informacioneve.
Shénim:Indeksi MOVE éshté mesatarja e
ponderuar e obligacioneve me maturim té
ndryshém dhe tregon  ndryshueshmériné
implicite té obligacioneve geveritare pér 30 ditét
e ardhshme. Mé t€ zakonshmet jané
obligacionet dhjetévjecare.

Lidhja e ekonomisé sé vendit me vendet
e eurozonés tregon mundésiné e derdhjes sé
goditjeve té mundshme nga eurozona drejt
ekonomisé sé Magedonisé.

Inflacioni né nivel global pér gjaté
vitit 2016 né ményré graduale sforcohet.
Rritja ka té b& me rimékémbjen graduale té
¢mimeve té produkteve primare, dhe veganérisht
té rritjes s& cmimeve té energjisé® né tremujorin
e fundit té vitit, pas njé rénieje té vazhdueshme
vjetore né nénté muajt e paré té vitit 2016.
Megjithaté, inflacioni u ruajt né nivel té ulét né
eurozoné edhe nén shénjestrimin prej rreth 2%
e cila u arit né tremujorin e paré té vitit 2017.

Vendimi i Britanisé pér té dalé nga
Unioni Evropian (“Bregxit”) kah mesi i
gershorit té vitit 2016, rriti pasiguriné
politike dhe ndikoi né pagéndrueshmériné
e tregjeve financiare. P&r momentin, procesi i
Bregxit nuk pérbén rrezikun kryesor té stabilitetit
financiar té euro zonés duke pasur parasysh
ndikimin e kufizuar né ekonomi’. Por edhe
krahas késaj, BQE u rekomandoi bankave dhe
institucioneve financiare né kohé ti ndérmarrin
planet e realokimit té kushteve financiare kah
anétaret tjera té EU me gélim mé lehté
tejkalimin e procesit té Bregxit. Duke pasur
parasysh lidhjen e vogél midis ekonomisé sé
Magedonisé dhe asaj britanike, efektet e
mundshme direkte té daljes sé Britanisé sé
madhe nga Unioni Evropian ndaj ekonomisé e
vendit jané té vogla, por té mundshme jané
rreziget indirekte té ndikimit té Bregxit ndaj
Bashkimin Evropian si partneri yné mé i
réndésishém tregtar. Né kété kontekst, duhet
pasur parasysh se kur Britania e madhe doli nga
UE, pér marréveshje tregtare me Britaniné e
Madhe nuk do té zbatohet mé marréveshjen e
tregtis€ sé liré midis UE dhe Republikés sé
Magedonisé.

6Rritja e gmimeve té naftés éshté kryesisht pér shkak t& marréveshjes sé arritur midis anétaréve t& OPEC pér té reduktuar
prodhimin e naftés dhe gatishmériné e Rusisé (e cila nuk éshté anétare e OPEC) pér t'u bashkuar me masat duke
reduktuar prodhimin e saj té& naftés. Marréveshja u arrit mé 30 néntor 2016 né Vjené dhe filloi t& zbatohej nga 1 janari
2017. Marréveshja do té zbatohet gjaté gjashté muajve té paré té vitit, me mundésiné e vazhdimit edhe pér gjashté muaj

té tjeré.
’Raporti i Stabilitetit Financiar, BQE, maj 2017.
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Grafik 5

Prandaj, shkémbimi i ardhshém tregtar
midis Magedonisé dhe Britanis€ sé Madhe né
masé té madhe do té varet shumé nga
pérmbaijtja e marréveshjes dypaléshe té tregtisé
sé liré, e cila eventualisht do té nénshkruhej
midis dy vendeve. Mos nénshkrimi i njé
marréveshjeje té tillé do té nénkuptonte qé
tregtia midis Britanisé sé Madhe dhe Republikés
sé Magedonisé do té béhej né pérputhje me
rregullat e Organizatés Botérore té Tregtisé té
ngarkuar me detyrimet doganore.

Rendimenti i obligacioneve shtetérore né Eurozoné (maijtas) dhe né SHBA (djathtas)
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Pérkundér pritjeve pozitive (né aspektin e rritjes ekonomike, inflacionit,
rendimenteve) né muajt e fundit té vitit 2016, tregjet financiare ndérkombétare
vazhdojné té konsiderohen si njé burim rreziku pér stabilitetin financiar.
Pagéndrueshméria e tregjeve financiare ndérkombétare né vitin 2016 u kushtézua nga mé
shumé ngjarje (Bregxit, zgjedhjet presidenciale amerikane, marréveshja e shteteve anétare
té OPEC dhe treguesit mé té miré ekonomiké né eurozoné né gjysmén e dyté té vitit), gjé
gé ndikoi né prirjen e investitoréve pér té€ ndérmarré rrezik. Pér gjaté gjysmés sé paré té
vitit 2016, rendimenti i i letrave me vleré shtetérore né SHBA dhe eurozoné shénuan rénie.
Ky trend u sforcua kah mesi i vitit me vendim té Mbretérisé sé bashkuar pér dalje nga Unioni
evropian.

Rendimentet né Eurozoné deri né
fund té vitit mbetén akoma né nivel té
ulét, me c¢ka kontribuan masat e
métejshme té lehtésimit monetar té€ BQE.
Nga ana tjetér, rendimenti i letrave me
WNMW vleré evropiane té borxhit (segmenti 5
o 1 deri né 10 vjet) shénuan korrigjim né
: VN T Hiie né tremujorin e fundit & vitit 2016
1t 4 nén ndikimin e rritjes sé rendimenteve té
letrave me vleré shtetérore amerikane té
kushtézuara nga vazhdimi i normalizimit
té politikés monetare né SHBA. Né kété
kontekst, kah fundi i vitit 2016 dhe fillimit
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Burimi: Blumberg krahasueshme gjermane.

Pritjet e sforcuara pér rritjen e métejshme té€ normave té interesit nén ndikim té
shtréngimit té kushteve monetare nga FED, paraget njé rrezik potencial pér mbajtésit
ekzistues té instrumenteve me rendiment fikse nga eurozona pér shkak té zvogélimit té
vlerés sé tregut (¢mimeve) té kétyre instrumenteve. Gijithashtu, ripértéritja e pasigurisé
politike mund té ndikojé gjithashtu né rritjen e primeve té rrezikut pér instrumentet me
rendiment fiks.

Né vitin 2016, u rritén rreziqget qé rrjedhin nga ngarkesa e larté me borxh
té sektorit privat dhe sidomos té sektorit publik té EU, né kushtet e normave té uléta
té interesit, inflacionit té€ ulét dhe kushteve té favorshme financiare. Pérkundér prirjes sé
pérgjithshme rénése, né disa vende té BE pjesémarrja e borxhit té vendit si % té PBB mbeti
né nivel té larté. Qéndrueshméria e borxhit mund té paraget njé sfidé pér disa vende té BE-
sé pér shkak té pritjeve rritése té normave té interesit dhe rreziku i rritjes sé shpenzimeve
pér rifinancimin e vendeve dhe huamarrjen e ardhshme. Pjesé mé e madhe e borxhit té
vendit financohet nga sektori bankar gé krijon njé rrezik té njé lidhje prapavaijtése, realizimi i
té cilit varet nga aftésia kreditore e kétyre dy sektoréve.
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Grafik7

Primi pér vendet e caktuara (maijtas) dhe bankat (djathtas)
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Burimi:Shérbimi elektronik ndérkombétar né dispozicion pér publikimin e informacioneve.

Né vitin 2016, bankat né eurozoné vazhduan té pérballeshin me njé
profitabilitet té ulét, me nivele té larta té kredive jofunksionale dhe me sfidén e
gjetjes sé burimeve té reja té kapitalit. Mjedisi me norma té interesit dhe té rendimenti
né nivel té ulét si dhe rritja e ngadalésuar ekonomike ishte njé barré shtesé né krijimin e té
ardhurave nga ana e bankave. E gjithé kjo e véshtirésoi rolin e bankave si ndérmjetésues
financiar né eurozoné, té cili edhe ashtu u pérballén me probleme té pazgjidhura nga kriza
globale dhe sfidat e reja (pér shkak té nivelit té larté té kérkesave jofunkionale, profitabiliteti
i ulét, nevojés pér ndryshime né modelin afarist). Rritja modeste e kredisé pati njé ndikim
pozitiv né margjinén e interesave,mor megjithaté nuk ishte e mjaftueshme, por gjithashtu
edhe pagéndrueshméria e theksuar e tregjeve financiare, sidomos né gjysmén e paré té vitit
2016, e béri procesin e rikuperimit edhe mé té véshtiré. Presionet e tregut u zvogéluan kah
fundi i vitit 2016 me rritjen e normave té rendimentit né SHBA dhe pritjet pér njé rritje té
inflacionit né UE. Rritja e ¢gmimit té aksioneve té bankave dhe rritja e pritur e normave té
interesit duhet té japin efekte pozitive né profitabilitetin, duke gjeneruar té ardhura mé té
larta té interesit.

Njohja dhe sigurimi i duhur i kredive jofunksionale, si dhe gjetja e njé strategjie
efektive pér zgjidhjen e problemit té nivelit té larté té kredive® jofunksionale
éshté prioritet i bankave. Né kété drejtim, iniciativat pér zhvillimin e njé tregu sekondar
efikas gé do té mundésojé zgjidhjen e problemit té kredive jofunksionale népérmjet
sekuritizimit té tyre ose shitjes sé kompanive té specializuara qé do té menaxhojné huat
jofunksionale. Né thelb, kéto jané rekomandimet kryesore té BQE té Iéshuar né mars té vitit
2017 ndaj bankave pér té trajtuar problemin e nivelit té larté té kredive jofunksionale®.

Né kushte té profitabilitetit té€ ulét, bankat né UE akoma pérballen me sfidén e
gjetjes sé burimeve té reja té kapitalit pér pérshtatje té métejshme té kérkesave pér
lartésiné e mijeteve té veta dhe shpérndarjen e shtresave mbrojtése té kapitalit'®. Njé sfidé
tjetér éshté edhe pérmbushja e kérkesave té Direktivés pér rikuperimin dhe zgjidhjen e

8Né fund t& tremujorit té tretd té vitit 2016, kredité jofunksionaleté bankave né eurozoné pérbénin 5.4% té aktiveve té
bankave. Por mé shumé se njé e treta e shteteve anétare té BE-sé kané njé normé té kredive jofunksionale mé té larta se
10%.

° Guidance to banks on non-performing loans, European Central Bank, Banking Supervision, Mars viti 2017.

Ng harmoni me direktivat Evropiane 2013/36 dheRegullativés Evropiane 575/2013 (Capital Requirements Directive and
Regulation).
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bankave me probleme!!, sipas té& cilave bankat né UE duhet té kené instrumente qé nése
éshté e nevojshme, mund t'i transformojné ato né kapital dhe té forcojné pozicionin e tyre
té solventitetit. Né néntor té vitit 2016, Komisioni Evropian njoftoi rishikimin e kétyre
rregulloreve (mé hollésisht né tekstin né kornizé) me géllim té rritjes sé
konsistencés midis kérkesave té rregullatoréve rrjedhése dhe forcimit té
politikave makroprudente, me qéllim té rritjes sé stabilitetit té bankave me
réndési sistemore a me até edhe stabilitetin e sistemit financiar né térési.

Ndryshimet e médha té rregullatoréve frekuentues qé inkorporohen né
UE,e qé jané orientuar kah rritja e stabilitetit té bankave dhe té sistemit
financiar, né pérgjithési, nénkuptojné nevojén pér monitorimin dhe pérshtatjen e
rregullativés kombétar té kétyre kérkesave té reja'?. Né plan afatgjaté, priten pérfitime nga
njé sistem bankar i shtrénguar, mé i miré i kapitalizuar dhe mé i géndrueshém né Evropé.
Né afat té shkurtér, harmonizimi i kérkesave té reja rregullaore pér shumé vende éshté
sfiduese e veganérisht pér vendet e rajonit duke pérfshiré kétu edhe bankat né Republikén e
Magedonisé. Kjo éshté pér shkak té faktoréve mé specifik: 1) Tendenca e zvogélimit té
ekspozimit té shumicés sé bankave evropiane né vendet e rajonit. Nevoja pér gjetjen e
burimeve té reja té kapitalit, dhe né kushtet e njé procesi té pranishém té shlyerjes sé
detyrimeve, mund té ndikojé né térhegjen e aktiviteteve té bankave té€ rajoni nga
eurozona;2) Zbatimi i kérkesave (standardeve) té reja dhe mé té rrepta té kredisé né njé
nivel té konsoliduar (grupor) gé nuk marrin parasysh karakteristikat specifike té vendit ose
tregut né té cilin veprojné kéto banka (filialet); 3) Mungesé ose vonesé té vlerésimit pér
nivelin e pérputhshmérisé sé kuadrit mbikéqyrés dhe rregullator té vendeve té rajonit me
até gé zbatohet né BE nga autoritetet pérkatése né UE.

Né té gjitha vendet e rajonit, duke pérfshiré edhe Republikén e
Magedonisé, synimi i qarté éshté ndjekja e standardeve ndérkombétare dhe
praktikave mé té mira, para sé gjithash standardet qé zbatohen né UE. Nga ky
aspekt, vlerésimi i nivelit té€ pérputhshmérisé sé kornizés rregullatore dhe mbikéqyrés éshté
e njé réndésie té vecanté pér vendet e rajonit. Né fakt, duke pasur parasysh vlerésimin e
rejtingut krediues té kétyre vendeve, né pérputhje me kérkesat e zbatueshme té kapitalit né
UE, bankat né BE té cilat jané té pranishme né rajon, jané té obliguara né deklaratat e tyre
té konsoliduara té zbatojné ponder mé té larté té rrezikut (100%) pér investimet e filialeve
té tyre né instrumente té emetuara nga pushteti gendrore dhe banka gendrore e vendit
pérkatés , deri sa Komisionin Evropian nuk mer vendim gé do té sigurojé gé standardet
rregullatore dhe mbikéqyrése né kéto vende jané ekuivalente me ato té aplikuara né UE.

Kérkesat mé té larta té kapitalit pér bankat amé né kété bazé kané kontribuar
tashmé né kufizimin e ekspozimit té filialeve té bankave té huaja ndaj pushtetit gendrore
dhe bankés gendrore té vendeve té rajonit, e gé ka njé ndikim negativ né zhvillimin e
politikés fiskale dhe né kanalin e transmetimit té politikés monetare. Pér kété arsye, té
njé réndésie té vecanté pér vendet e rajonit éshté zbatimi i shpejté i vlerésimit té
pérshtatshmérisé sé kornizés rregullator dhe mbikéqyrés vendor me kornizén
Evropiane, e cila duhet té zbatohet nga organet pérkatése té UE.

pjrektiva Evropiane2014/59 (Bank Recovery and Resolution Directive), e cili ndér té tjera pércakton njé detyrim gé bankat
té posedojné njé nivel té& mjaftueshém té mjeteve té veta dhe detyrimeve té disponueshme gé do té pérdoreshin pér té
mbuluar humbjet né rast t& problemeve né punét bankare(Minimum requirements for own funds and eligible liabilities-
MREL).

12Mg detajisht né lidhje me pérmirésimin e kornizés rregullatore t& bankave né Raportin pér rreziget né sistemin bankar né
Republikén e Magedonisé né vitin 2016 né fagen e internetit t& Bankés popullore.
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Shtojca 2 - Pasqyra e amendamenteve té propozuara pér kornizén rregullator né UE pér
institucionet kreditituese

Korniza rregullatore e re'®pér institucionet kredituese ne Unionin Evropian e cila ishte sjellé né vitin
2013 dhe 2014 si rezultat i krizés financiare globale té vitit 2008 kontribuoi né forcimin e sistemit
financiar evropian dhe né rritjen e géndrueshmérisé sé tij ndaj goditjeve té€ ndryshme dhe
problemeve t€ mundshme financiare. Me géllim gé té eliminohen problemet e caktuara gé u vuné re
né periudhén e zbatimit t& kornizés rregullatore té re, si dhe pér avancimin dhe harmonizimin e
métejshém té rregullores evropiane me standardet e Bazelit, né néntor 2016, Komisioni Evropian
propozoi plotésime dhe ndryshime té kornizés rregullator. Me ndryshimet e propozuara, inkorporohen
masa shtesé pér té zvogéluar ekspozimin e bankave ndaj rrezigeve té ndryshme dhe pér té rritur
rezistueshmériné e sistemit bankar evropian nga goditjet e mundshme té tregut. Risité mé té
réndésishme jané:

- Pércaktimi i nivelit t& normés sé borxhit prej 3% (si njé raport midis kapitalit themelor té
institucionit té institucionit kreditues dhe vlerés sé pérgjithshme té ekspozimit) me géllim kufizimin
e varésisé sé tepért té bankave nga burimet e mjeteve té huaja (rregullorja aktuale ka pércaktuar
detyrimin pér raportimin e lartésisé sé normés sé ngarkesés me borxh, por jo edhe vlerén
minimale);

- Instalimi i njé normé té detyrueshme té burimeve neto té géndrueshme té financimit prej sé paku
100% me géllim té pérmirésimit t& ményrés sé financimit té& bankave dhe forcimit t& réndésisé sé
burimeve afatgjata té mjeteve;

-Ndryshimi i metodés sé llogaritjes sé kufijve té ekspozimit, e cila kufizon rrezikun e pérgendrimit té
pranishém né punén e bankave. Me ndryshimet e propozuara, kufijté e ekspozimit do té llogariten
né raport me kapitalin themelor té bankés, dhe jo né raport me kapitalin e veta, sig ishte praktika e
deri tanishme;

- Instalimi i kapacitet total té detyrueshém pér té& absorbuar humbjet'* nga bankat globale me
réndési sistemore me qéllim sigurimi i njé kapacitet mé té madh té kétyre institucioneve pér té
mbuluar humbjet dhe ripértéritjet e kapitalit né kushtet e krizés financiare;

- Ndryshim né ményrén e pérllogaritjes sé kérkesave kapitale pér rrezik té tregut; dhe

- Ndryshim né ményrén e pérllogaritjes sé rrezikut nga ndryshimi i normave té interesit né portfolion
e aktiviteteve bankare.

Ndryshimet dhe plotésimet e propozuara pritet té hyjné né fuqi gjaté vitit 2019.

3Korniza rregullatoree BE-s& pér funksionimin e institucioneve té& kreditit pérfshin: Direktivén e Parlamentit dhe
KéshillitEvropian nr.2013/36 mbi funksionimin e institucioneve té kreditit dhe mbikéqgyrjen e kujdesshme té institucioneve
té kreditit dhe té firmave investuese(Capital Requirements Directive - CRDIV), Regullativa e parlamentit dhe Késhillit
Evropian nr. 575/2013 né kérkesat e kujdesshme pér institucionet e kredituese dhe firmat investuese. (Capital
Requirements Regulation - CRR)dheRegullativa e parlamentit dhe Késhillit Evropian nr. 2014/59 pér té krijuar njé kornizé
pér rimékémbjen dhe shérimin e institucioneve kredituese dhe té firmave investuese.(Bank Recovery and Resolution
Directive - BRRD).

14TLAC (Total Loss-absorbing Capacity)
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2. Ambienti vendor'®

Gjaté vitit 2016 zhvillimet politike né vend dhe rrjedhimisht pritjet e
pérkeqgésuara té subjekteve ekonomiké kané rritur pasiguriné makroekonomike
né vend. Megjithaté, ekonomia vendore shénoi rritje ekonomike, e cila ishte e
moderuar dhe mé e ngadalshme krahasuar me vitin 2015. Ambienti vendor i
pagéndrueshém i vendit, i ndjekur nga presionet e tregut valutor ndaj
depozitave né bankat vendore, shkaktoi njé reagim té politikés monetare, e cila
shumé shpejt ndikoi né stabilizimin e situatés né tregun valutor dhe kthimin
gradual té depozitave né banka. Borxhi i jashtém, si dhe borxhi publik, po rriten,
por ngarkesa me borxh akoma é&shté e moderuar. Treguesit pér
mjaftueshmérisé sé rezervave valutore jané té favorshme, ato lejojné
amortizimin adekuat té goditjeve té disfavorshme té mundshme ndérsa mbulimi
mujor i importit té mallrave dhe shérbimeve me rezerva valutore éshté mé i
larté né vitin 2016 krahasuar me vitin paraprak.

Situata e pasigurt politike'® dhe thirrjet pér térheqjen e depozitave nga
bankave té shoqéruara me pérhapjen e organizuar té spekulimeve pér
stabilitetin e kursit té kémbimit té denarit jané faktorét kryesoré qé né vitin
2016 kané shkaktuar efekte té pavolitshme ndaj depozitave té popullatés dhe tregut
valutor. Mé konkretisht, klima e pafavorshme éshté pérdorur pér té pérhapur spekulime, gé
né periudhén prill-maj 2016 ¢oi né térhegjen e njé pjese té depozitave jashté sistemit
bankar. Kéto zhvillime shogéroheshin nga njé rritje e kérkesés pér valuté, gé kontribuoi gé
Banka popullore té intervenonte né tregun valutor me shitje té valutave. Kéto ngjarje ishin
arsyet kryesore pse Banka popullore né fillim té muajit maj té vitit 2016 e adaptoi politikén
monetare duke rritur normén e interesit né bonot e thesarit, nga 3.25% né 4%. Banka
popullore gjithashtu e rriti normén e rezervave té detyrueshme te detyrimet e bankave me
njé klauzolé valutore” dhe aktivizoi mundésiné e plasimit té depozitave valutore nga ana e
bankave'® né BPRM, e qé u reflektua pozitivisht né situatén e rezervave valutore. Masat
monetare té ndérmarra kontribuan né stabilizimin e nivelit té depozitave té qytetaréve si
dhe té stabilizimit té zhvillimeve né tregun valutor, i cili né kushtet e fillimit t& sezonit té
hyrjeve valutore, mundésoi blerjen neto té valutés né tregun valutor nga ana Bankés
popullore. Stabilizimi gradual i pritjeve té subjekteve ekonomike i mundésoi Bankés
popullore gé né fund té vitit 2016 dhe fillim té vitit 2017 té reduktojé normén e interesit né
bonot e thesarit si dhe pas tri tentimeve, té zvogéloj normén e interesit té bonove té
thesarit né nivelin prej 3.25% si gé ishin para ngjarjeve té prillit. Krahas késaj, duke filluar
nga tetori i vitit 2016, pushuan sé ekzistuari ankandet e depozitave né valuté.

Pérkundér zhvillimeve té disfavorshme né mjedisin e brendshém,
ekonomia e Maqedonisé shénoi rritje. Shkalla e rritjes reale té PBB né vitin 2016 ishte

15 Mé shumé informacion mbi ambientin e brendshém makroekonomik jané dhéné né Raportin Vjetor té vitit 2016..

Mjedisi politik i brendshém i disfavorshém coi né uljen e rajtingut kredituese t& vendit nga ,FIC"(nga BB+ néBB- me njé
opinion negativ). ,Standard dhe Purs"“konfirmoi BB e méparshme me njé pamje té géndrueshme té vendit.

7Né maj té vitit 2016, Késhilli i Bankés Popullore miratoi njé vendim té ri pér rezervén e detyrueshme (“Gazeta zyrtare
eRepublikés sé Magedonisé nr. 87/16),e cila ka rritur normén e rezervés sé detyrueshme pér detyrimet e bankave né
valutén vendore me klauzolé valutore pre 20% né 50%. Né bazé té kétij vendimi, edhe métejme gjendja mesatare ditor e
mijeteve né llogariné e bankés te Banka popullore mund té pérdoret pér té€ pérmbushur kérkesat e llogaritura té rezervave
té detyrueshme té bankave né bazé té detyrimeve dhe detyrimeve té tyre né denaré me klauzolé valutore, si dhe 30 % té
rezervave té detyrueshme té pérllogaritura té bankave bazuar né detyrimet e tyre né valuté té huaj. Bankat, né baza
ditore, mund té pérdorin plotésisht mjetet e tyre né llogari te Banka popullore.

8Né 05.05 e vitit 2016, Késhilli i Bankés popullore miratoi njé vendim té ri mbi depozitén né valuté té& huaj prané Bankés
Kombétare té Republikés sé Magedonisé. ("GZ e RM"nr.87/16), sipas té cilit normat e interesit pér depozitat né euro gé
bankat do t& vendosnin né Bankén popullore pércaktohen nga Guvernatori. Sipas vendimit t& méparshém, kéto norma
interesi ishin té barabarta me normat e interesit pér mjetet e vendosura né bankat gendrore né eurozoné, né institucionet
financiare ndérkombétare dhe né rendimentet e bonove shtetrore té€ shteteve anétare té€ Eurozonés.
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2.4%, gé éshté njé ngadalésim krahasuar me vitin 2015 ku shénonte 3.8%. Né& vitin 2016,
pothuajse té gjitha aktivitetet kané kontribut pozitiv né rritjen e ekonomisé, me pérjashtim
té industrisé’®. Kontribut individual mé i madh né rritien e 1.3 piké pérgindjeje kishte
ndértimtaria, kryesisht si njé efekt i projekteve publike né infrastrukturé né sferén e
ndértimeve té wuléta. Promotorét sektorial té rritjes sé ekonomisé vendore né
pesémbédhjeté vitet e fundit pésojné ndryshime té caktuara, vecanérisht pas krizés sé
fundit financiare, kur ka njé rénie té kontributit té bujgésisé dhe veprimtarive shérbyese né
llogari té ndértimtarisé, e cila rrit ndjeshém kontributin e saj né rritjen e ekonomisé, ndérsa
kontributi i industrisé mbeti gati se i géndrueshém, me njé prirje té buté rritése. Nga viti
2019, sektori i ndértimtarisé u bé promovuesi kryesor i rritjes ndérsa kontributi i bujgésisé
u zvogélua.

Grafik8
Kontributi i aktiviteteve individuale né rritjen vjetore té€ PBB-sé reale (maijtas)dhe kontributet

komponentéveté shpenzimeve né rritjen vjetore té PBB-sé reale (djathtas)
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Burimi: Enti shtetéror i statistikave.
Shénim: Té dhénat e PBB-sé pér vitin 2015 jané paraprake dhe pér vitin 2016 ato jané vlerésuar.

Analizuar nga aspekti i kérkesés agregate, rritja e ekonomisé vendore né
vitin 2016 kryesisht i dedikohet kérkesés sé brendshme dhe aktiviteteve té
eksportit. Konsumi personal né vitin 2016 u rrit me 4.2%, duke pasur parasysh zhvillimet
e favorshme té tregut té punés (papunésia né rénie dhe rritja e punésimit), rritja reale e
pagave dhe pensioneve (rritja hominale né kushtet e uléta ose madje negative, nhorma e
inflacionit e ulét pa edhe ndonjéheré negative), rritja e volitshme e kreditimit té qytetaréve
si dhe transfertat private® (té cilat edhe pse né rénie né vitin 2016 jané ende njé kategori
e réndésishme pér formimin e té ardhurave té disponueshme té familjeve). Ndryshe nga
viti i kaluar, kontributi i eksporteve neto éshté pozitiv né vitin 2016. Kontributi pozitiv né
rritje i sektorit té eksporteve kryesisht vjen nga kapacitetet e reja té orientuara kah
eksporti dhe rritja e kérkesés sé huaj*'. Duke pasur parasysh faktin se vlera e eksporteve
té Magedonisé kané njé lidhje dhe varési té réndésishme nga komponenti i importit,
realizimet e eksportit dhe pjesa mé e madhe e kérkesés sé brendshme mé reflektuan né

Megjithése né vitin 2016 véllimi i prodhimit industrial u rrit, kontributi i tij né rritien e PBB u ul.

2pjesé nga ketegoria e té ardhurave sekondare té bilancit t& pagesave.

ZINg vitin 2016, rritja e eksporteve u ndikua kryesisht nga eksporti i investimeve, dmth. Eksporti i makinerive dhe pajisjeve té
transportit, dhe nga ana tjetér degét tradicionale té€ eksportit regjistruan njé rénie té aktivitetit té eksportit, vecanérisht
né industriné e pérpunimit té& metaleve dhe né njé masé mé té vogél dhe né industriné e tekstilit.

21



BANKA POPULLORE E REPUBLIKES SE MAQEDONISE

rritjen e importeve, por me njé dinamiké disi mé t& dobét*. Investimet bruto, pér dallim
nga dy vitet e fundit, kur ato patén kontributin mé té€ madh né rritjen e PBB, né vitin 2016
kané njé kontribut negativ né rritje, gjé qé mund té shpjegohet si pasojé e drejtpérdrejté e
pagéndrueshmérisé politike né vendit dhe rriedhimisht nga rritja e té genurit té€ pérmbajtur
pér investime.

Grafik 9
Pjesémarrja né aktivitetet individuale né formimin e PBB (majtas) dhe pjesémarrja e
aktiviteteve individuale né PBB né vendet e pérzgjedhura né rajon gé bien né grupin e

vendeve me té ardhura mé té larta t& mesme pér vitin 2015 (djathtas).
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Burimi: Enti shtetéror i statistikave (Grafiku majtas) dhe Banka Botérore (grafiku djathtas).

Sipas metodologjisé sé Bankés Botérore, né té gjitha vendet (grafiku né té djathté), ndértimtaria pérfshihet
né industri.

Té dhénat e PBB pér Republikén e Magedonisé né vitin 2015 jané paraprake dhe pér vitin 2016 jané
vlerésime.

Grafiku sipas vendeve (djathtas) pérdor té dhéna nga 2015, megé té dhénat pér vitin 2016 nuk jané né
dispozicion.

Tatimet neto shpérndahen proporcionalisht sipas aktivitetit sipas pjesémarrjes sé secilit prej aktiviteteve né
krijimin e PBB.

ZFaktori mé i réndésishém i rritjessé importit né vitin 2016 ishte pérbérési i léndés sé paré té nevojshme pér funksionimin

operacional té kapaciteteve té reja té jashtme, gjithashtu kontribuan né rritjen e importeve kishin importet e investimeve

dhe importet dedikuar konsumitindividual.
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Nése do krahasojmé strukturén e ekonomisé sé vendit me vendet e rajonit me té
ardhura mesatare mé té larta”®, mund té vérehet se né Magedoni né formimin e PBB*,
pjesémarrja e bujgésisé éshté mé e larté ndérsa pjesémarrja e industrisé éshté mé e ulét
se mesatare e vendeve té pérmendura (t€ dhénat mé té fundit té disponueshme
krahasuese me vitin 2015). Pjesémarrja e pérgjithshme e sektorit shérbyes® né krijimin e
vlerés shtesé shénon 63% dhe éshté mé e larté se mesatarja e vendeve té analizuara gé
shénon 59%. Pjesémarrja mé e ulét e industrisé né PBB e Republikés sé Magedonisé
krahasuar me vendet e analizuara mund té shpjegohet pjesérisht nga pasojat negative té
procesit té tranzicionit (shkatérrimi i ish-tregut té vetém, humbja e tregjeve nga ish-vendet
socialiste, efektet e privatizimit) gé cuan gjer né deindustrializimin e vendit né vitet '90
vjet. Bazuar né kété analizé krahasuese té shpérndarjes sé PBB sé Republikés sé
Magedonisé me vendet e grupit pérkatés sipas té ardhurave, mund té vlerésohet se
strategjia shumévjecare pér zhvillimin e sektorit industrial, kryesisht e orientuar kah
eksportit éshté i pérshtatshém, veganérisht né kushtet e njé strategjie té zgjedhur me njé
shénjestrim té kursit té kémbimit, i cili reflektohet né rritjen e kontributit té eksporteve
neto né rritjen ekonomike. Megjithaté, analiza krahasuese tregon pér faktin se akoma ka
hapésiré pér ndryshime strukturore né ekonominé vendore, té cilat duhet té drejtohen né
krijimin e métejshém té kapaciteteve dhe aktiviteteve prodhuese me njé shkallé mé té larté
té vlerés sé shtuar.

Cmimet relativisht té uléta té naftés né tregun ndérkombétar kané shkaktuar njé
zvogélim né té ashtuquajturat. importet e energjisé, té cilat sé bashku me rénien e
¢gmimeve té ushgimeve né vitin 2016, pér té tretin vit radhazi, jané faktori pér normén
negative té inflacionit vjetor (deflacioni). Pavarésisht késaj, varésia nga energjia e
thekson réndésiné e rrezikut nga inflacion i “importuar” gé drejtpérdrejté mund té
shkaktojé presion né ¢cmime ndaj subjekteve ekonomike vendore dhe té ndikojé negativisht
né konkurencshmériné e sektorin korporativ té vendit. Inflacioni bazé tashmé tre vjet e
gjysmé éshté mé i larté se inflacioni total dhe éshté komponenti i vetém qé ka kontribut
pozitiv né formimin e tij.

BGrupimii vendevesipas nivelit t& ardhurave éshté ndérmar nga Banka Botérore. Sipas kétij klasifikimi, Republika e
Magedonisé klasifikohet né grupin e "vendeve me té ardhura t€ mesme". Ky grup mbulon 56 ekonomi, domethéné ato gé
gjenerojné té ardhura bruto kombétare pér frymé ndérmjet 3,956 dhe 12,235 dollaré amerikané.

24 Q& té krahasohet struktura e PBB né RM me grupin e vendeve me t& ardhura t& mesme mé té larta, shfrytézohen té& dhéna
nga Banka botérore gé jané té krahasueshme sipas vendeve. Dallimi kyg del nga klasifikimi i veprimtarive, pérkatésisht
Banka botérore veprimtariné “ndértimtari” e inkorporon né veprimtariné “Industria”. M& shgumé detaje pér kéto té dhéna
vizitoni linkun http://wdi.worldbank.org/table/4.2#.

Né sektorine shérbimeve jané pérfshin shérbimet publike dhe aktivitetet e sektorit privat gé kryesisht kané njé karakter
shérbimi (si tregtia, transporti, magazinimi, informimi dhe komunikimi etj.).
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Grafik10

Ecuria (maijtas) dhe kontributi né formimin e normés vjetore té inflacionit dhe komponentéve

té tij (djathtas)
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Burimi: Enti shtetéror i statistikave.

Né vitin 2016, borxhi publik®®* né Republikén e Magedonisé vazhdoi me
trendin rrités gé filloi né vitin 2009, por me njé dinamiké qé ngadaléson,
sidomos né dy vitet e fundit. Né fund té vitit 2016, borxhi publik arriti né 289.7
miliardé denaré (4711.4 milioné euro) ose 47.8% té& PBB dhe shénoi njé rritje
prej 1.1 piké pérqindje krahasuar me vitin 2015.

Grafik 11
Ecuriadhe struktura e borxhit publik (majtas) dhe ecuria e balancés primare dhe buxhetore
(djathtas)
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Burimi: Ministria e financave, Enti shtetéror i statistikave dhe BPRM.

%Borxhi publik né Ligjin pé porxh publik (“Gazeta zyrtare eRM"nr. 165/14) pércaktohet si shuma e borxhit shtetéror dhe
borxhi i ndérmarrjeve publike té& themeluara nga shteti ose nga komunat, komunat né Qytetin e Shkupit dhe Qytetii
Shkupit, si dhe kompanité gé jané térésisht ose kryesisht né pronési té shtetit ose komunave, komunave né Qytetin e
Shkupit dhe Qyteti i Shkupit pér té cilin shteti ka léshuar njé garanci shtetérore.
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Né strukturén e borxhit publik, né fund té vitit 2016, borxhi i jashtém pérfshinte
rreth dy té tretat. Pjesémarrja e tij arriti 33.3% té& PBB (2015: 31.4% té& PBB) ¥, ndérsa
pjesémarrja e borxhit publik t& brendshém ra né 14.5% té PBB (2015: 15.2% té PBB).

Borxhi shtetéror’® mbizotéron né strukturén e borxhit publik. Né vitet e
fundit pjesa e borxhit shtetéror né borxhin publik ka réné, e cila né fund té vitit 2016
shénoi 82% (91.1% né vitin 2007). Prandaj, borxhi i garantuar i ndérmarrjeve né pronési
té ploté ose té pjesshme té shtetit né disa vitet e fundit ka shénuar rritje dhe né fund té
vitit 2016 ka arritur 18% té borxhit publik (8.9% né vitin 2007). Né strukturén e borxhit
shtetéror, gati dy té tretat &shté borxhi i jashtém i pushtetit gendrore®®. Duke filluar nga
viti 2011, borxhi i njésive té vetéqgeverisjes lokale, gé né fund té vitit 2016 arrin né 971.4
milioné denaré, prej té cilave 688.6 milioné denaré jané borxh i brendshém dhe pjesa
tjetér éshté borxh i jashtém. Né dy vitet e fundit jané vérejtur ndryshimet fillestare né
drejtim té konsolidimit fiskal, i cili pérfagésohet nga zvogélimi i deficitit buxhetor né 2016
krahasuar me vitin paraprak nga 3.5% né 2.6% t& PBB-s&”,

Né strukturén e borxhit publik rritjet pjesémarrja e borxhit té bazuar né
Iéshimin e letrave me vleré té té vazhdueshme té shtetit. Investitorét kryesoré né
letrat me vleré té shtetérore jané institucionet financiare vendore (bankat deri né prill 2017
jané blerésit mé té médhenj té letrave me vleré té shtetit, kur edhe kryesimin e marrin
fondet pensionale). Motivet pér té investuar né letrat me vleré shtetérore bazohen, nga
njéra ané né limitimin e instrumenteve financiare té disponueshme né tregun financiar
vendas dhe rendimentet e uléta (madje negative) té letrave me vleré té borxhit né tregjet
financiare botérore, por nga ana tjetér kéto investime kané trajtimi té€ plasmaneve likuide
dhe nivel té ulét té rrezikut ose plasmane pa rrezik. Ekziston njé rrezik i mundshém pér
politikén monetare dhe fiskale né vendet e rajonit, duke pérfshiré edhe Republikén e
Magedonisé, pér shkak té trajtimit rregullator né UE dhe kérkesés pér njé sasi mé té larté
té kérkesés pér kapital pér investimet né instrumentet e politikés fiskale dhe monetare nga
bankat vendase gé jané pjesé e grupeve bankare né suaza té Unionit Evropian,
pérkatésisht sipas rejtingut kreditor®’. Njé trajtim i tillé stimulon subjektet té regjistruara né
UE, pér shkak té nevojés pér té€ menaxhuar me mjaftueshmérisé e kapitalit né nivel té
grupit, té imponojné kufizime té brendshme pér filialet e Magedonisé pér té investuar né
letra me vleré shtetérore dhe madje edhe né instrumentet e banké&s gendrore.

ZN& dhjetor té& vitit 2015 RM e léshoi euroobligacionin e katért me vleré nominale prej 270 milioné Euro me aftizim prej 5
viteve, me normé interesi t& kuponit prej 4.875% dhe rendiment t& pritur prej 5.125%. Né korrik té vitit 2016 RM e I&shoi
euroobligacionin e pesté né vleré nominale prej 450 milioné Euro m e afat maturimi prej 7-viteve, me nomé kuponi prej
5.625% dhe rendiment té pritur prej 5,875%.

2Borxhi shtetéror &shté shuma e borxhit t& qeverisé gendrore dhe geverisé lokale..

Kah fundi i vitit 2016, 52.2% e borxhit té jashtém t& Pushtetit gendrore rrjedh nga euroobligacionet e léshuara.

% Deficit ii realizuar éshté mé i ulét krahasuar me Buxhetin paraprak té vitit 2016 dhe me dy rebalancet e tija.

3Rregullat e Baselit pér pércaktimin e mjaftueshmérisé sé kapitalit lejojné rregullatorin kombétar té aplikojé njé ponder mé té
ulét pér investimet e bankave né letrat me vleré té€ shtetit dhe né monedhén vendase (duke pérfshiré njé ponder prej
0%) kur llogariten kérkesat pér kapital pér mbulimin e rrezikut té kredisé.Banka popullore, si rregullatore kombétare e
bankave me seli né Magedoni, me dispozitat e Vendimit mbi metodologjiné e pércaktimit t& mjaftueshmérisé sé kapitalit
("Gazeta Zyrtare e Republikés sé Magedonisé€" nr. 47/12, 50/13, 71/14, 223/15 dhe 218/16), pércaktoi njé ponder rreziku
prej 0% pér investimet e bankave né letrat me vleré té shtetit. Né pérputhje me dispozitat e dokumenteve té Bazelit,
autoritetet e huaja rregullatore kané mundésiné té lejojné bankat e tyre, né konsolidim, t&€ mbajné ponderin e aplikuar
nga filialet.Né rastin e bankave me seli né Bashkimin Evropian, né pérputhje me rregullativat e UE-sé né ményré gé té
lejojé aplikimin e kétij potenciali kérkon gé Komisioni Evropian té pércakton, trajtimi i ekuivalencés sé standardeve
kombétare mbikéqyrése dhe rregullatore me ato té aplikuara né BE. Pérkundér disa ndérhyrjeve, KE ende nuk ka kryer
vlerésimin pér Magedoning, ashtu gégjaté konsolidimittéplasmanit té bankave té€ Magedonisé né letrat me vleré té
shtetittek subjektet améme seli né Unionin Evropian, ponderi i rrezikutqé aplikohet né portfolion e aktiviteteve bankare,
nuk éshté 0%, por éshté 100%.Sipas dispozitave té Direktivés paraprake té zbatueshme (pérfundimisht me vitin 2013),
né vend té Komisionit Evropian, autoriteti kompetent pér pércaktimin e ekzistencés sé ekuivalencés né mbikéqyrjen dhe
rregullativat e njé vendi té treté ishte autoriteti mbikéqyrés i Shtetit anétar té origjinés té entitetit mémé - pronar i filialit.
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Duke pasur parasysh dominimin e grupeve bankare me bazé€ né UE né vendet e
regjionit gé nuk jané anétare té UE (pérfshiré edhe RM), dispozita té tilla rregullative t& UE
krijojné njé rrezik pér zbatimin e politikave monetare dhe fiskale né vend.

Borxhi i jashtém bruto né baza vjetore u rrit 15.3% dhe arriti né 73.5%
té PBB. Rritja e tij varet si nga rritja e borxhit publikut (me 17.5%), ashtu edhe
nga rritja e borxhit té jashtém privat (rritje vjetore me 13.4%). Borxhi i jashtém
publik paraget 47.5% té borxhit té jashtém bruto dhe kryesisht &shté rritur kryesisht nga
huamarrja e shtetit né tregjet ndérkombétare duke Iéshuar letra me vleré té borxhit, si dhe
nga huat afatgjata financiare té ndérmarrjeve publike té pérdorura pér zbatimin e
projekteve infrastrukturore. Mé shumé se gjysma, ose 52.5% e borxhit té jashtém paraget
borxhi privat, i cili lidhet kryesisht me financimin me borxh qé ua mundésojné investitorét e
huaj direkt tek kompanité e tyre né Magedoni né té cilat ata kané investuar dhe kontributi i
té ciléve né rritjen e borxhit té jashtém privat pér 2016 shénonte 59.1%.

Grafik 12

Karakteristikat strukturore e borxhit té jashtém bruto
Né pérgindje té PBB (majtas) dhe né pérgindje (djathtas)
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Borxhi i huaj privat i ngelur
H Detyrimet né mes kompanive vendore ndaj investitoréve té tyre té huaj

Subjektet tjera té sektorit publik
m Banka gendrore

== Borxhi i jashtém privat bruto == Borxhi i jashtém privat bruto B Shteti

Burimi: BPRM, statistikat e borxhit té jashtém bruto sipas Manualit t& borxhit té jashtém té Iéshuar nga FMN né
vitin 2013 dhe Manuali i Bilancit t& Pagesave dhe pozicioni i investimeve ndérkombétare dhe BPM6 té botuar
nga FMN né 2009.

P R R R B B B R T et e e =

Q4 2005
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Q4 2006
Q1 2008
Q3 2008
Q1 2009
Q3 2009
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Grafik 13 Analizuar gjaté viteve, mund té

IHD sipas llojit t& financimi vérehet luhatja e nivelit t€ investimeve té
Né pérgindje t& PBB huaja direkte, si dhe ndryshimi i ményrés
10.0

sé financimit né vitet e fundit kur
kredidhénia mes kompanive, né llogari té

7.5

i, kapitalit té vet.

25 Pér té shénuar trendin pozitiv té
00 riinvestimit té fitimeve dhe né kohé té
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Reinvestimi i fitimit ek0n0m|ne e Vendit.

m Kapitali i pronarit, pérveg reinvestimit té fitimit
Burimi: BPRM, té dhénat statistikorepér bilancine
pagesave sipas Manuali i Bilancit té& Pagesave dhe
pozicioni i investimeve ndérkombétare dhe BPM6

té botuar nga FMN né 2009.

Grafik 14
Indekset e borxhit té jashtém, solventiteti (majtas) dhe likuiditeti (djathtas)
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maturimit fillestar

Rezerva valutore / Borxhi i jashtém me maturim t& mbetur deri né
e Borxhi i jashtém bruto / PBB njé vit

== (Rezervat valutore + Aktivet e huaja likuide té bankave) /

. . . s Detyrimet ndérkombétare né bazé t& maturimit fillestar

Shlyerja e borxhit / Eksporti i mallrave dhe shérbimeve ~— - (Rezervat valutore + Aktivet e huaja likuide t& bankave) /

Detyrimet ndérkombétare né bazé t& maturimit deri né njé vit
Burimi: BPRM.

Shénim: Sipas metodologjisé sé Banké&s Botérore, pragu pér borxhin e larté té pjesémarrjessé borxhit té
jashtém bruto ndaj PBB éshté 50%. Pragu i moderuar i borxhit sipas raportit midis borxhit té€ jashtém bruto
dhe eksportit té mallrave dhe shérbimeve éshté midis 165 dhe 275%, ndérsa sipas indikatorit té shlyerjessé
borxhit / eksportit t& mallrave dhe shérbimeve, niveli i borxhit t& moderuar varion nga 18 né 30%.Kriteri i
borxhit t& moderuar sipas rezervave valutore né borxhin e jashtém me njé kontraté dhe me njé maturim té
mbetur deri né njé vit éshté 100%.Likuiditeti mjeteve valutoreté bankave pérbéhet nga depozitat afatshkurtra,
duke pérfshiré llogarité korresponduese me bankat e huaja, investimet né letrat me vleré té geverive té huaja,
mjetet valutore dhe plasmanet né depozita valutore né Bankén Popullore.

Sipas Bankés pér shlyerje ndérkombétare, pérkufizimi i detyrimeve ndérkombétare éshté dhéné né Udhézimet
pér raportimin e statistikave bankare ndérkombétare (né dispozicion
né:www.bis.org/statistics/banstatsguide.htm),ku detyrimet ndérkombétare pérveg borxhit té jashtém bruto
pérfshijné depozitat né valuté té rezidentéve.

Né pérgjithési, sipas té dhénave solventitetin dhe likuiditetin e borxhit té
jashtém, mund té vierésohet se Republika e Magedonisé akoma ka njé borxh té
jashtém relativisht té moderuar. Pérveg pjesémarrjes sé borxhit té jashtém bruto né
PBB, me té gjithé treguesit e tjeré, Republika e Magedonisé renditet ndér vendet me
borxhe té moderuara. Ngjashém me treguesit solventitetit edhe treguesit e likuiditetit té
jashtém konfirmojné likuiditet té kénagshém, edhe pse daléngadalé pérkegésohen.

Né fund té vitit 2016, deficiti i llogarisé korente, i cili ka qené mjaft i
moderuar pér njé kohé té gjaté, ishte 3.1% e PBB-sé dhe ka njé zgjerim prej 1
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piké pérqindjeje né baza vjetore. Deficiti kryesisht éshté si rezultat i bilancit tregtar
negativ t& kémbimit tregtar té mallrave, i cili né fund té vitit 2016 shénoi 18.8% té PBB dhe
shénon njé ngushtim té lehté vjetor (me 1.4 piké pérgindjeje). Faktorét kryesoré qé
ndikuan né kété drejtim ishin rritja e eksporteve neto té kompanive té reja té orientuara
kah eksporti, zvogélimi i deficitit energjetik pér shkak t& ¢cmimeve botérore mé té uléta té
energjisé, si dhe mungesa e presioneve mé té médha ndaj importeve nga kérkesés sé
brendshme. Pér dallim nga kontributi i shkémbimit té€ mallrave, shkémbimi i shérbimeve
regjistroi njé balancé pozitive né nivel prej 4% té PBB-sé. Té ardhurat primar shénojné
deficit gé né fund té vitit 2016 shénoi 4.3% té PBB, dhe né baza vjetore shénoi njé zgjerim
prej 1.1 piké pérqgindjeje dhe kryesisht rrjedh nga transferimi i té ardhurave nga
ndérmarrjet vendase té zotéruara nga investitoré té huaj.

Té ardhurat sekondare zakonisht kontribuojné né mbulimin e deficitit té
pérgjithshém té llogarisé korente, qé kryesisht ka té b& me hyrjet nga operacionet e
kémbimit valutor. Né& vitin 2016, té ardhurat sekondare regjistruan njé suficit prej 15.9% té
PBB, gé né baza vjetore éshté pér 1.5 piké pérgindje mé i ulét.

Mjedisi i pagéndrueshém politik kontribuoi né pérkegésimin e pritjeve né
mesin e familjeve duke véné né dukje mé shumé prirje pér té mbajtur valuté té
huaj, dhe kjo tendencé u mbéshtet nga zhvillimet e tregut valutor dhe t& kémbimit
valutor, si dhe ndryshimet né dinamikén dhe strukturén valutore té depozitave né
sistemin bankar.

Nga ana tjetér, léshimi i Eurobondit té pesté né tregjet financiare ndérkombétare
kontribuoi né llogariné financiare té bilancit té pagesave té realizoj suficit, i cili né fund té
vitit 2016 arriti né 3.1% té PBB. Kontribut né formimin e suficitit té llogarisé kapitale kané
edhe investimet direkte, té cilat arritén né 3.7% té PBBé&, gé éshté njé rritje prej 1.2 piké
pérqgindje krahasuar me vitin 2015. Realizimet pozitive né llogariné financiare tejkaluan
deficitin e llogarisé korrente dhe kontribuan né rritjen e rezervave valutore né vitin 2016.

Grafik15

Karakteristikat strukturore té bilancit té pagesave dhe llogarisé rrjedhése
Né pérgindje té PBB
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Burimi: BPRM, té dhénat statistikorepér bilancine pagesave sipas Manuali i Bilancit t& Pagesave dhe pozicioni i
investimeve ndérkombétare dhe BPM6(Balance of Payments and International Investment Position Manual,
sixth edition (BPM6), 2009, IMF);
Shénim: Llogaritjet béhen me té dhéna té shprehura né euro.
Té ardhurat sekondare tregojné transfertat korente midis rezidentéve dhe jorezidentéve. Llojet e ndryshme té
transfertave korente regjistrohen né kété llogari pér té treguar rolin e tyre né procesin e shpérndarjes sé té

ardhurave midis ekonomive.

-
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Raporti i stabilitetit financiar né Republikén e Magedonisé né vitin 2016

II. SEKTORI JOFINANCIAR
1. Sektori ,familje"

Familjet jané kredituesit mé té réndésishém té sistemit bankar, dhe i
sektorit financiar né pérgjithési, andaj realizimi eventual i risqeve ndaj té cilave
ato jané té ekspozuara, mundet té afektojé me pasoja negative mbi likuiditetin
dhe stabilitetin e institucioneve financiare. Ndryshimet né sjelljen e familjeve
gjaté dy viteve té fundit, edhe mé shumé e kané konfirmuar réndésiné e vecanté
té kétij sektori né ruajtjen e stabilitetit financiar. Né vitin 2016, situata politike
jostabél né vend, e shoqéruar nga spekulimet pér devalvimin e kursit té denarit,
kontribuuan né destabilizimin e pritjeve té familjeve dhe shkaktuan térhegje té
njé pjesé té depoziteve gjaté muajve prill dhe maj. Dalja e njé pjesé té kursimeve
nga bankat, e ndjekur me njé konvertim valutoré té konsiderueshém, rezultoi me
ekspozim té familjeve ndaj kostove té panevojshme pér shkak té interesit té
humbur pér shkak té “ndérprerjes” sé kursimit, por edhe ndaj dallimeve negative
né normén e kémbimit pér shkak té konvertimit té denaréve né valuta né
periudhén kur ndodhén “tronditjet”. Né gjysmén e dyté té vitit erdhi deri né
stabilizim té pritjeve té familjeve dhe me kété edhe né pérafrim té nivelit té
depoziteve né nivele té€ ngjashme me ato té periudhés para krizés.

Gjaté disa viteve té fundit, éshté vérejtur kthesé né preferencat e bankave
pér kreditim dhe njé gatishméri mé e madhe pér plasim té mjeteve ndaj
familjeve duke pasur parasysh normé mé té ulét té riskut dhe shkallén mé té
larté té kthimit né krahasim me sektorin korporativ. Rritja e interesit té bankave
pér njé pérkrahje kreditore mé té larté té kétij sektori éshté pérkrahur edhe me
kérkesén e rritur pér kredi né kushte té rritjes sé konsumit personal, lévizjeve té
volitshme né tregun e punés dhe rritjes sé optimizmit té konsumit, para sé
gjithash pér shkak té pritjeve mé té volitshme né kéndvéshtrim té papunésisé
dhe gjendjes financiare.

Edhe prané rritjes sé totalit té borxhit té familjeve, niveli i pérgjithshém i
huazimit té kétij sektori nuk éshté i larté. Treguesit e solventitetit dhe likuiditetit
té familjeve, edhe prané pérkeqésimit té vogél, géndrojné né nivele té
kénaqshme, qé nénkupton njé shkallé té ulét té cenueshmérisé sé sektorit ndaj
shoqeve si dhe rrezige mé té vogla pér stabilitetin financiar nga ky sektor. Kjo,
né kombinimin me aftésiné kredituese solide té familjeve dhe pérmirésimin e
kapacitetit pér pagesé té totalit té borxhit, tregon se ende nuk jané shterur
mundésité pér rritje té métejmé té borxhit té familjeve. Megjithaté, pérgendrimi
i borxheve te kategoria e familjeve me shkallé mé té ulét té ardhurave si dhe
rritja permanente e huamarrjes me rritje paralele té afateve té maturimit,
nénkuptojné nevojén pér njé vémendje mé té larté né ndjekjen e risqeve nga
huamarrja e tepruar e segmenteve té caktuar té kétij sektori. Ekspozimi i
familjeve ndaj riskut valutoré rezulton nga pjesémarrja e larté e borxhit mé
komponenté valutore kundrejt faktit qé té ardhurat realizohen né valuté
vendore, ndonése gati gjysma e kursimeve té familjeve jané né deviza. Risk
potencial pér familjet paraqet edhe ekspozimi i tyre ndaj riskut té normave té
interesit, pér shkak té pamundésisé pér té parashikuar kostot pér pagesé té
kredive té shfrytézuara né kushte té ndonjé lévizje eventuale té larté té normave
té interesit té bankave, te kontratat me norma fleksibél té interesit.
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Grafik16
Tregues té borxhit t& Familjeve
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Burimi: Banka popullore, né bazé té informatave té
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DPLM, MAPAS, KLV, ASS dhe ESHS.

Grafik17
Tregues té pagesés sé borxhit
té familjeve

Stoku i borxhit dhe cenueshméria e sektorit “familje”

Treguesit e stokut té borxhit té
familjeve sinjalizojné rritje té nivelit té
borxhit né vitin 2016, pjesémarrja e té
cilit né stokun e té ardhurave té
disponueshme dhe né aktivén
financiare ka shénuar rritje.

Njé pérkeqésim té caktuar kané
shénuar edhe pozita e likuiditetit®> dhe
pozita e solventitetit®® té familjeve. Né
kushte té ngadalésimit té shprehur té rritjes
sé té ardhurave té disponueshme, konsumi i
rritur i familjeve ishte i pérkrahur nga
kreditimi i rritur dhe zmadhimi i borxhit té
kétij sektori, me até qé pas ka mbetur edhe
norma vjetore e rritjes sé aktivit financiar.
Kjo shkaktoi njé pérkegésim té treguesve
me té cilét matet kapaciteti i familjeve pér
pagesé t& borxhit®, si dhe mundésia pér
huazim té métejmé té tyre, pérkatésisht
solventiteti i familjeve. Pérkegésimi i
likuiditetit béhet edhe pér shkak té rritjes mé
té shprehur té borxhit né relacion me rritjen
e té ardhurave té disponueshme, e i cili
absorbon pjesén mé té madhe e té
ardhurave té disponueshme pér pagesé té
borxhit.
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tregon njé participim mé té larté té borxhit né té ardhurat e pérgjithshme disponabél té familjeve..
BE matur pérmes pjesémarrjes sé borxhit né aktivin financiar neto. Aktivi financiar neto paraget dallimin né mes aktivit

financiar dhe borxhit té familjeve.

3E matur pérmes raportit né mes borxhit dhe aktivit financiar.
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Grafik19 Megjithaté pérkeqésimi i tillé i
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kursimoreve dhe Ministrisé sé€ Financave. relativisht i ulét.
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Rritja e borxhit té familjeve® reflekton konsumin e rritur té kétij
sektori té pérkrahur nga lévizjet e volitshme né tregun e punés dhe nga ¢gmimet
e uléta té konsumit. Rritja e realizuar né vitin 2016 shénon njé ngadalésim té caktuar gé
nénkupton ndérprerje té trendit té rritjes sé pérshpejtuar té borxhit té familjeve gjaté tre
viteve paraprake.

% Treguesi agregat pér riskun sistemor paraget mesatare nga treguesit e analizuar t& riskut t& likuiditetit, riskut té
josolventitetit dhe riskut nga efekti “topi i borés".

% Treguesi i riskut nga efekti “topi i borés” ka vleré negative pér shkak se pjesémarrja e kostos pér mjetet e pranuara si
borxh (pagesat e normave té interesit) né borxhin mesatar pér katér vitet e fundit &shté mé ulét se rritja mesatare e té
ardhurave disponabél pér periudhén né fjalé.

Pagesa e normés sé interesity Té ardhurat e disponueshme 1
Borxhr¢+Borxh¢_; +Borxhy_p +Borxhre_3 - )

¥Tregues i riskut té efektit "topi i borrés" = - -
Té ardhurat e disponueshmeg_,

Bpagesa e kryegjésé pérllogaritet si shumé e gjendjes sé kredive né daté paraprake dhe kredive té reja pér vitin pérkatés, e
zvogéluar pér gjendjen e kredive né datén né té cilén béhet analiza, borxhet e gregjistruara gjaté vitit pérkatés si dhe
kredive t& mbyllura né evidencén kontabél pérmes marrjes sé pronés..

*Né totalin e borxhit té& familjeve nuk &shté pérfshiré efekti nga shlyerjet e obligueshme meqé borxhi i shlyer nga ana e
bankave edhe mé tej paraget borxh té familjeve, megé bankat e gézojné té€ drejtén e arkétimit té kérkesave té tyre.
Banka Popullore disponon me té dhéna pér shlyerjet obligative vetém sipas sektoréve (familje dhe shogéri jofinanciare),
andaj nuk mundet té llogaritet efekti mbi produktet e veganta kreditore pér familjet. Andaj, gjaté analizave t& métejme té
huazimit té familjeve te bankat , efekti nga shlyerjet éshté shpérfillur vetém te totali i borxhit, por jo edhe te analizat
sipas valutés, dedikimit, afatizimit etj.
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Gjithashtu edhe pérkrahja financiare e familjeve pérmes kredive nga
sektori bankar shénon rritje té ngadalésuar. Bankat jané kreditori mé i réndésishém i
familjeve, duke participuar me 93.9% té borxhit té tyre. N& vitin 2016 rritje mé té madhe
ka shénuar borxhi i familjeve ndaj bankave™ (pér 11.0%), me até qé éshté shénuar
zvogélim i borxhit ndaj kursimoreve dhe shogérive pér lizing. Né kushte té pritjeve pér
zmadhim té risqeve té sektorit korporativ gjaté disa viteve paraprake, bankat gradualisht i
orientojné strategjité e tyre kredituese drejt sektorit “familje” si njé segment me shkallé mé
té ulét té riskut pér kreditim, por njékohésisht edhe me shkallé mé té larté té kthimit. Njé
faktor gqé gjithashtu ka pasur ndikim stimulues mbi rritjen e kreditimit té familjeve éshté
edhe shpérndarja mé e larté i rrezikut né kontekst té lartésisé sé kredisé dhe numrit té
klientéve krahasuar me sektorin korporativ.

Grafik20

Stoku i borxhit té familjeve te bankat sipas produktit kreditues (maijtas) dhe ndryshimi vjetoré
(djathtas)
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Burimi: Banka popullore né bazé té dhénave té dorézuara nga ana e bankave.

Vérejtje: Kjo analizé pér stokun e borxhit té familjeve te bankat nuk pérfshin pjesén e borxhit té familjeve té
gregjistruar nga ana e bankave, né mungesé té informatave mé té detajuara. E njéjta vlen edhe pér analizat tjera gé
vijojné mé poshté.

04

2012 2013 2014 2015 2016

Shikuar sipas tipit té borxhit*, rritie mé e madhe vjetore éshté shénuar te
kredité e konsumit dhe ato pér banim, ndérsa né strukturén e borxhit ndaj bankave,
mbizotéron huazimi pér financim té konsumit té familjeve me 72.2%.

““Duke e injoruar efektin nga shlyerjet obligative t& kérkesave nga familjet.
41 Né analizén e strukturés sé borxhit sipas tipit t& produktit kreditoré nuk eliminohet efekti i cregjistrimeve pér shkak té
mungesés sé té dhénave pér gregjistrimet sipas tipit té€ produktit kreditues.
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Rritja e gatishmérisé sé bankave pér té kredituar kété sektor konfirmohet edhe me
lehtésimet-neto mé intensive té kushteve pér kreditim té familjeve (né gjysmén e dyté té
vitit), né kushte té njé zmadhimi neto mé té matur té kérkesés pér kredi. Rritja e ofertés
kreditore u nxit nga shéndetésimi i solventitetit dhe likuiditetit té& bankave si dhe nga rritja e
konkurrencés né suaza té sektorit bankar. Zmadhimi i kérkesés pér kredi u shénua né
kushte té zmadhimit t&€ konsumit personal gé sinjalizon njé pérmirésim té optimizmit té
konsumatoréve, para sé gjithash pér shkak té pritieve mé té volitshme né kontekst té
papunésisé dhe rritjes sé kapacitetit financiar.

Grafik21

Vlerésimi i kérkesés pér kredi nga ana e familjeve (majtas) dhe neto pérgindja e ndikimit té
faktoréve té vecanté (djathté)
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Burimi: Banka popullore sipas té dhénave nga anketat pér aktivitetin kreditues té bankave.

Vérejtje: Pérgindja e bankave éshté e ponderuar me pjesémarrjen e secilés banké né totalin e kredive té familjeve
pér datat pérkatése. Neto- pérgindja paraqget dallimin né mes bankave qé kané paragitur kérkesé té rritur dhe
kérkesé té zvogéluar pér kredi nga ana e familjeve.

Edhe prané lehtésimit té kushteve té kreditimit pér miratim té kredive pér familjet,
bankat kané vazhduar té jené shumé té kujdesshme. Né fakt, zakonisht bankat miratojné

kredi banimi pér persona té punésuar gé kané pagén sé paku dyfish mé té larté se anuiteti
mujoré i kredisé*.

“2 Banka Popullore nuk disponon té dhéna té sakta pér lartésiné e kétij treguesi.
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Grafik 22
Pjesémarrja e kredive té miratuara né

kérkesat e miratuara pér kredi familjare
Né pérqgindje

90

85

80

2012 2013 2014 2015 2016
= = = Kredi banesore dhe hapésiré afariste
—e— Kredi konsumatore
- Gjithsej pér persona fizik

Burimi: Banka popullore, sipas té dhénave nga
anketat pér aktivitetin kreditues té bankave.

Rritja e miratimit té kérkesave
pér kredi te bankat (zmadhimi i
pjesémarrjes sé kredive té miratuara) éshté
edhe njé tregues shtesé qé déshmon njé
gatishméri mé té larté pér pérkrahje
kreditore té familjeve, ndérsa njékohésisht
éshté edhe tregues i lehtésimit t& kushteve
kredituese té familjeve. Ky trend vérehet te té
gjitha llojet e produkteve kreditore, né ¢'rast
norma e kérkesave kreditore té miratuara
(nga totali i kérkesave té pranuara) nivelin
mé té ulét e ka te kredité banesore. Shikuar
sipas numrit té kérkesave té pranuara pér
kredi, interes mé i larté vérehet te kredité pér
financim té konsumit té familjeve (rritje
vijetore prej 15.4%), edhe até pér kartela
kreditore dhe pér tejkalim té saldos sé

llogarive rrjedhése, ndérsa numri i kérkesave té€ miratuara pér kredi konsumi shénoi
zhvendosje teposhté (pér 9.7%), gé mundet té sgarohet pérmes masés makroprudente té
orientuar drejt ngadal&simit té rritjes sé larté té kredive afatgjata konsumatore.*

Grafik 23
Raporti né mes shumés sé kredive
banesore dhe vlera e parashikuar e

hapésirés banesore e dhéné né hipoteké
Né pérgindje

95

90 - <
85 \

80 4 \ 77.1

75 \ -7
70 4 " -

65 1 . /s

60 1 N 4

55 4 -~

50

2012 2013 2014 2015 2016

Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore, sipas té
dhénave nga anketat pér aktivitetin kreditues té
bankave.

Gjaté disa viteve té fundit éshté
shénuar pérmirésim permanent i cilésisé sé
kredive banesore, me até qé njékohésisht ky
segment i portfolios kreditore té bankave i
pérbéré nga familjet éshté mé cilésori dhe
nuk ekzistojné kurrfaré sinjale pér ndryshime
potenciale né té ardhmen. Kredité banesore
zakonisht jané té siguruara me hapésirén e
banesave té blera me shumén e kredisé.
Duke pasur parasysh faktin se po té njéjtén
hapésiré klientét e shfrytézojné ose e ofrojné
me gira pér banim, kjo konsiderohet si
kolateral e njé cilésie mé té larté, né
pérputhshméri me standardet ndérkombétare
dhe vendore né kété Iémi. Krahas késaj
kredité banesore né Republikén e Magedonisé
karakterizohet me njé raport relativisht mé té
volitshém né mes shumés sé kredisé dhe
vlerés sé vlerésuar té hapésirés pér banim té

ofruar si kolateral, e qé né pesé vitet e fundit mesatarisht éshté rreth 73.5% respektivisht
75.9%, sipas gjendjes mé 31.12.2016. Kjo nénkupton se vlera e banesave duhet té
zvogélohet pér rreth njé té katértén me qéllim gé té barazohet me vlerén e kredive té

miratuara.

Ekspozimi i familjeve ndaj riskut valutoré éshté njé burim i réndésishém i
riskut i cili mundet té ndikojé né kapacitetin e tyre pér kthim té borxhit, dhe pér

*Co MepkaTa, NoKpaj 3rofieMyBarbeTO Ha KanuTajHOTO 6aparbe 3a G6aHKWUTE 3@ A0NTOPOYHMTE MOTPOLYBAYKM KPEaUTH, ce
BoBefle M Gaparbe 3a MOBMCOK KanuTan WM 3a 3rofieMyBatbeTO Ha MpeyekopyBarbaTa Ha TPaHCaKUMCKUTE CMETKU U

KpeauTHUTE KapTUYKK BO OAHOC Ha KpajoT Ha 2015 roamHa.
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pasojé edhe mbi stabilitetin e kreditoréve té tyre. Ndonése pjesémarrja e borxhit me
komponenté valutore né totalin e stokut té borxhit té& familjeve mbeti né nivel identik me até
té vitit paraprak (ndérsa sipas dinamikés sé kredive té reja té miratuara shénon zvogélim),
fakti se familjet i realizojné té ardhurat e tyre né valuté vendore e thekson réndésiné e
stabilitetit té kursit t&€ kémbimit té denarit pér ruajtje té kapacitetit té familjeve pér kthim té
borxhit. Edhe pse gati gjysma e depoziteve té familjeve jané né deviza, gjasat se té njéjtét
persona jané shfrytézues té kredive dhe njékohésisht depozitues té kredive né banka jané
shumé té vogla.

Grafik24 Grafik25

Struktura valutore e borxhit té& familjeve sipas Karakteristika strukturore té kredive té reja té
produkteve kreditore miratuara pér familjet
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore, né bazé té Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore, né bazé té
dhénave té dorézuara nga ana e bankave dhénave té dorézuara nga ana e bankave

Zmadhimi i borxhit afatgjaté e thekson ndjeshmériné e familjeve ndaj
riskut valutoré dhe riskut té normés sé interesit. Né fakt, kredité e reja té miratuara
gati térésisht (97.7%) jané afatgjata, qé thekson edhe afinitetin e familjeve pér huamarrje
né afate mé té gjata né kushte té ardhurave mujore relativisht té€ uléta, edhe prané faktit se
gjaté disa viteve té fundit disa nga bankat i lehtésuan kushtet e kérkesés pér mbulesé té
anuitetit mujoré me té ardhurat mujore té kérkuesve té kredisé. Afati mesatar i maturimit i
ponderuar éshté rreth nénté vite e nénté muaj dhe shénon trend rrités né krahasim me vitin
paraprak. Nga fillimi i vitit 2016 &shté filluar me zbatimin e kérkesés mé té larté kapitale pér
kredité e konsumit me afat t& maturimit teté ose mbi teté vjecar, gé ndikoi né stabilizimin e
rritjes sé pérshpejtuar té kétyre kredi. Késhtu, vazhdimi i maturimit mesatar té kredive té
familjeve né vitin 2916, kryesisht rrjedhon nga kredité banesore.
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Grafik26

Struktura maturuese e borxhit té familjeve (majtas) dhe afati mesatar i ponderuar i maturimit
té kredive té reja té miratuara té familjeve sipas produkteve kreditore (djathtas)
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore, né bazé té dhénave té dorézuara nga ana e bankave.

Shikuar sipas llojit té normés sé interesit, pjesémarrja e kredive té reja té
miratuara me normé interesi té ndryshueshme ka réné né 36.4% né dobi té kredive té reja
té miratuara me normé fikse té interesit. Rritja e borxhit afatgjaté me normé té fiksuar té
interesit rrjedh nga borxhi (kryesisht té kredité banesore) te i cili norma e interesit éshté e
fiksuar gjaté disa viteve té para té pagesés sé kredisé, periudhé kjo pas sé cilés zbatohet
normé e ndryshueshme ose e rregullueshme e interesit.*. Pérmes mundésisé pér pérshtatje
té lartésisé sé normave té interesit, bankat e transferojné riskun potencial nga ndryshimi i
normave té interesit mbi shfrytézuesit e kredive. Kjo rezulton me rritje té€ cenueshméria sé
familjeve né rast té lévizjes sé njéanshme té larté té normave té interesit té bankave, pér
shkak té pamundésisé pér té parashikuar kostot pér pagesé té kredive té shfrytézuara.
Synimi i bankave, e nxitur nga Banka popullore, pér njé ndérprerje graduale té normave té
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Grafik28
Norma mesatare e kredive té familjeve sipas

llojit t& produktit kreditues
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore, né bazé té

dhénave té dorézuara nga ana e bankave.

Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore, né bazé té
dhénave té dorézuara nga ana e bankave.
*Vérejte: Normat e interesit nuk jané té ponderuar.

*Rritja e borxhit me normé interesi fiks rrjedh nga rregullat e raportimit, sipas sé cilave, kredité normat e té cilave jané fikse
né disa vite té para (mes 3 dhe 5) pas miratimit té tyre (ndérsa pas kalimit t& asaj periudhe éshté parashikuar aplikimi
mé i shpeshté i norms sé interest té pérshtatshém), né vitet e para ato raportohen si kredi me normé interesi fikse né

shumén e ploté.
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pérshtatshme té interesit dhe pércaktimit té fiksuar t& normave té interesit ose pér lidhje té
ndryshimit t&€ normave té interesit me faktoré té tregut, do té mundésojé transparencé mé
té larté dhe vetédijesim té rritur té personave pér lartésiné e borxhit né pjesén e normés sé
interesit.

Grafik29

Norma mesatare e interesit té kredive té reja té miratuara pér familjet, sipas valutés (majtas)
dhe sipas produkteve mé té réndésishme kreditore (djathtas)
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore, né bazé té dhénave té dorézuara nga ana e bankave

Né vitin 2016 vazhdoi trendi i

Grafik30 zvogélimit té normave mesatare té
Huazimi mesatar pér familje né varési nga té ponderuara té interesit® sé kredive té reja
ardhurat mujore té miratuara, me cka ¢mimi i totalit té
NE mijé denaré kredive ka réné né nivelin mé té ulét
né periudhén pas krizés. Lévizja rrenése
e normave té interesit éshté mé e shprehur
te kredité me klauzolé valutore, ndérsa te
ato né denaré gatise mbetet pas, me cka
5 I = praktikisht diapazoni né mes kredive né
"~-wm || denaré dhe kredive me klauzolé valutore
| o ot cme———wl® || shénon zmadhim pér heré t& paré né
e periudhén pas krizés, pas arritjes sé nivelit
o = historikisht mé té ulét gjaté vitit paraprak.
T e — i | N€ kushte t& zmadhimit té dallimit né mes
e —o-temesnemepeanepet | kredive né denaré dhe kredive me
Bur!mlz Banka popullore, né bazé té dhénave té komponenté valutore vien né shprehje
dorézuara nga ana e bankave.

réndésia e faktorit té kostos gjaté
pérzgjedhjes sé valutés sé financimit nga
ana e familjeve.

*“Normat mesatare té interesit jané t& ponderuara pér nivelin e pjesémarrjes té secilit lloji t& kredive né totalin e stokut té
kredive té familjeve.
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Grafik31

Shfrytézuesit kreditor té rij né sektorin e
“familje” dhe pjesémarrja e kredive té
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Burimi: Regjistri kreditor né bazé té dhénave
dorézuara nga ana e bankave
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Shfrytézuesit e ri té kredive
sjellin njé shkallé mé té larté té riskut
pér mospagesé té kredisé, meqé pér to
nuk ekziston historiku i kreditimit.
Numri i shfrytézuesve té ri té kredive né
sistemin bankar, vazhdoi té rritet, dhe né
vitin 2016 éshté dyfish mé i larté se
mesatarja pér pesé vitet e fundit. Lévizjet e
volitshme né tregun kreditues dhe tregun e
punés (ku numérohen edhe zvogélimi i
normave té interesit, lehtésimi i kushteve té
kreditimit dhe lehtésimi i kriterit pér mbulesé
té anuitetit mujoré me té ardhurat mujore té
shfrytézuesve té kredisé, zvogélimi i
papunésis€, zmadhimi i pagés mesatare
nominale etj, kontribuuan né zmadhimin e
numrit té shfrytézuesve té ri té kredive,
pérderisa numri i shfrytézuesve aktiv té
kredive mbeti gati i pandryshuar. Nga ana
tjetér, pjesémarrja e larté e miratimit té

kredive té reja pér shfrytézuesit aktual (rreth 80%), impono nevojén pér njé kujdes mé té
larté né ndjekjen e huamarrjes sé re té shfrytézuesve aktual té kredive, paraségjithash né
kontekst té gjasave pér shterim té kapaciteteve té tyre financiare pér pagesé té borxhit té
rritur.

Grafik32 Ende nuk jané shterur
Pozita financiare e familjeve, pérbérja dhe mundésité pér huazim té métejmé té
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lévizjes rrenése té nivelit & kostove té
jetesés pér 0.2%, dhe té rritjes reale té
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Burimi: Regjistri kreditor i Bankés popullore, né bazé
té dhénave té dorézuara nga ana e bankave
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Rritja mé intensive e borxhit né krahasim me depozitat e familjeve rezultoi me njé
pérkeqésim té pozités financiare pozitive*® té sektorit né térési. Rritja vjetore e
depozitave té familjeve éshté gati dyfish mé e ulét né krahasim me vitin paraprak, si
rezultat i térhegjes sé depozitave nga ana e familjeve né tremujorin e dyté té vitit té
shkaktuar nga faktoré vendor té natyrés joekonomike. Paralelisht me pérkegésimin e
pozités financiare té familjeve u shénua edhe thellim i métejmé i shkallés negative té
ndryshimit té saj, dukuri kjo gé pérpos vitit paraprak u shénua edhe né vitin 2008 gjaté
krizés pér shkak té rritjes jashtézakonisht té larté té borxhit t&€ amvisérive (pér rreth 40%).
Né kushte té pritjeve pér kthim té ploté té depozitave né sistemin bankar gjaté vitit 2017,
si dhe pér huazim kreditoré té€ métejmé té familjeve, nuk duhet té pritet ndonjé ndryshim
mé i konsiderueshém i pozités financiare té sektorit.

1.2 Norma e kursimit, té ardhurat e disponueshme dhe konsumi personal i
sektorit “familje”

Né vitin 2016, té ardhurave té disponueshme*’ té familjeve e vazhduan
trendin e ngadalésuar té vitit paraprak dhe shénuan rritje prej 1.3% ose 4969
milioné denaré (shkallé katérfish mé e ulét e rritjes né krahasim me até té vitit
paraprak). Rritja e té ardhurave gjithashtu ndérlidhet me |€vizjet e volitshme né tregun e
punés, paraségjithash rritja e punésimit dhe rritja e pagés nominale mesatare pér 2.0%.
Rritja e té ardhurave té pérgjithshém shénon ngadalésim pér shkak té zvogélimit té
ardhurave té prodhuesve individual dhe transfereve private. Norma e rritjes sé té
ardhurave té pérgjithshme éshté dukshém mé e vogél né krahasim me shkallén e rritjes sé
daljeve, e gé kryesisht rezulton nga zmadhimi i kontributeve pér paga pér shkak té
zmadhimit té numrit té personave té punésuar si dhe nga zmadhimi i té ardhurave nga
tatimi i té ardhurave personale si rezultat i zmadhimit té ardhurave té familjeve. Té dhénat
ndaj shtetit pérfshijné pjesén mé té madhe té dalurave nga té ardhurat e disponueshme.

6 Pozicioni financiar i ekonomive familjare éshté diferenca midis kérkesave t& bankave (depozitave) dhe borxhit ndaj bankave
(kredive). Né kété analizé€ borxhi i ekonomisé familjare pérjashtohet nga efektet e zhvlerésimeve té detyrueshme sipas
kérkesés rregullatore

+Pér shkak t& mungesés sé té dhénave té ardhurave té disponueshme né statistikat zyrtare, qé nga viti 2007 Banka
Kombétare pérgatit t&€ ardhurat e disponueshme té familjeve né vend, e cila éshté pérditésuar ¢do vit. Pér
komponentét e té ardhurave té disponueshme, pér té cilat nuk ka té dhéna zyrtare béhen estimime késhtu qé té
ardhurat e disponueshme té kalkuluara né kété ményré nuk jané gjithépérfshirése dhe né strukturén e tyre mundet
té mungojné edhe komponenté tjeré. Té ardhurat e disponueshme paraqesin diferencén e té ardhurave (Fondet e
punonjésve, té ardhurat e fermeréve, transferet sociale (pensionet, ndihma sociale, asistencés pér té€ papunét,
sémundje), transferet private, pagesat e interesit nga bankat, té ardhurat nga dividendét, honoraret, té ardhurat
nga pronésore dhe té drejtat pronésore, fitimet kapitale, t€ ardhurat nga fitimet nga llotarité dhe shpérblime té
tiera, té ardhurat nga kursimet e vjetra dhe kthimin, pagesat e interesit té faturave dhe shpenzimeve té
punésuarve jashté vendit) dhe dalése (interesi Spérkatje, kontributet e paguara né Fondin Pensional, Fondin e
Shéndetésisé dhe dalése punésimit bazuar né transfertat private dhe tatimit mbi té ardhurat personale) e
familjeve. Té gjitha komponentét e té ardhurave disponabél jané nominale.
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Grafik33
Dinamika e té hyrave dhe té dalurave té

Grafik34
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Burimi: Pérllogaritje té Bankés popullore né bazé té
dhénave té dorézuara nga ESHS, MF dhe DQLV.
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Burimi: Pérllogaritje t€ Bankés popullore né bazé té
dhénave té dorézuara nga ESHS, MF dhe DQLV.
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Grafik36
Té ardhurat disponabél, konsumi personal

dhe norma e kursimit té familjeve
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Burimi: Pérllogaritje t& Bankés popullore né bazé té
dhénave té dorézuara nga ESHS, MF dhe DQLV.
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Burimi: ESHS

Pjesa e té ardhurave té
disponueshme qé mbetet pér kursim, pas
mbulimit t€ nevojave pér konsum personal e
pérbén té ashtuquajturén normé té
kursimit*® té familjeve. Norma e kursimit
éshté 0.8% dhe pér té tretin vit radhazi ka
vlere pozitive, gé nénkupton se té ardhurave
té disponueshme jané té mjaftueshme pér
té plotésuar nevojat pér konsum personal té
familjeve. Dinamika e té ardhurave té
disponueshme e pércakton kapacitetin pér
kursim té familjeve, késhtu gé zvogélimi i
normés sé kursimit né vitin 2016 bazohet né
rritjen mé té shpejté té konsumit personal
né krahasim me rritjen e mungesés sé té
ardhurave. Né pérputhshméri me kété, né
fund té vitit 2916, u shénua ngadalésim i
rritjes sé depozitave té familjeve né banka
(éshté 2.6% kundrejt 4.3% né vitin 2015).

Né vitin 2016 konsumi i familjeve
shénoi rritje solide vjetore prej 3.8% dhe
kishte kontributin mé té larté né krahasim
me té gjitha komponentét e konsumit té
brendshém né rritjen e pérgjithshme té PBB.
Rritja e konsumit personal ndérlidhet me
zhvendosjet e volitshme te faktorét
fundamentale té konsumit. Né fakt, né vitin
2016 éshté shénuar rritie e métejme e
masés sé pagave dhe masés sé pensioneve,
por edhe i importit t& mallrave pér konsum
té gjeré dhe tregti té vogél, ndérsa rritje
solide kané shénuar edhe kredité
konsumatore. Njékohésisht, cmimet mé té
uléta té konsumit reflektojné pozitivisht né
optimizmin e konsumit té familjeve. Edhe
optimizmi i rritur i konsumit sinjalizon

intensifikim té konsumit personal né kushte té pritjeve mé té volitshme né kontekst té

papunésisé dhe situatés financiare®.

*Norma e kursimit té& familjeve = (t€ ardhurat disponabél — konsumi personal) / té ardhurat disponabél.
“Sipas té dhénave nga anketat mbi besimin e konsumatoréve. Burimi: Anketa e Komisionit Evropian mbi optimizmin

konsumator.
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1.3  Aktivi financiar i sektorit “familje”

Aktivi financiar®® i sektorit “familje” edhe né vitin 2016 u rit me tempo
té ngadalésuar, me njé shkallé té rritjes gé éshté me € ulét madje edhe se ajo e shénuar
né vitit 2008-2009, pra vitet e kriz€s. Né kushte té realizimeve solide né ekonominé
vendore, kundrejt pasigurisé sé shkaktuar nga situate e brendshme politike dhe presionet
spekuluese, pjesémarrja e aktivit financiare né PBB u zvogélua pér heré té paré né
periudhén pas krizés duke réné né 66.0%. Pjesa mé e madhe e rritjes sé aktivit financiare

u shkaktua nga investimet e familjeve né

Grafik38 polica pér sigurime jetésore (41.0%) si dhe

Kthimi mesatar i ponderuar i aktivés nga mjetet e investuara né fondet

financiare dhe kontributi i komponentéve t€ pensionale private (37.3%). Pér té dytin vit

veganté né kthimin e pérgjithshém radhazi éshté shénuar zvogélim i kontributit

N€ pérgind té depozitave té& familjeve, kryesisht pér
> shkak té destabilizimit té pritjeve té tyre pér

\/_\Vi shkak té problemeve té brendshme politike

! dhe normave mé té uléta té interesit, por
edhe pér shkak té rritjes sé réndésisé sé
komponentéve tjeré té aktivit financiar.
Investimet e familjeve né polica pér sigurim

012 e 2083 o Skt hapur 2025 jetésoré jané komponenti me tempo mé té
_Eloer\].gosl“)rl‘it:atiirt‘)]r:(kursimetevjetravalutoredhedenacionalizimi) Shpe_]te rritése e aktivit ﬁnanCiar, ndI'YShimi
T e absolute i s& cilés éshté mé i larté nga
Dot denarke e Mautolé valtore ndryshimi i depozitave t€ familjeve.
== Deportatnd cere Megijithaté, edhe te policat rritja éshté mé e

Burimi: Banka popullore, né bazé té dhénave té - N ) e
dorézuara nga ana e bankave, MF, MALAS, KLvdhe VOG€l né krahasim me vitin paraprak.
Bursa e Magedonisé. Investimet né aksione kané shénuar rénie,
Shénim: Né pérllogaritjen e rendimentit t& FA nuk qé konsiston me aktivitetin e dobét né
jané |_nko_rporuar investimet e __famllje\_/_e né tregun e kapitalit né vend edhe prané
fletéobligacionet e vazhdueshme shtetérore pérshkak l&vizi iti £ iist 5 viti
té pjesémarrjes sé tyre té ulét (0,002%) né cvizjeve pozi |ve_ e rng|§ rL_J_ara ne vi 'n
strukturén pronésore té fletéobligacioneve. 2016 dhe alternativat e mé té shumta pér
investime té familjeve me fillimin me puné

té platformés “CEE Link™".

p&r nevojat e késaj analize, sipas vlerésimeve t& BPRM, 70% nga paraté e gatshme né garkullim (jashté bankave) jané té
kygura né AF té familjeve. Aksionet jané pérmbledhje e aksioneve té kotizojné né bursé né vleré nominale, sigurimi
jetésoré &shté i paraqitur pérmes vlerés sé shumés sé siguruar pérmes kontratés dhe anuiteteve vjetore (pérfshiré kétu
edhe fitimin) té policave pér sigurim jetésoré.

51 platforma “CEE Link” p&r momentin pérkrah tregti me letra me vleré né bursén e Zagrebit, Sofjes, Beogradit dhe Lubjanés..
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Grafik39
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Burimi: Banka popullore sipas té dhénave té dorézuara nga ana e bankave dhe kursimoreve, MF, MAPAS, DQLV,
ASS dhe KLV.

Shkalla e kthimit té aktivit financiar té familjeve shénoi rritje prej 1.5
piké pérqindésh si rezultat i fitimeve kapitale®® t& realizuara nga investimet né aksione,
ndérsa né pjesé mé té vogél edhe nga té ardhurat nga mjetet e investuara né fondet
pensionale té obligueshme dhe vullnetare. Edhe prané zvogélimit t& normave té interesit,
depozitat né denaré dhe né deviza edhe mé tutje vazhdojné té luajné rol té réndésishém
né definimin e kthimit té totalit té aktivit financiar né fund té vitit. Megjithaté, né kushte té
normave té zvogéluara té interesit té depozitave, njé pjesé e familjeve i riorientojné mjetet
e tyre drejt formave tjera té kursimit, si investime né fonde pensionale vullnetare, polica
pér sigurim jetésoré ose pjesémarrje né fonde investuese té hapura. Shikuar sipas
instrumenteve té vecanté, normé mé té larté té kthimit kané shénuar investimet né
aksione, mjetet e investuara né fonde pensionale obligative dhe vullnetare > dhe pjesét né
fondet e hapura investuese.
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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.

53Shkalla mesatare nominale e t& ardhurave nga fondet pensionale t& obligueshme dhe vullnetare éshté llogaritur pérmes
ponderimit té shkallés sé té ardhurave nga fondet e veganta pensionale ne mjetet neto té tyre..
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2. Sektori korporativ

Gjaté vitit 2016 sektori korporativ vendor né pérgjithési marré u
déshmua si mjaft rezistenté ndaj efekteve negative nga mjedisi jostabél politik
né vend. Vlera e shtuar e sektorit korporativ shénoi rritje, por mé té ngadalté né
krahasim me vitin 2015. Treguesit e profitabilitetit kané shénuar pérmirésim,
por njé gjé e tillé nuk mundet té thuhet edhe pér treguesit e huazimit dhe ato té
efikasitetit né shfrytézimin e mjeteve. Megjithaté, edhe mé tutke ekzistojné
dallime té konsiderueshme né treguesit e funksionimit té sektorit korporativ
sipas nén-segmenteve té vecanta té tij, qé rezultojné nga elementet
idiosinkratike té ndérlidhura me modelin e pérzgjedhur afarist té subjekteve té
vecanta, strukturén e tyre organizative, cilésiné e menaxhimit dhe shkallén e
riskut afarist né punén operacionale. Ruajtja e suksesit operativ té sektorit
korporativ ka njé réndési té vecanté pér dinamikén e riskut kreditoré qé e
pranojné bankat vendore, e pérmes késaj edhe pér pozitén e tyre kapitale, dhe
né pérgjithési pér ruajtjen e stabilitetit financiar.

Edhe né vitin 2016 vazhdoi trendi i zmadhimit té borxhit té sektorit
korporativ pér shkak té rritjes sé konsiderueshme té shfrytézimit té burimeve té
jashtme té financimit, né llogari té rénies sé huamarrjes te bankat vendore.
Andaj, né vitin 2016 éshté shénuar rritje e huamarrjes neto té sektorit
korporativ ndaj besorésve té jashtém dhe rénie e borxhit té tij ndaj bankave
vendore. Edhepse rritja e burimeve té jashtme té financimit té sektorit vendor
korporativ kryesisht rezulton nga huazimet né mes kompanive pér shkak té
investimeve té huaja té drejtpérdrejta, megjithaté e zmadhon réndésiné e
lévizjeve né tregjet ndérkombétare financiare. Sektori korporativ vendor edhe
mé tej ka pozité té shkurté neto-valutore qé e thekson rolin e réndésishém té
ekspozimit ndaj riskut valutoré pér géndrueshmériné e borxhit dhe realizimeve
té sektorit korporativ. Trendi i zvogélimit té lartésisé sé normave té interesit té
kredive té miratuara nga ana e bankave vendore vazhdoi edhe né vitin 2016.
Komfor késaj u shénua edhe ngushtim i diapazonit té kredive té miratuara pér
sektorin vendor korporativ, né relacion me normat bazé té interesit ndérbankar,
qé sinjalizon se bankat vendore inkorporojné premium té zvogéluar pér riskun
kreditoré né kredité e miratuara pér ndérmarrjet vendore.
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2.1Realizime té sektorit korporativ

Vlera e shtuar® e sektorit korporativ vendor *> né vitin 2016 edhe prané
ambientit politik vendor jostabil, pérséri shénoi rritje té& matur. Vlera e shtuar e
sektorit korporativ, e shprehur né ¢mime rrjedhése dhe né ¢mime permanente nga viti
2005, ka manifestuar rritje pér 6.2% dhe 4.1% pérkatésisht.

Grafik41
Norma vjetore e ndryshimit (majtas) dhe shpérndarja e rritjes sé vlerés sé shtuar té sektorit

korporativ sipas veprimtarive té veganta sipas ¢gmimeve té vitit 2005 (djathtas)
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Burimi: ESHS.
Shénim: Té dhénat mbi vlerén e shtuar jané té analizuara né bazé vjetore.

Gati té gjitha veprimtarité e veganta kané pasur kontribut pozitiv né krijimin e rritjes
vjetore té vlerés sé shtuar té sektorit korporativ. Megjithaté, né krahasim me vitin 2015,
rritja e shénuar éshté pak mé e vogél, dhe vetém veprimtaria “industri” ka shénuar shkallé
reale negative té ndryshimit. Kontribut mé té larté né rritjen reale té vlerés sé shtuar té
sektorit korporativ ka dhéné ndértimtaria, sipas té gjitha gjasave pér shkak té zbatimit té
projekteve infrastrukturore me financim publik. Kontributi i ndértimtaris€ né krijimin e
vlerés sé shtuar té sektorit korporativ né vitin 2016 ka shénuar edhe zhvendosjen mé té
madhe pozitive, né llogari té kontributit té veprimtarive tjera>®.

54 Né raport shfrytézohen té dhéna paraprake pér vlerén e shtuar té sektorit korporativ pér vitin 2015, ndérsa pér vitin 2016
shfrytézohen té dhéna té pérllogaritura té€ publikuara nga ana e Enti Shtetéroré Statistikoré né mars té vitit 2017.

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

"o

motocikleve”,"ndértimtari”, bujgési, pyllitari dhe peshkatari”,"transport dhe magazinonim”,“informata dhe

komunikim”,“objekte pér qgéndrim dhe veprimtari shérbyese ushgimore”,"veprimtari g€ kané té bé&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

"o, o, "o,

sigurimeve”,"administrim publik dhe mbrojtje, sigurim social obligator”,”arsim”,"veprimtari gé kané té b&jné me sigurim

shéndetésoré dhe social”,"art, argétim dhe rekreacion”,”"shérbime tjera”,"veprimtari t&€ Familjeve si punédhénés,
veprimtari t& Familjeve gé prodhojné mall té cilin e shfrytézojné pér nevoja personale” dhe “veprimtari té organizatave
dhe trupave eksterritoriale”

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 paragitura bashkérisht
nén formulimin “tregti,transport,magazinim dhe hotelieri”. Njérendit &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” gé jané paraqgitur né njé kategori.

%Mé shumé té dhéna pér kontributin e veprimtarive t& vecanta né strukturén e vlerés sé shtuar t& sektorit korporativ,
ndryshimet e tyre absolute dhe relative dhe kontributin e tyre né ndryshimin vjetoré, edhe até sipas ¢gmimeve aktuale

dhe sipas gmimeve té géndrueshme té vitit 2005 mundet té sigurohen nga anekset 1 dhe 2.

45



. (B
BANKA POPULLORE E REPUBLIKES SE MAQEDONISE ‘i‘%{//

Y

=

Sektori real né Republikén e Maqedonisé funksionon né kushte té hapjes
relativisht té larté, integrimit né rrjedhat ndérkombétare tregtare dhe ndikimit
irelevant mbi gmimet e inputeve dhe autputeve, si rezultat i ¢’kahit réndési té
vecanté pér funksionimin sektorit korporativ vendor ka aftésia e tij pér

Grafikd? pércaktim adekuat té kostove pér njési

N - drvshimit t& vierds sé pune, si njé nga faktorét bazé té
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nga dinamika e matésve té produktivitetit té
punés. Rritja e pérshpejtuar e bruto pagave
mesatare té paguara né sektorin korporativ
pér vitin 2016 (pér 4.2%, krahasuar me
4 -3.2 vlerén e shtuar té sektorit korporativ pér té
punésuar (prej 2.7%), shkaktoi rritje té
kostove pér njési pune né bazé vjetore. Nga
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prodhimi (boshti djathtas) ana tjetér numri mesatar i t€ punésuarve né
—Ng;lii\g]eat}t);z)e ndryshimeve té vlerés shtesé pér koké& punétori Sektorin korporativ ka Shénuar n_]e rritje
Burimi:  Enti Shtetéroré i Statistkave dhe modeste né vitin 2016 (pér 1.2%) qé
pérllogaritje té Bankés popullore. nénkupton vazhdim té trendit t& zmadhimit

Vérejtje: Pérllogaritja éshté realizuar duke marré

pér bazé numrin mesatar té€ punésuarve, i fituar si te vle!'_e_:s s€ shtuar per__te Pun? Sua"r ! ndone_se
mesatare e frekuencave tremujore me njé tempo pak mé té ulét né krahasim
me vitin 2015”7, Ruajta e

konkurrencshmérisé sé sektorit vendor korporativ éshté e njé réndésie té vecanté edhe pér
shkak té rolit té tij né lévizjet né tregun e punés dhe né krijimin e té ardhurave té
disponueshme té popullatés vendore. Késhtu kontributi i sektorit korporativ né zmadhimin
e numrit té punésuarve né vitin 2016 ishte rreth 40%, ndérsa pjesémarrja e tij né numrin e
pérgjithshém té punésuarve né Republikén e Magedonisé né fund té vitit 2016 éshté mbi
75%. Megjithaté, bruto pagat mesatare té€ ponderuara té punésuarve né sektorin
korporativ *® né vitin 2016 (ne vleré prej 28.751 denaré), jané né nivel mé t& ulét na
krahasim me bruto pagén mesatare té pérllogarit pér té gjithé té punésuarit né vend
(32.821 denaré), gé rezulton nga shkalla mé e larté e pagave gé realizojné personat e
punésuar né sektorin financiar dhe né até publik.

Té dhénat mbi Iévizjen e vlerés sé shtuar pér punétoré dhe kostot e punés pér njési produkti pér veprimtari t& vecanta jané
té prezantuara né aneksin nr.3.

8Gjaté pérllogaritjes si ponder éshté shfrytézuar numri i t& punésuarve sipas veprimtarive t& vecanta qé e pérbéjné sektorin
korporativ. Mesatarja éshté e kalkuluar pér bruto-pagat e paguara gjaté vitit 2016 né térési. Llogaritja e bruto pagés
mesatare té ponderuar té punésuarve né sektorin korporativ &shté realizuar nga ana e BPRM, duke u bazuar né té& dhénat
e publikuara nga ana e Entit Shtetéroré té Statistikave pér pagat mesatare sipas veprimtarive té vecanta dhe pér numrin
e té punésuarve sipas veprimtarive.
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Jostabiliteti politik né vitin 2016 nuk shkaktoi c¢rregullime té
konsiderueshme né iniciativén sipérmarrése né Republikén e Magedonisé. Né
fakt, né vitin 2016 formimi i subjekteve té reja ekonomike shénoi njé rritje té buté
krahasuar me vitin paraprak 2015, ndérsa pjesémarrja e personave juridik té€ posa
themeluar® né numrin e pérgjithshém té personave juridik aktiv ka njé trend konstant.®
Nga ana tjetér si rezultat i predispozitave ligjore pér veprim me subjektet té ciléve ju éshté
verifikuar statusi joaktiv®?, né vitin 2016 &shté shénuar zvogélim i numrit t& subjekteve me
llogari té translacioneve té bllokuar. Zvogélim vérehet edhe te dalja e subjekteve
ekonomike ekzistuese nga tregu, e paraqitur pérmes ndryshimeve te personat juridik ndaj
té ciléve éshté e hapur proceduré e falimentimit. Nga kétu, erdhi deri né zvogélim té
normés sé pérafért té personave juridik té falimentuar® nga 3.2% né 2.1%.

Grafik43
Réndésia relative (majtas) dhe ndryshimi vjetoré (djathtas) i personave juridik té

posathemeluar, té bankrotuar dhe té atyre me llogari té bllokuara
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Burimi: Regjistri gendroré i Republikés sé Magedonisé dhe Banka popullore e Republikés sé Magedonisé pér numrin
e llogarive té bllokuara

%Né fund té vitit 2016, numri i pérgjithshém i personave juridik jofinanciar té regjistruar mé Regjistrin gendroré t& Republikés
sé Magedonisé ishte 113978 subjekte (né vitin 2015 ishin 136695 subjekte). Nga kéto subjekte eksistueesené aspektin
formal juridik, llogari vjetore deri te Regjistri gendroré kané dorézuar vetém 59959 subjekte (né vitin 2015 kané gené
58920 subjekte), né ¢'rast veprimtarive té pérfshira né kategoriné e sektorit korporativ i pérkasin 53.446 subjekte
(52.556 subjekte ne vitin 2015).

Ndryshimet né l1éminé e lehtésimit t& procedurave pér regjistrim té personave juridik t& realizuara né disa raste gjaté disa
viteve té kaluara, kané mundésuar gé shkalla e ndryshimit té€ personave juridik t&€ posathemeluar t€ mos shénojé
ndryshime t& médha gjaté disa viteve té fundit.

' pgr persona aktiv juridik gjaté vitit konsiderohen personat e regjistruar juridik gé kané dérguar llogari vjetore deri te
Regijistri Qendror i Republikés sé Magedonisé. Me dispozitat e reja té Ligjit pér Shoqgéri 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.

62Ghkalla e personave juridik té falimentuar éshté pérllogaritur si raport né mes numrit t& personave juridik ndaj té ciléve ka
filluar procedura e falimentimit gjaté vitit dhe numrit mesatar vjetor té subjekteve juridike aktive gé kané dérguar llogari
vjetore deri te Regjistri Qendror i Republikés sé Magedonisé .
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Grafik44

Réndésia relative dhe ndryshimi i mjeteve té sektorit korporativ (majtas) dhe struktura e
mijeteve dhe burimet e financimit té sektorit korporativ (djathtas)
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Rritja e totalit té& mjeteve té sektorit korporativ né vitin 2016 ishte 4.3%
dhe né krahasim me vitin 2015 shénon ngadalésim, qé ka shkaktuar edhe
zvogélim té pjesémarrjes sé tyre né produktin bruto té brendshém. Pjesa mé e
madhe e subjekteve té pérfshira né suaza té sektorit korporativ vendor, sipas madhésisé sé

Grafik45

Dekompozimi i treguesve pér kthimin e kapitalit
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8 Regjistrin gendroré né vitin 2016.
71 Duke pasur parasysh specifikat e
¢ personave juridik té késaj madhésie,
|| raportet e tyre financiare krijohen

kryesisht pér plotésim té obligimeve té
ndryshme ligjore, pérfshiré kétu edhe
géllime té tatimimit, gé imponon

% dilema mbi politikat e zbatuara té

kontabilitetit dhe mbi cilésiné e

of raportimeve financiare te kjo kategori

e subjekteve juridike.

Né vitin 2016, nuk jané
shénuar ndryshime té shprehura

Burimi: Regjistri gendroré i Republikés sé Magedonisé.

né strukturén e burimeve té
financimit dhe té mjeteve té
sektorit korporativ vendor. Mé

&Kriteret pér klasifikim t& subjekteve né t& médha, t& mesme dhe mikro jané té pércaktuara me nenin 470 t& Ligjit mbi
shoqérité tregtare. Klasifikimi i subjekte né bazé té veprimtarisé, madhésisé dhe rezultatit financiar té realizuar jané té
prezantuara né anekset nr. 4, 5, 6, 7 dhe 8, bashké me treguesit pérkatés té& funksionimit. Te anekset, treguesit gé
pérmbajné té dhéna nga pozicione té bilancit té suksesit dhe bilancit té€ gjendjes, llogariten pérmes mesatarizimit té
kategorive té€ bilancit té gjendjes pér vitin aktual dhe vitin paraprak.
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shumé se gjysma e vlerés kontabél té€ mjeteve té sektorit korporativ vendor i takon
kategorisé sé& mijeteve jorrjedhése®™, té ndjekura nga kérkesat afatshkurta, ndérsa te
burimet e financimit me gati 50% participojné pozicionet kapitale. Pozicionet hyrése dhe
dalése té bilancit té agreguar té suksesit kané shénuar rritje gati identike.
Késhtu totali i t& ardhurave té sektorit korporativ®® ka shénuar rritje vjetore prej 6.7%,
ndérsa té ardhurat nga shitjet dhe té dalat operative pér 6.6%. Dinamika e tillé e
pozicioneve hyrése dhe dalése shkaktoi rritje té fitimit neto té sektorit korporativ vendor
dhe fitimin nga funksionimi i rregullt (fitimi para té dalave financiare dhe tatimimit, si
pérafrim i fitimit operativ) nga 15.5% né 8.8% né vitin 2016.

Pavarésisht jostabilitetit né ambientin politik vendor, sektori korporativ né vitin 2016
arriti té shénojé pérmirésim té profitabilitetit, gé konfirmohet pérmes ndryshimeve
pozitive te treguesve té profitabilitetit. Késhtu kthimi i mjete mesatare (ROAA) dhe
kthimi i kapitalit mesatar dhe rezervave (ROAE) kané shénuar njé rritje té buté né vitin
2016. Bartés kryesoré i pérmirésimit té profitabilitetit ishte pérmirésimi i margjinés neto té
fitimit té sektorit korporativ nga 4.3% né vitin 2015 né 4.6% né vitin 2016, ndérsa efekti
nga ndryshimet né garkullimin e mjeteve dhe né té ashtuquaijturin “leverixh financiar” té
sektorit korporativ ishin mé modeste. Pérmirésimi i margjinés sé fitimit neto né vitin 2016,
kryesisht u shkaktua nga efekti pozitiv i kostove pér financim si dhe nga tatimimi efektiv®®.
Kontribut modest kané dhéné edhe ndryshimet né realizimet operative dhe afariste té
sektorit korporativ vendor, té shprehura pérmes ndryshimeve né margjinén e profitit
operativ. Sipas késaj, mundet té pérfundohet se pérmirésimi i profitabilitetit té sektorit
korporativ vendor né vitin 2016 kryesisht rezulton nga efektet e vonuara nga ¢mimet e
uléta rriedhése té resurseve financiare dhe shkallés sé ulét té tatimimit efektiv té fitimit,
sesa nga ndryshimet né leverixhin operativ ose pérmirésimin e modeleve afariste té
pérzgjedhura nga ana e ndérmarrjeve. Edhe né vitin 2016 treguesit e profitabilitetit té
sektorit korporativ vendor u karakterizuan nga dallimet né shpérndarjen e profitit né mes
subjekteve si nga aspekti i madhésisé sé tyre, ashtu edhe né aspekt té veprimtarisé
kryesore té tyre®’. Né vitin 2016 rreth 36.3% nga numri i pérgjithshém i subjekteve afariste
né suaza té sektorit korporativ kané paraqitur humbje (36.4% né vitin 2015).

%Né kategoriné e mjeteve jorrjedhése pérfshihen mjetet material, mjetet jomateriale, investimet né patundshméri, mjetet
financiare afatgjata dhe kérkesat afatshkurta.

5Té ardhurat e pérgjithésomé té sektorit korporativ i pérfshijé: té ardhurat e shitjes, produktet personale té kapitalizuara, té
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.
Pjesémarrje mé té larté né strukturén e té ardhurave (mbi 95%) kané té ardhurat nga shitjet.

66Efekti i kostove pér financim dhe ai i tatimimit fitohet si proporcion né mes fitimit neto pas tatimimit dhe fitimit operativ t&
pérafruar, té fituara né bazé té dhénave té dorézuara né suaza té raporteve vjetore té dorézuara prané Regjistrit
gendroré té Republikés sé Magedonisé.

Treguesit pér punén e ndérmarrjeve né suaza té sektorit korporativ, sipas veprimtarisé kryesore té subjekteve, sipas
madhésisé sé tyre, rezultatet nga funksionimi dhe sipas asaj se bankat vendore a kané ndértuar ekspozim kreditoré ndaj
tyre, jané té paragitura né anekset nga 4 deri 9.

49



Né vitin 2016 nuk jané vérejtur ndryshime té konsiderueshme né qarkullimin e
kategorive té ndryshme té€ mjeteve, qé ka ndikuar gé treguesit e efikasitetit né
shfrytézimin e mjeteve té mbeten relativisht stabél. Megjithaté, kéto tregues
jané né nivel relativisht té ulét, gé con drejt pérfundimit se eksitojné mangési té
caktuara né funksionimin operativ te subjektet afariste, té cilét duhet ti kushtojné mé
shumé vémendje pérmirésimit té procesit t& menaxhimit me mjetet. N& vitin 2016 vérehet
shkurtim i ciklit operativ neto®®, por kjo rrjedhon para sé gjithash nga rritja e numrit t&
ditéve pér pagesé té obligimeve afatshkurta. Duke pasur parasysh faktin se rreth gjysma e
obligimeve afatshkurta té sektorit korporativ kané té bé&jné me obligime ndaj furnitoréve,
shkurtimi i ciklit neto-operativ pérmes vazhdimit té afatit pér pagesé té obligimeve ndaj
furnitoréve, sinjalizon rolin e réndésishém té financimit té brendshém sektorial né
funksionimin e ndérmarrjeve vendore. NE& analizimin e treguesve té efikasitetit né
menaxhimin me kategorité e vecanta té€ mjeteve, si njé faktor risku gé mundet té shkaktojé
mjegullim té pasqyrés reale té realizimeve té ndérmarrjeve, vecohen edhe politikat e
pérzgjedhura kontabél té& ndérmarrjeve, né vecanti né kontekst té asaj se vlerat kontabél té
paraqitura a e reflektojné realisht vlerén objektive té llojeve té ndryshme té mjeteve. Nga
ky kéndvéshtrim shikuar, njé rol vecanérisht té réndésishém luajné politikat pér pranim dhe
vlerésim té mjeteve rrjedhése, para sé gjithash té stogeve dhe kérkesave, vecanérisht né
gofté se ekziston vjetérsim i stogeve ose kérkesa té pa arkétueshme, e té cilat né
reflektohen né ményré adekuate né shprehjen e vlerave té€ mjeteve né fjalé.

Grafik46
Ditét e nevojshme pér transformimin e zérave nga kapitalit punues neto (majtas) dhe

treguesit té likuiditetit (djathtas) té sektorit korporativ
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Burimi: Regjistri gendroré i Republikés sé Magedonisé.
Treguesit jané pérllogaritur me té dhéna té datés sé konkrete, me cka nuk pérllogariten vlerat mesatare té
kategorive té bilancit té gjendjes.

€8Cikli operativ neto paraget vlerésim té kohés mesatare t& nevojshme nga pagesa e furnitoréve deri te arkétimi i kérkesave
nga blerésit, pérfshiré edhe kohén e nevojshme pér transformim té léndés sé paré né produkte té€ gatshme pérmes
procesit té prodhimtarisé.
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Kapitali punues neto® i sektorit korporativ vendor né vitin 2016 ka shénuar rritje
prej 8.2%. Kontribut mé té madh né kété rritje kané dhéné format e ndryshme té
kérkesave afatshkurta té ndérmarrjeve, té ndjekura nga rritja e stogeve dhe nga rritja e
mjeteve monetare, ndérsa obligimet afatshkurta kané kontribuar né drejtim té zvogélimit té
kapitalit punues neto. Kéto ndryshime né kategorité e ndryshme té mjeteve rrjedhése dhe
obligimeve rrjedhése, kané mundésuar gé treguesit e likuiditetit té sektorit
korporativ vendor té shénojné pérmirésim té buté. Megjithaté, treguesit e
likuiditetit vazhdojné té mbeten né nivel relativisht modest’®, ndérsa ekziston edhe
njé shkallé e larté e pabarazisé né shpérndarjen e likuiditetit né mes subjekteve té
ndryshme qé béjné pjesé né sektorin korporativ. Késhtu, vérehet korrelacion né mes
treguesve té likuiditetit dhe rezultateve nga funksionimi i subjekteve, né ¢'rast ndérmarrjet
gé kané paraqitur humbje nga puna disponojné likuiditet dukshém mé té vogél. Shikuar
nga kéndvéshtrimi i madhésisé sé ndérmarrjeve tregues mé té ulét té likuiditetit vérehen te
mikro ndérmarrjet, ndérsa ato jané kategoria dominuese pér nga numri.

Grafik47

Lévizja e treguesve té pérzgjedhur pér huazimin e sektorit korporativ
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Burimi: Regjistri gendroré i Republikés sé Magedonisé

Né vitin 2016 treguesit e huazimit té sektorit korporativ géndruan né
nivel relativisht stabél, qé déshmon se ndryshimet né obligimet e sektorit
korporativ, né pérgjithési marré, i ka ndjekur ndryshimet né pozicionin kapital
té tij. Pérmirésim éshté vérejtur te treguesit e mbulesés sé kostove té financimit me té
ardhurat nga aktivitetet e rregullta’, gé mundet ti pérshkruhet si profitabilitetit té
pérmirésuar té sektorit korporativ né vitin 2016, ashtu edhe zvogélimit t& ¢cmimit té asaj
pjesé té burimeve té financimit pér té cilat paguhet interes. Shikuar sipas veprimtarive té
vecanta, treguesit e huazimit jané mé té larté te “ndértimtaria” dhe te veprimtarité qé kané
té béjné me patundshmérité, veprimtarité profesionale,shkencore, teknike, administrative
dhe ndihmése shérbyese. Kjo duke marré parasysh varésiné e madhésisé dhe dinamikés sé
té ardhurave té subjekteve né kéto veprimtari nga lévizjet né tregun e patundshmérive,
déshmon njé ndikim té shprehur té aktiviteteve né tregun vendoré té patundshmérive mbi
aftésiné e tyre kredituese dhe pér pasojé edhe mbi dinamikén e riskut kreditoré té
ndérmarré nga ana e besorésve té tyre, pérfshiré kétu edhe bankat vendore. Tregues mé

®Kapitali neto punues paraget dallimin mes mjeteve rriedhése dhe obligimeve rriedhése (afatshkurta) té€ ndérmarrjeve.

79Sj nivel i pashkruar,rule of thumb" ) gé konsiderohet si i kénagshém

“IFitimi nga aktivitete e rregullta éshté pérllogaritur si dallim né mes té hyrave dhe té dalurave nga puna e rregullt e sektorit
korporativ vendor.
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té ulét té huazimit vérehen te veprimtaria “bujqgési, pylltari dhe peshkatari”. Tregues
dukshém mé té larté té huazimit kané subjektet qé kané raportuar humbje nga funksionimi
si dhe mikro-ndérmarrijet.

Analiza e treguesve té funksionimit té sektorit korporativ, sipas asaj se
subjektet e sektorit korporativ a kané obligime ndaj bankave vendore, tregon se
dallime mé té shprehura vérehen te treguesit e huazimit’>. Kéto subjekte té sektorit
korporativ qé kané huazuar te bankat vendore kané tregues mé té larté té huazimit né
krahasim me subjektet gé nuk kané marré hua te bankat vendore. Krahas késaj, subjektet
gé kané obligime ndaj bankave vendore kané edhe profitabilitet mé té larté, gé deri diku
mundet té sqarohet pérmes efektit té ashtuquajtur té leverixhit financiar, gé korrespondon
me shfrytézimin e financimit pérmes borxhit. Dallimet e vérejtura né profitabilitetin e
subjekteve né varési nga ajo se bankat vendore a kané ekspozim ndaj tyre, pérveg
prezencés sé€ borxhit né strukturén e financimit, pjesérisht mundet té€ sgarohen edhe
pérmes dallimeve né kontekst té efikasitetit né shfrytézimin e mjeteve. Né fakt, qarkullimi i
té gjitha kategorive té mjeteve éshté pakéz mé u larté te subjektet qé kané obligime ndaj
bankave vendore. Nga ana tjetér, te treguesit e likuiditetit nuk vérehen dallime mé té
shprehura né varési nga ajo se a shfrytézojné financim nga bankat vendore.

2pgr mé tepér detaje rreth treguesve pér subjektet qé jané pjesé e sektorit korporativ qé kané obligime ndaj bankave vjetore
konsulto té dhénat e paragitura né anekset 9 dhe 10.
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Krahasim i realizimeve té kapaciteteve té reja prodhuese né pronési té huaj té
orientuara drejt eksportit me térésiné e sektorit korporativ né Republikén e Magedonisé

Gjaté disa viteve té fundit, trendi i realizimeve té volitshme né sektorin eksportues dhe
kontributi pozitiv i importit t& mallrave né krijimin e prodhimtarisé bruto té brendshme, si dhe né
mbaijtjen e deficitit né llogariné rrjedhése né nivel té€ matur, né masé té madhe rrjedhon nga
funksionimi i kapaciteteve té reja prodhuese né pronési té€ huaj, kryesisht né zonat zhvillimore
teknike-teknologjike. Pér ilustrim, né katér vitet e fundit, kontribut mé té larté né rritjen vjetore té
eksportit nga Republika e Magedonisé kishte eksporti i makinave dhe mjeteve transportuese, gé né
masé dérmuese ka té béjé saktésisht me funksionimin e kapaciteteve né fjalé. Me qéllim té
shqyrtimit té réndésisé sé kapaciteteve té reja prodhuese té orientuara drejt eksportit né realizimet
e téré sektorit korporativ né Republikén e Magedonis€, éshté realizuar njé analizé krahasimore e
realizimeve té agreguara té tyre dhe realizimeve té pjesés tjetér té sektorit korporativ. Pér kété
géllim jané identifikuar 19 subjekte gé sipas karakteristikave té tyre mundet té vecohen si kapacitete
té reja prodhuese né pronési té huaj té orientuara drejt eksportit.

Kéto ndérmarrje kané pjesémarrje té konsiderueshme né térésiné e sektorit korporativ,
edhe até si né rezultatet e realizuara nga funksionimi ashtu edhe né kategorité e ndryshme
bilancore. Pér ilustrim ndonése béhet fjalé pér vetém 19 nga gjithsej 53446 subjekte qé i pérkasin
sektorit korporativ e gé kané dorézuar llogari vijetore, pjesémarrja e kétyre ndérmarrje né totalin e
mjeteve né fund té vitit 2016 éshté 4.5%, né té ardhurat nga shitjet éshté 9.7% ndérsa né fitimin
pas tatimimit 15.3%. Njé pjesé e subjekte né fjalé jané pjesé e kompanive me veprimtari
ndérkombétare, qé vetvetiu sipas té gjitha gjasave nénkupton edhe cilési mé té larté né menaxhimin
e tyre, orientim mé té miré né funksionim dhe qgasje té lehtésuar né tregje pér shitje té produkteve,
e né pajtueshméri me kété edhe norma mé té uléta té riskut operativ né funksionimin ditoré té tyre.

Kapacitetet e reja té orientuara drejt eksportit kané shénuar rritje vjetore mé dinamike né
vitin 2016 né krahasim me rritjen e sektorit korporativ vendor né térési, por edhe né krahasim me
rritjen e pjesés tjetér té sektorit korporativ duke mos i pérfshiré kéto kapacitete. I vetmi pozicion
bilancor rritja e té cilit né vitin 2016 nuk kishte dallime mé té shprehura né krahasim me subjektet
tjera té sektorit korporativ vendor, éshté borxhit interes-sjellés i ndérmarrjeve (kryesisht kredité).
Ekziston mundésia gé njé pjesé e dallimeve né rritje, e né vecanti ato gé kané té bé&jné me lloje té
caktuara té mjeteve té paragiten edhe pér shkak té asaj se njé pjesé e kétyre ndérmarrje té reja
ende nuk e kané pérfunduar procesin e planifikuar investues.

Tabela 2
Norma e rritjes sé pozicioneve té caktuara bilancore pér kapacitetet e reja prodhuese té
orientuara drejt eksportit dhe pér pjesén tjetér té sektorit korporativ, né %.

. Sektori

Kapacitetet e . - .

. Gjithsej korporativ, pa

" reja prodhuese : .
Zérat v . sektori kapacitetet e
té orientuara kah . .

eksporti korporativ reja

eksportuese
Fitimi pas tatimimit 38.9 15.5 12.1
Té hyra nga shitja 18.6 6.6 5.5
Gjithsej mjetet 26.3 8.2 7.4
Mjetet rrjedhése 27.1 10.2 9.1
Mjetet jogarkuluese 14.5 6.4 6.3
Detyrimet rrjedhése 13.9 9.4 9.3
Borxhi me interes 9.9 8.7 8.7

Burimi: Pérllogaritje interne té€ Bankés popullore né bazé té dhénave nga Regjistri gendroré i Republikés sé
Magedonisé.

Krahasimi i treguesve té funksionimit t& kapaciteteve té reja prodhuese té orientuara drejt
eksportit me treguesit e subjekteve tjera gé jané pjesé e sektorit korporativ tregon se kéto subjekte
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shénojné realizime mé té mira né té gjitha aspektet e funksionimit té tyre73. Kapacitetet e reja
prodhuese té orientuara drejt eksportit kané profitabilitet dukshém mé té larté, kané garkullim mé té
shpejté té stogeve dhe kérkesave, tregues mé té larté té likuiditetit dhe kané huazime mé té uléta
dhe ngarkesé mé té vogél me norma interesi. Sipas késaj, dallimet né treguesit e funksionimit té
subjekteve né fjalé krahasuar me pjesén tjetér té sektorit korporativ né Republikén e Magedonisg,
né nj& ményré i sqarojné edhe dallimet né suksesin né realizimin e qélimeve afariste,
funksionalitetin e modelit afarist té pérzgjedhur dhe cilésiné né proceset menaxhuese.

Kéto subjekte té reja té orientuara drejt eksportit kané shkallé relativisht té ulét té huazimit
te bankat vendore e cila né fakt mé 32.12.2016 ishte 236 milioné denaré dhe paraget vetém 0.8%
nga totali i obligimeve té tyre, respektivisht vetém 2.6% nga totali i borxhit interes-sjellés té tyre.
Edhe po té merret parasysh financimi jashté bilancor gé e shfrytézojné kéto ndérmarrje nga bankat
vendore (garancione, akreditive etj), dhe e cila mé 31.12.2016 z& shumén prej 302 milioné denaré,
pérséri obligimet ( totale dhe potenciale) té kétyre ndérmarrje ndaj bankave vendore mbeten né
nivel té ulét. Nga kétu, dallimet né huazimet e kétyre subjekte dhe pjesés tjetér té sektorit
korporativ, sipas té gjitha gjasave kané té bé&jné me faktin se kéto entitete jané pjesé té kompanive
ndérkombétare dhe pérmes tyre kané mundési pér qgasje né tregjet ndérkombétare financiare
(pérfshiré kétu edhe huazim né mes kompanie) dhe né kété ményré té sigurojné financa né kushte
mé té volitshme né krahasim me opsionet pér financim gé u géndrojné né disponim né Republikén e
Magedonisé.

Tabela 3
Tregues financiar té pérzgjedhur pér kapacitete e reja prodhuese té orientuara drejt
eksportit dhe pjesén tjetér té sektorit korporativ

Kapacitetet e Sektori
ap Gjithsej korporativ, pa
" reja prodhuese : .
Zérat oo sektori kapacitetet e
té orientuara kah . .
. korporativ reja
eksporti
eksportuese

Kthimi i mjeteve (ROAA) 13.5% 3.7% 3.3%
Kthimi i kapitalit dhe rezervave (ROAE) 24.3% 7.3% 6.5%
Marzhi neto i fitimit 7.8% 4.8% 4.5%
Likuiditeti rrjedhés 2.1 1.3 1.2
Likuiditeti i shpejt (i momentit) 1.5 0.9 0.9
Qarkulimi i stogeve (heré) 7.3 5.7 5.6
Qarkulimi i kérkesave(heré) 4.6 3.1 3.0
Ditét e lidhjes sé stogeve 50 64 65
Ditét e arkétimit té kérkesave 79 116 120
Ditét pér shlyerjen e detyrimeve afatshkurtra 80 170 179
Treguesi mjete / kapital (heré) 1.78 1.99 2.00
Treguesi borxh / kapital (heré) 0.78 0.99 1.00
Treguesi hgarkesés afatgjate me borxh 15.5% 21.3% 21.6%
Borxhi me interes / Kapital (heré) 0.23 0.42 0.43
Tr_egue5| per_mbullnlln e shpenzimeve té interesit me 1.0 5.7 5.1
fitimin operativ (heré)

73 Te disa nga kéto subjekte, efekt té caktuar mbi pérmirésimin e treguesve té& funksionimit kané patur edhe format e
ndryshme té ndihmés shtetérore.
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2.2 Huazimi i sektorit korporativ

Né vitin 2016, totali i borxhit’* té sektorit korporativ vendor ka shénuar
rritje prej 9.2% qé éshté njékohésisht edhe shkalla mé e larté e shénuar e
rritjes qé nga vitit 2008. Megjithaté, pjesémarrja e tij né PBB né fund té vitit
2016 géndroi né nivel gati té njéjté me vitin paraprak. Bartési kryesoré i rritjes
sé huazimit té sektorit korporativ, njélloj si né disa vitet paraprake, ishte
komponenti e jashtme e borxhit, e cila né fakt determinoi 88% té rritjes vjetore
té totalit té borxhit. Pér dallim nga rritja e pérshpejtuar e borxhit ndaj
besorésve jorezident, huazimi i sektorit korporativ te bankat vendore u rrit me
njé dinamiké dukshém mé té ulét né krahasim me vitet paraprake. Rritja e
pérshpejtuar e huazimit té jashtém té sektorit korporativ vendor rezulton me
zmadhim té ndjeshmérisé sé tij ndaj ndryshimeve né kushtet dhe ¢gmimin e
financimit né tregjet financiare ndérkombétare, por njékohésisht sinjalizon se
bankat vendore e kané mé té véshtiré té ruajné pozitén e tyre konkurruese pér
kreditim té atyre ndérmarrje vendore gé kané mundési té sigurojné financim té
jashtém. Segmentet tjera té sistemit financiar vendor kané ndikim jo té
konsiderueshém né sigurimin e financave pér sektorin korporativ vendor.

Grafik48
Struktura dhe pjesémarrja relative né PBB e borxhit té sektorit korporativ (majtas) dhe
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Burimi: Banka popullore e Republikés sé Magedonisé, Ministria e Financave dhe Enti Shtetéroré i Statistikave
*Vérejtje: Té dhénat mbi borxhin e jashtém t€ sektorit korporativ dhe PBB pér vitin 2015 jané té dhéna
paraprake ndérsa ato pér PBB pér vitin 2016 jané té dhéna té pérafruara.

Neto huazimi’® i sektorit korporativ ka shénuar rritje vjetore mé té vogél
(5.2%) né krahasim me rritjen e realizuar né vitin paraprak (8%), qé kryesisht
mundet ti pérshkruhet rénies sé huazimit neto ndaj bankave vendore. Né

"pgr géllimet e késaj analize, huaja e pérgjithshme e sektorit t& 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 shoqérité financiare.

Huazimi neto i sektorit korporativ vendor fitohet si dallim mes kérkesave dhe borxhit té sektorit korporativ nga dhe drejt
bankave vendore
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pérputhshméri me kété, erdhi deri te zvogélimi i pjesémarrjes sé tij né PBB pér
1.2 piké pérqgindésh né bazé vjetore me cka né fund té vitit 2016 arriti nivelin
prej 35.2%. Zvogélimi i huazimit neto té sektorit korporativ vendor ndaj bankave vendore
né njé pjesé rezulton nga ndryshimet né dinamikén e borxhit té sektorit korporativ ndaj
bankave vendore (ngadalésim i rritjes pér 4 piké pérqgindésh, nga 6.6% né vitin 2015 né
2.6% né vitin 2016), por pjesérisht rrjedhon edhe nga fakti gé né vitin 2016 rritja e totalit
té depozitave té ndérmarrjeve né sistemin bankar vendor, mbeti né nivel té ngjashém si né
vitin 2015 (12.7% né vitin 2016 kundrejt 13.3% né vitin 2015).
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Burimi: Banka popullore e Republikés sé Magedonis€, Ministria e Financave dhe Enti Shtetéroré i Statistikave
*Vérejtje: Té dhénat mbi borxhin e jashtém té sektorit korporativ dhe PBB pér vitin 2015 jané té dhéna
paraprake ndérsa ato pér PBB pér vitin 2016 jané té dhéna té pérafruara. Gjaté llogaritjes sé huazimit neto té
sektorit korporativ é&shté shpérfillur obligimi i bankave pér shlyerje té kérkesave qgé jané plotésisht té
rezervuara mé gjaté se dy vite.

—e—Ngarkesa me borxh neto ndaj jorezidentéve

Huazimi neto i sektorit korporativ ndaj jorezidentéve ishte bartési kryesoré i rritjes
sé totalit té huazimit neto, duke shénuar shkallé té ngjashme té rritjes si né vitin paraprak
dhe duke zmadhuar pjesémarrjen e tij né PBB pér 0.8 piké pérgindésh. Shkalla e
pandryshuar e rritjes sé huazimit neto ndaj jorezidentéve éshté pércaktuar nga dinamika e
ngjashme e rritjes sé borxhit té sektorit korporativ vendor ndaj jashté (pér 14.5%) dhe té
kérkesave ndaj jorezidentéve (pér 16.5%).

Struktura e kérkesave dhe obligimeve té sektorit korporativ nga dhe ndaj
joresidentéve nuk ka shénuar ndryshime té konsiderueshme né vitin 2016. Kredité tregtare
afatshkurta té miratuara, kané pjesémarrjen mé té larté bé kérkesat nga joresidentét,
ndérsa né strukturén e obligimeve dominojné obligimet né bazé t& borxheve’, kryesisht né
mes kompanive, t& ndjekura nga obligimet né bazé té kredive tregtare’’ té cilat jané
pjesémarrje gati dyfish mé té vogél. Rritja vjetore e obligimeve té sektorit korporativ ndaj
joresidentéve né vitin 2016 ishte e pércaktuar né masé té njéjté edhe nga rritja e
obligimeve né bazé té borxheve té pranuara dhe nga rritja e obligimeve té bazé té kredive
tregtare afatshkurta.

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

77 Kredité tregtare (komerciale) jané marrédhéniet e banoréve me jorezidentét (pretendimet ose pasiveve) qé rrjedhin nga
kredia direkt 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
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Ndryshimet né karakteristikat strukturore té borxhit té sektorit
korporativ vendor né vitin 2016, nga njéra ané rrjedhon nga rritja mé e larté e
huazimit ndaj besorésve jorezidenté né krahasim me rritjen modeste té huazimit ndaj
bankave vendore, por nga ana tjetér jané té shkaktuara edhe nga cregjistrimet e
detyrueshme nga ana e bankave vendore té ekspozimit gé pér mé shumé se dy vite ka
gené plotésisht i mbuluar me korrigjim té vecanté té vlerés ose rezervé té vecanté’®, Kéto
ndryshime rezultuan me zvogélim té pjesémarrjes sé€ huazimit t& maturuar dhe jofunksional
nga 7% né vitin 2015 né 4.3% né fund té vitit 2016. Shikuar sipas strukturés sé maturimit,
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Burimi: Banka popullore e Republikés sé Magedonisé,
Ministria e Financave dhe Enti Shtetéroréi Statistikave
*Vérejtje: Té dhénat mbi borxhin e jashtém té sektorit
korporativ dhe PBB pér vitin 2015 jané té dhéna paraprake
ndérsa ato pér PBB pér vitin 2016 jané té dhéna té

pérafruara

ndonése shkalla relative e rritjes sé borxhit
afatshkurtér dhe afatgjaté né vitin 2016
ishte e barabarté, megjithaté ende borxhi
afatgjaté ka pjesémarrje gati té dyfishté né
krahasim me borxhin afatshkurtér. Né rastin
konkret mbi 80% i rritjes sé pérgjithshme té
borxhit afatgjaté té sektorit korporativ i
pérshkruhet rrities sé borxhit ndaj
jorezidentéve. NE& pérputhshméri me kété,
né strukturén valutore té huazimit né vitin
2016, erdhi deri né rritje relativisht té larté
té huazimit né devizé. Por, duke pasur
parasysh se vazhdoi trendi i zvogélimit té
borxhit té ndérmarrjeve vendore né denaré
me klauzolé valutore, pjesémarrja e
huazimit té pérgjithshém me klauzolé
valutore (valutore dhe né denaré mé
klauzolé valutore) né fund té vitit 2016
mbeti né nivel té ngjashém si né vitin 2015.
Huazimi né denaré, pér dallim nga dy vitet
paraprake kur shémoi rritje té shpejté, gjaté
vitit 2016 shénoi stagnacion, duke arritur
njé rritje modeste prej 0.5%.

8Komfor vendimit pér ndryshim dhe plotésim t& Vendimit pér menaxhim té& rrezikut (,Gazeta Zyrtare e Republikés sé
Magedonisé€"™ nr. 223/15), u vendos obligim i bankave né periudhén 01.01.2016 - 30.6.2016 té fillojné me shlyerjen e
kérkesave té rezervuara pér mé gjaté se dy vite OBaa obBpcka npofo/mKyBa M MoOHaTaMy 3a HedyHKUMOHANHWUTE
no6apyBatba KOMLUTO Ke ro UCMOMHAT HAaBEAEHNOT KpUTEPUYM.
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Tabela 4
Struktura dhe ndryshimet e komponentéve té vecanta té borxhit té sektorit korporativ
vendor

Ndryshimi absolut (né milioné - . "
0, 0,
Lioji i ngarkesés -borxhi Struktura (Bo %) Denaré) Ndryshimi relativ (né %)
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Borxhi denarik 21.2 22.7 20.9 11,238 11,804 431 18.5 16.4 0.5
Borxhi valutor 70.5 70.2 70.3 16,606 19,879 24,019 7.5 8.3 9.3
*'5 Borxhi denarik me klauzolé valutore 8.3 7.0 6.1 -2,820 -2,292 -1,294 -9.1 -8.1 -5.0
©
I . .
Borxh| i shlye.r nga ban.akt vendore né R R 27 B ) 10,807 R R R
pajtueshméri me detyrimet rregullatore
Borxhi afatshkurtér 35.4 32.7 33.0 13,437 595 12,037 12.6 0.5 10.0
— |Borxhi afatgjaté 57.4 60.3 60.0 9,028 27,244 | 19,462 4.9 14.0 10.0
& |Borhi i ngelur (t& maturuar dhe 7.2 7.0 43 2,550 | 1,551 | -8344 | 118 6.4 -34.4
"3 jofunksional)
8
< |Borxhi i shlyer nga banakt vendore né
- N ) - - 2.7 - - 10,807 - - -
pajtueshméri me detyrimet rregullatore
'g Borxhi me normé interesi fiks 22.0 24.4 28.0 12,084 5,680 16,583 22.4 8.6 23.1
= |Borxhi me normé interesi té
g ndryshueshém (variabil) 329 29.5 25.6 956 7,053 5,946 1.2 8.8 6.8
@ [Borxhi me normé interesi té 418 4.0 387 | 8449 | 12331 | -1,072 8.2 111 -0.9
P pérshtatshém
E [T€4Yrea - borxhi pa interes ka 33 4.0 44 1,773 | 2,087 | 2,101 2.2 21.4 17.7
g jorezidentét
= Borxh| i shl}'/e.r nga ban.akt vendore né R R 32 B ) 10,185 R R R
3 pajtueshméri me detyrimet rregullatore

Burimi: Banka popullore pér borxhin e sektorit korporativ ndaj bankave dhe jorezidentéve, Ministria e Financave
pér borxhin e sektorit korporativ pér lizing dhe ndaj shogérive financiare.

Shénim: Né strukturén e maturimit, pjesé e huas sé mbetur (t& maturuar dhe jofunsksionale), éshté llogaritur vetém sipas
borxhit ndaj bankave, pér shkak t& mungesés sé t& dhénave mbi borxhin jofunksional ndaj bestoréve tjeré Te struktura e
borxhit sipas normés sé interesit, éshté marré parasysh vetém borxhi né bazé té kryegjésé pér kredité ndaj
sistemit bankar dhe jorezidentéve. Me pozicioni pér huazimin nga bankat vendore éshté paragitur ajo pjesé e
huazimit té sektorit korporativ vendore té cilin bankat e kané ¢regjistruar né vitin 2016, né pérputhshméri me
obligimin rregulator pér gregjistrim té ekspozimit gé mé shumé se dy vite éshté plotésisht i mbuluar me
korrigjim té vlerés dhe/ose rezervé.

Né strukturén e borxhit té sektorit korporativ, shikuar nga kéndvéshtrimi
i llojit té normés sé interesit qé kalkulohet, dominojné obligimet me normé interesi
lartésia e sé cilés mundet té ndryshohet, qofté nén ndikimin e Iévizjeve né treg té normés
referuese té interesit (te norma e ndryshueshme respektivisht variabile e interesit), qofté
nén ndikim té vendimeve individuale dhe té njéanshme té bankave vendore (te norma e
pérshtatshme e interesit). Sipas késaj, rol té réndésishém pér borxhin e sektorit korporativ
ka ekspozimi i tij ndaj riskut nga lévizjet e pavolitshme té normave té interesit, gé né
vecanti fillon né peshé duke pasur parasysh pérfundimin e periudhés sé politikave mé té
lira monetare né nivel global”®. Né vitin 2016, shkallé mé e larté e rritjes prej 23.1%
vérehet te huazimi me normé fikse té interesit, e cila pércakton rreth tre té katértat e
rritjes sé totalit té€ huazimit dhe e cila né masé mé té madhe (rreth 86%) rezulton nga
relacionet huazuese té ndérmarrjeve vendore me kreditoré jorezident, ndérsa borxhi pa
normé interesi ( e gé ka té bé&jé me kredité pa interes té miratuara nga personat amé té
jashtém) gjithashtu ka shénuar normé dyshifrore té rritjes né vitin 2016 dhe participon me
4.4% né totalin e borxhit.

FED Amerikan gé nga dhijetori i vitit 2015 filloi me zmadhimin e normave té interesit, ndérsa mé 16.03.2017 pér t& dytén
heré né tre muaj e zmadhoi normén referuese té interesit nga 0.75% né 1%. Gjithashtu né tremujorin e dyté té vitit
2017 Banka Qendrore Evropiane e hodhi poshté mundésiné pér zvogélim té€ métejmé té lartésisé sé normave té interesit
né kompetencé té saj.
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Raporti i stabilitetit financiar né Republikén e Magedonisé né vitin 2016 @

Ndjeshméria e riskut valutoré vjen né shprehje éshté pérmes pozités
valutore neto (negative) té shkurté®® né sektorin korporativ vendor, gé déshmon
se sektori korporativ ka masé mé té madhe té obligimeve se mjete me komponenté
valutore. Né fund té vitit 2016, pozita valutore negative u thellua pér 3.5% né bazé
vjetore. Nga ana tjetér, pjesémarrja e pozités neto negative té sektorit korporativ né
produktin e brendshém bruto shénoi njé zvogélim té imét (pér 1.5 piké pérgindésh), por
raporti i saj me kapitalin dhe rezervat e sektorit korporativ ka mbetur e pandryshuar né
relacion me vitin paraprak. Kéto lévizje tregojné se ekspozimi i sektorit korporativ ndaj
riskut valutoré dhe né pérputhshméri me kété edhe ndjeshméria e realizimeve té tij ndaj
lEvizjeve né tregun ndérkombétaré devizor né vitin 2016 géndroi né nivel té ngjashém si né
vitet paraprake. Zbatimi i strategjis€ sé kursit devizor nominal “de facto” té fiksuar té
denarit né relacion me euron kontribuon né kufizimin e risgeve pér realizimet e sektorit
korporativ dhe pér nivelin e huazimit té tij, qé do té kishin rrjedhur nga fluktuimet
eventuale ndérvalutore né treg.

Grafik51
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Burimi: Banka popullore e Republikés sé Magedonisé dhe Enti Shtetéror i Statistikave pér PBB

Rezultatet e sondazhit pér aktivitetin kreditues té bankave té realizuar
nga ana e Bankés popullore®!, tregojné se gjaté vitit 2016, sipas bankave kérkesa pér
kredi nga ana e sektorit korporativ vendor kryesisht k& mbetur e pandryshuar. Pérjashtim
bén tremujori i dyté i vitit 2016, kur bankat kané vlerésuar njé zvogélim té kérkesés pér
kredi nga ana e ndérmarrjeve vendore, qé korrespondon me pasiguriné né mjedisin
vendor dhe lévizjet e pavolitshme né tregun vendor té depoziteve né kété periudhé té vitit.

8 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 té€ 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 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 gé nga 31.12.2016, éshté shfrytézuar e dhéné pér gjendjen gé nga
31.12.2015, pasi té dhénat pér vitin 2016 do té vihet né dispozicion né gjysmén e dyté té vitit 2017.

81Sondazhet 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 ¢do vit kalendarik. Rezultatet e detajuara té
anketave individuale pér aktivitetin kreditor jané né dispozicion né fagen e internetit té€ Bankés Popullore.
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Shikuar sipas faktoréve t& vecanté %2 qé ndikojné né kérkesés pér kredi, bankat kané

vlerésuar se gjaté vitit 2016, ndikim mé té madhe né ndryshimin e kérkesés pér kredi nga
sektori korporativ Eshté shénuar te nevoja pér ristrukturim té borxhit té sektorit korporativ
dhe te nevoja pér investime né stoge dhe né kapital rrjedhés. Kéto faktoré ndikojné né
drejtim té rritjes sé kérkesés pér kredi, edhe pse krahasuar me disa vitet e fundit ka
vazhduar trendi i zvogélimit té efekteve té tyre. Faktorét tjeré té vecanté, sipas bankave,
nuk kané ndikime té vecanta né kérkesén pér krediné vitin 2016, pérkatésisht kryesisht
jané vlerésuar si faktoré me ndikim té pandryshuar.

Grafik52
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nga ana e ndérmarrjeve (larté majtas), vlerésim i faktoréve qé ndikojné né kérkesén pér
kredi (larté djathtas), oueHa vlerésim i kushteve pér kreditim té ndérmarrjeve (poshté
maijtas) dhe vlerésim i faktoréve gqé ndikojné né kushtet e kreditimit (poshté djathtas)
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Afatizimi i kredive
== Komisionet dhe tarifat gé lidhen me kredité Pérceptimet pér rreziget
—®— Madhésia e kredisé ose linja e kredisé
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. Vlerésimi i faktoréve &shté i paraqitur si pérqgindje
mesatare e bankave gé kané vlerésuar se faktori pérkatés ndikon né mosndryshimin e kérkesés né té gjitha
anketat gjaté vitit pérkatés.Pérgindja neto paraget dallim né mes bankave gé kané raportuar kérkesé té rritur pér
kredi dhe atyre gé kané raportuar rénie té kérkesés pér kredi nga ana e ndérmarrjeve, respektivisht né mes
bankave qé kané raportuar lehtésim dhe ashpérsim té kritereve pér kreditim té€ ndérmarrjeve.

—¢— Presion nga konkurenca

82Gj 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 té punés, ristrukturimet e borxhit, financimi i
brendshém, hua nga bankat e tjera dhe Iéshimi i letrave me vleré..
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Né kontekst té kushteve pér kreditim té sektorit korporativ, né vitin 2016 bankat
kryesisht e kané theksuar mosndryshueshmériné e tyre. Pérjashtim bén norma e interesit
té kredive, ku bankat pér té katértin vit né radhé mesatarisht jané deklaruar né drejtim té
lehtésimit té kétij kushti pér kreditim.

Krahas késaj, né rritje éshté edhe pjesa e bankave gé kané deklaruar njé lehtésim
té provizioneve dhe kompensimeve té ndérlidhura me kredité krahasuar me vitin paraprak,
edhe pse efekti mesatar i lehtésimit té kétij kushti éshté mé modest né krahasim me
lehtésimin e normave té interesit té kredive. Sipas pérgjigjeve té dhéna nga ana e
bankave, si faktoré gqé ndikojné né ndryshimin e kushteve té kreditimit vecohen presionet
nga konkurrenca® dhe kostot e financimit dhe kufizimet né bilancet e tyre té gjendjeve®,
ndérsa géndrimet e bankave rreth risqeve té ndérlidhura me kredimarésit % edhe pse né
periudhén e vitit 2016 jané pér njé nijancé mé té mira né krahasim me vitin 2015, pérséri
ende ndikojné né drejtim té ashpérsimit té kushteve pér kreditim té sektorit korporativ.

Normat e uléta té interesit dhe politika monetare mé e relaksuar, kané
kontribuar pér njé vazhdim té trendit té zvogélimit té normave té interesit qé
bankat i arkétojné nga kredité e miratuara pér sektorin korporativ vendor.
Jostabiliteti i tregut vendor té depozitave né gjysmén e paré té vitit 2016 nuk ka ndikuar né
lévizjen e normave té interesit té kredive té bankave, megé pritjet ekonomike shpejté jané
stabilizuar pas reagimit té politikés monetare dhe zmadhimit t€ normés sé interesit te
bonot e thesarit (nga dhjetori i vitit 2016 filloi normalizimi gradual i normés sé interesit té
bonove té thesarit).

Grafik53
Normat mesatare té interesit té totalit té kredive té bankave vendore miratuar pér sektorin
korporativ dhe diapazoni i normave mesatare té€ interesit mbi normat mesatare ndér-
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—#— Norma mesatare e interesit e gjithsej kredive me komponenté valutore (né %) —— Shtrirja né mes normés mesatare té interesit pér kredité e pérgjithshme né denaré
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=== Norma mesatare e interesit té kredive té reja denarike té miratuara (né %) = - Shtrirja né mes normés mesatare té interesit pér kredité e pérgjithshmeme klauzolé
valutore dhe normés 1 muajore SKIBOR
=== Norma mesatare e interesit té kredive té reja t& miratuara me komponenté valutore =<A= Shtrirja né mes normés mesatare té interesit pér kredité e pérgjithshmeme klauzolé
(né %) valutore dhe normés 12 muajore SKIBOR

Burimi: Regjistri kreditor i bankés popullore, né bazé té dhénave té dorézuara nga ana e bankave dhe
pérlloaaritie té Bankés popullore.

8 N& kété grup jané té& pérfshira konkurrenca nga bankat tjera, konkurrenca nga sektori jobankar dhe konkurrenca nga
financimi né treg.

8 Né kété grup jané té pérfshira pozita kapitale e bankés, qasja e bankés ndaj financimit né treg dhe likuiditeti i bankés.

85 Né kété grup jané té pérfshira pritjet pér aktivitetin e gjithmbarshém ekonomik, pritjet pér perspektivén e degéve té
veganta dhe ndérmarrjeve té vecanta dhe rreziget e ndérlidhura me arkétimin e sigurimit té kredive.
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Zvogélimi i normave mesatare té interesit u ndoqg edhe me njé ngushtim té
diapazoneve té normave té interesit té kredive té miratuara pér sektorin
korporativ vendor kundrejt normave bazé ndér-bankare té interesit qé
sinjalizon zvogélim té primit pér risk kreditor qé bankat e inkorporojné né
normat e tyre té interesit. Diapazoni, dhe me kété edhe primi implicit pér riskun
kreditoré, éshté né nivel mé té larté te kredité me komponenté valutore, krahasuar me
kredité né denaré, me cka ato jané relativisht mé atraktiv pér bankat né kontekst té
kompensimit té pritur pér riskun kreditoré té ndérmarré, vecanérisht né kushte té
shfrytézimit té klauzolave pér pérshtatje té njéanshme té lartésisé sé normave té interesit,
té cilat praktikisht bankave u krijojné mundési pér vlerésim shtesé té riskut té ndérmarré
pas analizés fillestare kreditore gjaté miratimit té kredive. Zvogélimi i normave mesatare té
interesit pér kredité e miratuara né vitin 2016 éshté vérejtur te té gjithé veprimtarité, edhe
até pavarésisht valutés, gé kontribuoi pér njé ngushtim té diapazonit té normave ndér-
bankare té interesit dhe rénie té primeve implicite pér risk kreditor&®.

%pgr mé shumé té& dhéna mbi normat mesatare té interesit té kredive té miratuara nga ana e bankave vendore pér sektorin
korporativ vendor sipas veprimtarive té€ vecanta si dhe pér diapazonin e tyre né relacion me normat bazé ndér-bankare té
interesit shqyrtoni té dhénat e paraqitura né aneksin nr.11
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II1. SEKTORI FINANCIAR

1. Struktura, shkalla e pérgendrimit dhe pérfitimit té sektorit financiar né
Republikén e Magedonisé

Né vitin 2016, totali i aktivit té sektorit financiar rritej ngadalé, dhe rritja
ishte kryesisht nga sistemi bankar dhe fondet e detyrueshme té pensioneve.
Bankat zéné pjesén mé té madhe té sistemit financiar dhe jané njé faktor i
réndésishém pér stabilitetin e segmenteve té tjera institucionale, té cilat
mbajné njé pjesé té konsiderueshme té aktiveve té tyre né formén e depozitave
te bankat. Pér stabilitetin financiar jané té réndésishme edhe fondet e
pensioneve dhe kompanité e sigurimeve, té cilat kané potencial té madh pér
rritje té métejshme, edhe pse né vitet e fundit jané duke punuar né kushte té
pafavorshme té tregut pér investime dhe shfrytézimin e aseteve té klientéve té
tyre, pér shkak té rendimenteve shumé té uléta. Fondet e pensioneve jané té
réndésishme né aspektin e rolit té tyre si investitoré institucionalé, por
stabiliteti i tyre éshté vecanérisht i réndésishém pér stabilitetin e pérgjithshém
financiar pér shkak té "kursimeve pensionale" té ekonomive familjare ke ata. Né
sektorin e sigurimeve, éshté shénuar njé rritje e vazhdueshme té aktiviteteve,
vecanérisht né segmentin e sigurimit té jetés, por edhe né pérmirésimin e
regullativés dhe mbikéqyrjes, né pérputhje me standardet ndérkombétare.

Fondet e investimeve ngadalé po imponohen si njé alternativé
domethénése pér investimet, kryesisht pér investitorét mé té vegjél, edhe né
kushte té normés sé ulét té interesit ato jané njé nga segmentet me rritje mé té
shpejté té sistemit financiar. Né tre vitet e fundit, numri dhe asetet e kompanive
financiare, si segment "mé i ri" i sektorit financiar éshté né rritje, por pa
ndryshime té réndésishme né réndésiné relative pér sistemin financiar. Hyrja e
pérshpejtuar né treg e kompanive financiare qé miratojné kredi né sasi té vogla,
por me kosto shumé té larta pér konsumatorét e kétyre produkteve, né formén
e interesit ose tarifave dhe kompensimeve té ngjashme, imponon njé nevojé
pér vémendje mé té madhe té kétyre kompanive nga institucionet kompetente
dhe forcimit e mbikéqyrjes mbi ta.

Tabela 5
Struktura e totalit té aktiveve né sektorin financiar té Republikés sé Magedonisé

o Giithsej mjetet Struktura né % | Ndryshimi 31.12.2016/31.12.2015 |  Nunri i institucioneve
Lloji i institucionit financiar (milioné& denaré)
2015 2016 2015 2016 Ndryshimi absolut |Né pérgindje 2015 2016
Institucionet depozituese dhe iare 426,313 | 447,282 86.4 85.2 20,969 4.9 18 18
Bankat 423,668 444,680 85.8 84.7 21,013 5.0 15 15
Kursimoret 2,646 2,602 0.5] 0.5] -44 -1.7 3 3
Institucionet financiare jod ituese 67,278 77,438 13.6 14.8 10,161 15.1 108 112
Shogérité e sigurimeve 17,562 18,480 3.6 3.5 918 5.2 15] 15
Shoggérité brokere t& sigurimit 689 842 0.1 0.2] 153 22.2 32] 33
Shogéri pér préfagésim né sigurime 89| 116 0.0 0.02 27 30.3 13| 14
Shogérité e lizingut 3,408 3,287 0.7, 0.6) -121 -3.5 8 6
Fondet pensionale* 40,802 49,074 8.3] 9.4 8,272 20.3 4 4
- Fondet pensionale té detyrueshém 40,065 48,076 8.1 9.2| 8,011 20.0 2| 2
- Fondet pensionale vullnetare 737| 998| 0.1 0.2] 261 35.4 2 2
Shogéri pér udhéhegje té fondeve pensionale 773 834 0.2] 0.2] 61 7.9 2| 2
Shtépité brokere 153 116 0.0] 0.0] -37 -24.2 6 5
Fondet investuese* 2,882 3,624 0.6| 0.7] 742 25.7 13 13
Shogéri pér udhéhegje me fondet investuese 49 69 0.0] 0.0] 20 40.8 5 5
Shogéri pér udhéhegje me fondet private H.M. H.N. H.N. H.M. H.M. H.M. H.N. H.M.
Shogérité financaiare 871] 996 0.2] 0.2] 125 14.4 10 15
Gjithsej 493,591 | 524,720 100.0 100.0 31,129 6.3 126 130

Burimi: Pér ¢do segment institucional, autoriteti mbikéqyrés kompetent (BPRM, KLV, MAPAS, AMS dhe Ministria e Financave).
* Shumat i referohen totalit té aktiveve né baza bruto.

Shénim: Né bazé té rregullores, fondet private dhe kompanité e menaxhimit té kapitalit privat nuk kané detyrim té ofrojné té
dhéna pér vlerén e aseteve té tyre dhe neto-aseteve.
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Grafik54
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Burimi: Pér g¢do segment institucional, autoriteti
mbikéqyrés kompetent (BPRM, KLV, MAPAS, AMS

dhe Minictria @ Financave)
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Burimi: Raporti i BQE-sé mbi Strukturat Financiare
2016 (ECB Report on Financial Structures 2016)dhe
faget e internetit t€ bankave gendrore pér shtetet e
veganta.

Shénim: Té dhénat pér Magedoning, Shqipériné,
Estoning, Serbiné dhe Irlandén jané pér dhjetor
2016, dhe pér shtetet e tjera té analizuara pér
dhietor 2015.

Bashkimit Evropian, niveli i ndérmjetésimit

ndér mé té ulétit.
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Véllimi i aktiviteteve té shtépive
té kursimit, kompanive té lisingut dhe
shtépive brokere ka shénuar njé rénie
shumévjecare (né vitin 2016 éshté
zvogéluar edhe numri i kompanive té
lisingut dhe i shtépive brokere).

Rritja e aseteve té sektorit
financiar né Republikén e Maqgedonisé
u ngadalésua né krahasim me vitin e
kaluar®, kryesisht pér shkak t& rritjes sé
ngadalté né aktivet e sistemit bankar®®, por
edhe té fondeve té detyrueshme pensionale
dhe kompanive té sigurimit. Rénia né aktivet
e shtépive té kursimit, kompanive té lisingut
dhe shtépive brokere vazhdoi edhe né vitin
2016. Nga ana tjetér, asetet e kompanive
financiare u rritén me njé ritém té
pérshpejtuar né krahasim me njé vit mé
paré, kryesisht si rezultat i rritjes sé numrit
té tyre.

Bankat e kané ruajtur pozitén
dominuese né sistemin financiar dhe
rolin e tyre si segment mé i
réndésishém pér ruajtjen e stabilitetit
financiar, pavarésisht nga ulja minimale
(1.1 piké pérgindje) e pjesémarrjes né
totalin e aktiveve té sistemit financiar, pér
shkak té rritjes sé pjesémarrjes sé fondeve
pensionale.

Rritja vjetore e ngadalésuar e
aseteve totale té sistemit financiar né
vitin 2016 shkaktoi njé rénie té caktuar
(pér 1.7 piké pérgindje) né réndésiné e
saj pér ekonominé e vendit. Totali i
aktiveve té sistemit financiar pérfshijné
86.4% té prodhimit t& brendshém bruto®
dhe né krahasim me vendet e rajonit dhe té

financiar né sektorin financiar vendas éshté

8 Rritja e aktivés sé sistemit financiar ishte 7.1% né vitin 2015, krahasuar me 6.3% né vitin 2016.
8 Termi "sistem bankar" i referohet vetém bankave, ndérsa termi "institucione depozituese" gjithashtu i mbulon shtépité e

kursimeve.

8 Té dhénat e PBB-sé pér vitin 2016 jané t& dhéna té vlerésuara.
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Pérgendrimi né segmentet e vecanta té sistemit financiar, i monitoruar pérmes
vlerés sé indeksit Herfindahl éshté né kufij t& pranueshmérisé dhe kryesisht éshté né rénie.
Né segmente té caktuara té sistemit financiar ka njé nivel té larté té pérgendrimit, gé vjen
pér shkak té numrit té vogél té institucioneve, té cilat, nga ana tjetér, lévizin nga dy
(kompanité gé menaxhojné fondet pensionale) né gjashté® (kompanité e lizingut).

Né strukturén e pronésisé sé bankave, kompanive té sigurimit dhe
kompanité pér menaxhimin e fondeve té pensioneve dhe investimeve
mbizotérojné aksionarét e huaj, ndérkohé qé kursimoret® jané i vetmi segment i
sektorit financiar qé éshté né pronési té térésishme nga subjektet vendase.

Grafik56
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Burimi: Pér c¢do segment institucional, autoriteti
mbikéqyrés kompetent (BPRM, KLV, MAPAS, AMS dhe
Ministria e Financave).

Né vitin 2016, né njé mjedis té€ normave té interesit historikisht té uléta
dhe né kushte té rritjes ekonomike té ngadalté dhe pagéndrueshmérisé politike
té vendit, shumica e segmenteve té analizuara®® té sistemit financiar kané
treguar rezultate pozitive financiare dhe kané arritur norma solide té kthimit té
aktivit mesatare dhe kapitalit dhe rezervave mesatare. Sipas segmenteve té
ndryshme, né vitin 2016 mé sé shumti &shté duke u pérmirésuar profitabiliteti®® dhe forcimi
i efikasitetit operacional té bankave, né drejtim té rritjes mé té larté né té ardhurat nga
interesi neto, krahasuar me rritjen e shpenzimeve operative, kryesisht shpenzimet e té

Né segmentin e kompanive financiare ekzistojné njé numér i madh i institucioneve (15), kompanive té sigurimeve-brokerimit
(33) dhe agjencive pér pérfagésim né sigurime (14). Kéto institucione nuk llogarisin treguesit e pérgendrimit, pér shkak
té mungesés sé té dhénave né dispozicion pér shumén e totalit té aktiveve pér ¢do kompani.

1 Né pajtueshméri me rregullativén, pronar té kursimoreve munden té jené vetém shtetas té RM.

92pgr té cilat ka t& dhéna.

93Fitimi i sistemit bankar né fund té vitit 2016 arriti né 6.3 miliardé denaré, qé paraqet njé rritje prej 36.3% krahasuar me
fundin e vitit té kaluar.
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punésuarve). Por, bankat pérballen me njé sfidé né drejtim té ruajtjes sé métutjeshme té
nivelit té pérfitimit, duke pasur parasysh hapésirén gjithnjé e mé té vogél pér
"menaxhimin” e pérfitimit pér shkak té normave té uléta té interesit historikisht dhe pér
arsye té géllimit té braktisjes graduale té pérdorimit t€ normave té adaptueshme té
interesit, gé né afat té mesém do té krijojé njé nevojé pér ndryshimin né ecuriné e tyre né
tregun e kredive dhe depozitave dhe né fushén e menaxhimit té rrezigeve. Pérmirésimi i
treguesve té rentabilitetit dhe efikasitetit operativ krahasuar me vitin 2015 éshté vérejtur
edhe né kompanité e menaxhimit me fonde pensionale®.

Tabela 6
Struktura e pronésisé e institucioneve financiare individuale
né pérgindje

Shoqéri pér Shoqéri pér
Pronésia Bankat Kursimoret |Shogérité e sigShoqgrite bro SM0d€rité e  udh&hegje t&  udhéhegje t& fs.h°qe."te
inanciare
pensionale investuese
Pronarét vendor 24.6 100.0 7.8 86.7 79.8 49.0 28.5 69.6
Persona juridik jofinanciar 8.9 90.3 0.8 52.4 1.3 0.0 0.0 323
Bankat 0.2 0.0 0.0 0.0 0.7 49.0 20.3 0.0
Shoqérité e sigurimeve 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Institucionet financiare tjera 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.4 0.0
Personat fizik 9.2 9.7 6.6 34.3 77.7 0.0 3.8 37.3
Sektori publik 5.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pronarét e huaj 75.0 0.0 92,2 13.3 20.2 51.0 715 30.4
Personat fizik 2.4 0.0 0.1 8.2 0.0 0.0 0.3 4.0
Persona juridik jofinanciar 14.2 0.0 0.0 0.0 7.2 0.0 9.9 0.0
Bankat 51.7 0.0 0.0 2.6 12.4 0.0 0.0 0.0
Institucionet financiare 6.8 0.0 92.1 2.5 0.6 51.0 61.3 26.4
Status té p 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Glithsej 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Burimi: Pér cdo segment institucional, autoriteti mbikéqyrés kompetent (BPRM, KLV, MAPAS, AMS dhe Ministria
e Financave).

Shénim: Pjesa e kapitalit vendas dhe té huaj né strukturén e pronésisé i referohet kapitalit aksionar (kapital
bazé) té institucioneve financiare individuale.

Reduktimi i normave té kthimit té kompanive té sigurimeve né vitin 2016 éshté
pothuajse térésisht pér shkak té rénies sé fitimit té realizuar té shoqgérive té sigurimit té jo-
jetés. Pérkundér késaj, efikasiteti operacional i kompanive té sigurimeve u pérmirésua né
krahasim me vitin e kaluar. Raporti i shpenzimeve shénoi rénie né krahasim me vitin 2015,
pér shkak té rritjes mé té shpejté né premiumin neto té fituara (7.4%) né krahasim me
rritien e shpenzimeve®™ té sigurimit (4%).Pérmirésimi i efikasitetit operacional té
kompanive té sigurimeve gjithashtu perceptohet népérmijet zvogélimit té raportit té
démeve®, si rezultat i rritjes sé larté t& premive kundreijt rritjes sé démeve. Nga ana tjetér,
raporti i borxhit”” té kompanive té sigurimeve shénoi rritje pér 0.4 piké pérgindjeje.

% Né pérputhje me modelin e biznesit, pjesémarrje mé e madhe né t& ardhurat totale nga operacionet e rregullta t&
kompanive kané té ardhurat nga kompenzimet pér menaxhimin e fondeve, té cilat né krahasim me vitin 2015 shénuan
rritje pér gati 15%. Né strukturén e shpenzimeve operative mbizotérojné shpenzimet e té& punésuarve dhe shpenzimet
pér kontributet e paguara té Agjencisé pér mbikéqyrjen e sigurimeve pensionale té financuara nga kapitali (MAPAS).
Kompanité jané té detyruara té paguajné njé kompenzim pér "MAPAS" prej 0.8% té totalit té kontributeve té paguara né
muaj né fondet e menaxhuara nga kompanité.

%Shpenzimet pér zbatimin e sigurimit pérfshijné: shpenzimet pér punonjésit, shpenzimet administrative, komisionet e
paguara dhe shpenzimet e tjera pér kryerjen e sigurimit.

% Koeficienti i démeve llogaritet si raporti midis démeve neto té vitit dhe primit neto té shkruar (polisuar).

%7 Koeficienti i borxhit llogaritet si njé raport mes totalit t& detyrimeve dhe totalit t& aktiveve t& shogérive t& sigurimit.

66



Raporti i stabilitetit financiar né Republikén e Magedonisé né vitin 2016 N7

Y

00

=

Tabela 7

Treguesit e profitabilitetit té institucioneve financiare individuale

né pérgindje

Norma e kthimit té aktivit Norma e kthimit té kapitalit Shpenzimet operative /Gjithsej té
Lloji i institucionit financiar mesatar (ROAA) mesatar (ROAE) hyrat e rregulita (Cost-to-income)
2015 2016 2015 2016 2015 2016

Bankat 0,8% 1,5% 7,4% 13,6% 55,5% 49,8%
Kursimoret 1,9% 1,6% 4,5% 3,5% 80,6% 83,3%
f::f;rﬁﬁ:é:;zna’(h'm me 13,9% 19,1%|  19,4% 20,1% 64,1% 65,9%
f::g;rffvzstrwnge”axr"m me 27,2% 30,6%|  30,3% 32,0% 66,4% 63,8%
Shogérité pér sigurime* 3,0% 2,6% 9,1% 7,9% 55,8% 54,5%
Shogérité e lizingut -1,3% 1,7% -8,0% 9,9% 105,5% 83,5%
Shtépité brokere 35,1% -32,5% 86,9% -36,35] H.M. H.M.
Shogérité financiare 1,2% -0,2% 2,7% -0,4% 90,7% 94,8%

Burimi: Pér cdo segment institucional, autoriteti mbikéqyrés kompetent (BPRM, KLV, MAPAS, AMS dhe Ministria
e Financave).

* Treguesi i kostove operative/té ardhurave totale té rregullta pér kompanité e sigurimeve éshté njé koeficient i
kostove, i cili llogaritet si raport midis kostove neto té kryerjes sé sigurimit dhe premiumit neto té fituar.

Rreziku strategjik éshté mjaft i réndésishém pér kompanité e lizingut,
shtépité e kursimeve dhe shtépité brokere, té cilat i kané zvogéluar aktivitetet e
tyre pér disa vite me radhé. Né kushtet e reduktimit t& métejshém té fushéveprimit té
aktiviteteve te shtépité e kursimeve, rentabiliteti i tyre né vitin 2016 éshté zvogéluar, si
rezultat i zvogélimit té té ardhurave neto nga interesat, né té cilat bazohet pothuajse
térésisht operacionet fitimprurése té kétyre institucioneve. Efikasiteti operacional i shtépive
té kursimeve, gjithashtu tregon njé pérkegésim té vazhdueshém né periudhén e kaluar,
kryesisht pér shkak té reduktimit té té ardhurave té rregullta nga operacionet (pér 8.4%)
né krahasim me uljen e shpenzimeve operative (4.6%). Efikasiteti i dobét operacional i
shtépive té kursimit éshté kryesisht pasojé e fushés sé kufizuar té aktiviteteve, qgé
njékohésisht e kufizon shumén e té ardhurave neto té realizuara nga interesi.

Fitimi i realizuar i kompanive té lizingut né vitin 2016 (krahasuar me humbjen pér
vitin 2015) ndikoi drejtpérdrejt né pérmirésimin e treguesve té pérfitimit dhe efikasitetit té
kétij segmenti té sistemit financiar. Pérmirésimi éshté gjithashtu i dukshém edhe né
treguesit e efikasitetit operacional. Pérfitimi i pérmirésuar i kétyre shogérive éshté pasojé e
zvogélimit té shpenzimeve operative® krahasuar me vitin 2015.

Né vitin 2016, shtépité brokere dhe shogérité financiare kishin njé rezultat negativ
financiar. Humbja e larté né mesin e shtépive brokere éshté pothuajse térésisht e
pérgendruar né njé nga pesé shtépité brokere, pérderisa operacionet jofitimprurése té
kompanive financiare térésisht jané njé rezultat i rritjes mé té larté té shpenzimeve pér
korrigjimin e vlerés sé mjeteve té prekshme dhe té paprekshme, si dhe korrigjimin e vlerés
sé kérkesave aktive té bilancit, gé tregon njé rritje né nivelin e rrezikut té portofolit té
kredive té kétyre institucioneve. Efikasiteti i pérkegésuar operativ éshté pér shkak té rritjes
mé té larté té shpenzimeve pér té punésuarit (33.6%), gé lidhet me fillimin me puné té
disa institucioneve té reja financiare gjaté vitit 2016.

%Njé reduktim i ndjeshém i kostove operative né vitin 2016 vien nga reduktimi i shpenzimeve nga aktivitetet e tjera (pér
93%) té kompanive pér leasing.
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2. Lidhja ndér-sektoriale, kanalet e ngjitjes dhe ndikimi i tyre né stabilitetin
financiar

Sistemi financiar karakterizohet nga njé strukturé relativisht e thjeshté
dhe njé ndérvarési e vogél dhe lidhje e aktiviteteve té segmenteve individuale.
Me pérjashtim té interesit né rritje pér té kombinuar produktet dhe shérbimet e
sigurimit dhe bankare (té ashtuquajturat banko-sigurime) véllimi i té cilave,
éshté akoma i vogél, nuk ka pasurim mé té réndésishém té gamés sé
instrumenteve dhe shérbimeve qé do té rriste lidhjen e ndérsjellé té
segmenteve institucionale. Prandaj, mundésia e pérhapjes sé rrezigeve nga njé
né njé tjetér segment institucionale éshté minimale, duke kufizuar késhtu
rrezikun e grregullimit té stabilitetit financiar né vend.

Bankat jané lidhja kryesore me segmentet e tjera financiare dhe kané njé
ndikim té réndésishém né Ilévizjet e sistemit financiar. Depozitat e
institucioneve té tjera financiare jané pothuajse té papérfillshme pér bazén e
depozitave té sistemit bankar, por jané vecanérisht té réndésishme pér disa
institucione financiare, sepse ata jané njé nga alternativat mé té médha té
investimit té institucioneve té tilla. Nga ana tjetér, né mesin e disa prej bankave
mé té vogla, depozitat nga institucionet e tjera financiare jané njé burim i
réndésishém financimi pér aktivitetet e tyre. Duke pasur parasysh se sistemi
bankar éshté i koncentruar dhe kursimet sektorit jofinanciar, si dhe mjetet e
mbajtura pér géllime té transaksioneve, konfirmojné réndésiné e stabilitetit té
bankave pér ruajtjen e stabilitetit té pérgjithshém financiar né vend.

Grafik57
Pjesémarrja e depozitave te institucionet financiare jo-depozitare né aktivet e sistemit

bankar (majtas) dhe depozitat sipas bankave individuale (djathtas)
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Burimi: BPRM, bazuar né té dhénat e dorézuara nga bankat.

Depozitat e investuara® né institucionet financiare jo-depozitare té
bankave kané regjistruar njé rritje vijetore prej 14%, me ¢ka né fund té vitit 2016 arritén
né 12,583 milioné denaré. Pjesémarrja e tyre né totalin e bazés sé depozitave dhe totalit té
aktiveve té sistemit bankar éshté vetém 3.9% dhe 2.8%, respektivisht. Térhegja e
mundshme e depozitave nga institucionet financiare jo-depozitare nuk do té ndikonte né
likuiditetin dhe stabilitetin e sistemit bankar gjithsejté. Megjithaté, pjesémarrja e
depozitave té investuara né institucionet financiare jo-depozitave né totalin e depozitave
sipas bankat individuale léviz né interval prej 1.0% deri né 36.5%, e cila sugjeron se

9Sj depozita konsiderohen edhe llogarité e transaksioneve té& segmenteve té tjera institucionale me bankat.
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rrjedhat e papritura té depozitave té institucioneve té tjera financiare mund té cojé né njé
pagéndrueshméri té likuiditetit né disa nga bankat (paraségjithash bankat mé té vogla).

Grafik58
Pjesémarrja e depozitavete bankat sipas
institucioneve financiare jo-depozituesené

totalin e aktiveve té tyre
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Shénim: Nuk ka té dhéna té disponueshme pér
shumén e depozitave té€ kompanive financiare té
investuara né banka pér vitin 2014 dhe 2015.

Grafik59
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Burimi: BPRM, bazuar né té dhénat e dorézuara nga
bankat.

Rreziku i rrjedhés sé rrezigeve

Né pérputhje me natyrén e
segmenteve té vecanta té sistemit financiar,
por edhe té mundésive/limiteve rregullatore,
dhe madje edhe aftésive pér té investuar né
tregjet  ndérkombétare,  depozitat e
investuara né banka kané njé pjesé té
konsiderueshme né aktivet e disa
institucioneve financiare (kompani brokere,
fondet e investimeve dhe kompanité e
sigurimeve). Ky éshté gjithashtu edhe kanali
mé i réndésishém pér rrjedhén e
rrezigeve ndérmjet bankave dhe
institucioneve financiare jobankare. Né
anén tjetér, kredité gé u dhané nga bankat
pér institucionet financiare jobankare kané
njé pjesémarrje minimale prej 0.1% né
totalin e kredive té bankave (sipas bankave
individuale kjo pérgindje éshté e vogél dhe
léviz nga 0.1% deri né 2%). Ndérlidhja e
bankave népérmjet kredive g€ aprovohen
reciprokisht éshté gjithashtu e vogél, pasi qé
kéto kredi marrin pjesé me 3% né totalin e
aktiveve té sistemit bankar (sipas bankave
individuale, kjo pérgindje 1éviz, nga 0% deri
né 85.2%, gjegjésisht nga 0% deri né 1.3%,
nése pérjashtohet nga analiza BMPZH SHA
Shkup). Nése merren né konsideraté
detyrimet ndérmjet bankave (né bazé té
kredive té aprovuara dhe depozitave té
pranuara), pjesémarrja e tyre né gjithsej
detyrimet té sistemit bankar éshté 8.1%
(sipas bankave individuale, kjo pérgindje
léviz nga 0% deri né 83%, gjegjésisht nga
0% deri né 19.6% nése nga analiza
pérjashtohet BMPZH SHA Shkup).
Praktikisht, ekspozimi mé i larté ndaj rrezikut
té infektimit (nga bankat e tjera) éshté i
pranishém né "Bankén e Maqgedonisé pér
pérkrahje té zhvillimit" SHA Shkup, aktiviteti
kryesor i té cilit éshté vendosja e kredive té
marra nga institucionet financiare
ndérkombétare népérmjet bankave vendase.

pér shkak té lidhjes kapitale té disa

segmenteve té sistemit financiar éshté i vogél. Investimet e bankave né instrumente
kapitali, né filiale dhe kompani bashképunétore, pérbéjné vetém 0.3% té totalit té aktiveve
té sistemit bankar. Pjesa mé e madhe (82%) e kétyre investimeve jané né subjektet
financiare vendase, nga té cilat si mé té réndésishme ndahen investimet kapitale né
kompanité e menaxhimit té pensioneve dhe fondet e investimeve dhe investimet né
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institucione té tjera financiare té brendshme (si¢ jané Bursa e Magedonisé, DQLV, KIBS,
"Casis"). Megjithaté, dy banka kané njé pjesé té konsiderueshme né kapitalin e kompanive
té menaxhimit té fondeve pensionale. Lidhja né mes té kétyre dy segmenteve té sektorit
financiar éshté e réndésishme pér shkak se dy banka jané dhe kujdestare té fondeve
pensionale né vend, por kryesisht né aspektin e nivelit té rrezikut té reputacionit, duke
pasur parasysh se né bazé té legjislacionit, prona e fondeve pensionale éshté e pavarur
nga asetet e bankave kujdestare té pronave té fondeve. Kjo lidhje midis dy segmenteve mé
té médha té sistemit financiar éshté me réndési té jashtézakonshme pér siguriné financiare
té popullatés dhe pér stabilitetin e pérgjithshém financiar.

Né vitin 2016, vetém tre banka kané aplikuar banko-sigurimin, késhtu qé
bashképunimi ndérmjet bankave dhe kompanive té sigurimeve né bazé té njé
kontrate pér pérfagésim né sigurime éshté i vogél. Primet e polisave bruto té
mbledhura népérmjet bankave né vitin 2016 pérfagésojné vetém 1.4% té totalit t&€ primeve
té shogérive té sigurimit. Pér bankat, ekspozimi i marré nga polisa e sigurimit té jetés éshté
ende né shuma té paréndésishme (1.3% e ekspozimit té pérgjithshém té kredisé ose 5.7%
e ekspozimit ndaj personave fizik€, duke mos marré parasysh ekspozimin e bazuar né
kartelat e kreditit dhe llogarive rrjedhése). Gjithashtu, vetém 1.8% e kredive té€ miratuara
nga bankat'® tek subjektet jofinanciare jané t& siguruara me njé kompani sigurimi (nga
realizimi i rrezikut té kredisé€). Edhe njé kanal tjetér potencial pér lidhjen midis sektorit té
sigurimeve dhe atij bankar éshté démi i mundshém pér ofrimin e kredive, té mbrojtura me
polisa té sigurimit té pasuris€ (mé 31.12.2016, 27.3% e ekspozimit kreditor té bankave
ndaj ekonomive familjare kané sigurim, gé jané té mbrojtur edhe mé tej me polisa té
sigurimit té pasurisé).

3. Institucionet depozitare

3.1 Bankat'’!

Né vitin 2016, vecanérisht né gjysmén e paré té vitit, aktivitetet e
sistemit bankar vendas u ndikuan fort nga situata e pagéndrueshme politike né
vend, té shoqéruara nga spekulimet né lidhje me stabilitetin e kursit té denarit,
té bankave vendase dhe té depozitave tek ta. Kjo coi né njé shkatérrim té
besimit té publikut (sidomos né mesin e ekonomive familjare) dhe térheqjen e
depozitave dhe rritjen e kérkesés pér valuté té huaj né prill dhe maj té vitit
2016. Lévizjet e disfavorshme né tregun e kémbimit valutor dhe depozitimit
imponuan njé ndérhyrje té Bankés popullore pér té getésuar situatat né tregun
e kémbimit valutor, si dhe pér té rritur normén e interesit pér bonot e thesarit
dhe normés té rezervés sé detyrueshme pér detyrimet e bankave né denaré me
klauzolé né valuté té huaj. Gjithashtu, jané riaktivizuar edhe ankandet e
depozitave né valuté té huaj me BPRM, dhe até me kushte mé té favorshme té
kontratés (normés sé interesit), né ményré qé pér bankat té béhen mé me
leverdi té mbajné asetet likuide né valuté té huaj né vend se jashté vendit.
Masat e marra nga Banka popullore, si dhe menaxhimi i duhur i bankave me
likuiditetin, té cilat pandérpreré kané kryer té gjitha kérkesat pér pagesén e
depozitave, i dhané efekte e pritura pozitive né gjysmén e dyté té vitit. Késhtu,
pritjet e subjekteve ekonomike gradualisht u stabilizuan dhe gradualisht u

100 Gjashté banka.

01 Né bazé té rregullt tremujore, Banka Popullore pérgatit raporte pér rreziget né sistemin bankar t&€ Republikés sé
Magedonisé, ku mund té gjenden mé shumé detaje mbi gjendjen, aktivitetet dhe ekspozimin e sistemit bankar ndaj
rrezigeve té caktuara. Raportet publikohen né fagen e internetit, né seksionin "Publikime" ose né seksionin "Mbikéqyrja
dhe Rregullimi Bankar".
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qetésuan tregu i kémbimit valutor dhe depozitimit. Kjo nga ana tjetér krijoi
kushte pér sistemin bankar pér t'i dhéné fund vitit me rritjen e totalit té
aktiveve prej 5%, qé éshté pér njé piké pérgindje mé pak né krahasim me
rritjen e aktiveve té realizuara né vitin 2015 (5.8%). Mé té dukshme jané
pasojat né dinamikén e depozitave té ekonomive familjare, rritja e té cilave né
vitin 2016 (e cila ishte 2.6%) u ngadalésua ndjeshém (4.3% né vitin 2015).

Térheqja e depozitave nga sistemi bankar né tremujorin e dyté té vitit
2016 paraqiti njé stres-test té vérteté pér pérshtatshmériné e véllimit té
aktiveve likuide té bankave, té cilat vetém pér njé katér-mujor kané réné pér
mé shumé se 10%. Megjithaté, sasia relativisht e larté e vlerés neto té aseteve
likuide té akumuluara té bankave, si dhe instrumentet e Bankés popullore pér té
krijuar likuiditet, kontribuuan pér té kapércyer me sukses kété episod té krizés
né sistemin bankar vendas. Deri né fund té vitit 2016, rimékémbja graduale e
aktivitetit té depozitave, e kombinuar me masat e sipérpérmendura té Bankés
popullore, kontribuuan qé aktivet likuide dhe treguesit e likuiditetit té sistemit
bankar té arrijné nivele té ngjashme me ato né fund té vitit 2015, ndérsa
treguesit e likuiditetit té valutés sé huaj té sistemit bankar sistemi madje shénoi
dhe disa pérmirésime. Pikérisht ngjarjet e prillit e vendosén rrezikun kreditor, i
cili zakonisht paraget rrezikun mé té réndésishém pér bankat, né plan dytésor,
dhe e theksuan réndésiné e likuiditetit dhe rrezikut té reputacionit pér
stabilitetin e sistemit bankar. Kéto ngjarje gjithashtu e theksuan edhe
réndésiné e stabilitetit politik né ruajtjen e stabilitetit financiar né vend.

Lévizjet e kredive né vitin 2016, né masé té madhe ishin té ndikuara nga
pastrimi i detyrueshém i shkruar té portofolit té kredive té bankave nga
arkétimet me probleme té vjetra dhe té rezervuara plotésisht (shlyerje, apo
transferim né evidencé jashté bilancore), e cila duhej té fillojé mé 1 janar, por jo
mé voné se 30 gershor 2016. Kjo béri pérmirésimin e treguesve pér realizimin e
rrezikut té kredisé té portofolit té kredive té bankave, por duhet té inkurajojé
fokus mé té madh né menaxhimin e kredive mé té reja dhe mé pak té
rezervuara me probleme, té cilat mund té sjellin humbje né té ardhmen. Nése do
té pérjashtojmé efektet e késaj mase, pjesémarrja e kredive me probleme né
totalin e kredive té subjekteve jo-financiare mbetet i pandryshuar, né kushte té
pérkeqésimit té késaj pjesémarrjeje né portofolin e kredisé té korporatave
(kryesisht, pér shkak té aktivitetit té reduktuar kreditor té bankave ndaj kétyre
klientéve), dhe reduktim i njékohésishém i pjesémarrjes sé kredive me
probleme né gjithsej kredité pér ekonomité familjare (pér shkak té rritjes sé
aktivitetit kreditues ndaj kétij sektori pavarésisht nga rritja e pérshpejtuar
vjetore e kredive me probleme té ekonomive familjare). Kjo, e nxitur edhe nga
rritja e pasigurive né sektorin real pér shkak té jostabilitetit né vend, shkaktoi
qé bankat gjithnjé e mé shumé té i drejtojné objektivat e tyre té kreditimit drejt
sektorit "ekonomité familjare".

Aftésia paguese e sistemit bankar, e shprehur népérmjet normés sé
mjaftueshmérisé sé kapitalit, né fund té vitit 2016 éshté e larté (ishte 15.2%,
kundrejt 15.5% mé 31.12.2015) dhe mundéson hapésiré té mjaftueshme pér té
absorbuar ¢do humbje té papritur eventuale pér bankat. Ndryshimet né Ligjin
Bankar, i miratuar né tetor té vitit 2016, qé filloi té zbatohet nga muaji mars
2017, do té thoné modernizim té konsiderueshém té kornizés rregullatore
népérmjet futjes sé rregullave té reja té Komitetit té Bazelit dhe rregullativés
Evropiane pét té ashtuquajturat shtresa mbrojtése té kapitalit, pérmbushja e té
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cilave do té forcojé mé tej aftésiné paguese té bankave. Né kété drejtim jané
dhe ndryshimet né rregullativén mbi mjaftueshmériné e kapitalit té dhjetorit
2016, me té cilat u rrit pesha, dhe u pérmirésua cilésia e komponentés mé té
réndésishme té pasurisé sé tyre - e kapitalit bazé.

Grafik 60

Kontributi i komponentéve individualé né rritjen vjetore té totalit té kredive dhe depozitave
té subjekteve jofinanciare (majtas) dhe transformimi imaturimit dhe i valutés sé depozitave
né procesin e ndérmjetésimit financiar (djathtas)*
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Norma vjetore e ndryshimit té kredive né vitin 2016, pa efektin nga shlyerjet e obligueshme Gjithsej ndryshimet vjetore té kredive né vitin 2016, pa efektin nga shlyerjet e obligueshme

Burimi: BPRM, bazuar né té dhénat e dorézuara nga bankat.
*Né grafikonin e djathté, kredité dhe depozitat né denaré i pérfshijné edhe ata mé klauzolé né valuté té huaj.
Depozitat afatshkurtér i pérfshijné edhe depozitat pa afat dhe llogarité rrjedhése.

Kontributi i kredive / depozitat e shogérive jofinanciare, me komponenté valutore
= Kontributi i kredive / depozitat e familjeve, né denaré

® Kontributi i kredive / depozitat e familjeve, me komponenté valutore

Térheqjet e depozitave nga bankat né prill dhe maj té vitit 2016 u
shogérua me rritjen e transformimit té maturimit dhe valutés, qé zakonisht, e
komplikojné menaxhimin e rrezikut té likuiditetit. Stabilizimi gradual i Iévizjeve
né tregun e kémbimit té huaj dhe depozitave, si dhe gjendjet dhe perceptimet e
agjentéve ekonomiké éshté vérejtur né tremujorin e treté té vitit 2016. Lévizjet e
kétilla pozitive né gjysmén e dyté té vitit 2016 u nxitén kryesisht nga masat e Bankés
popullore, por edhe nga menaxhimi adekuat i bankave me likuiditetin, té cilat pa ndérprerje
i kryejné té gjitha kérkesat pér pagesén e depozitave. Pas rénies né gjysmén e paré té vitit
2016, né gjysmén e dyté té depozitave nga subjektet jo-financiare filluan té rriten dhe bazé
vjetore shénuan njé rritje solide (prej 5.4%), edhe pse disi mé i ngadalté se né vitin 2015
(6.7%). Depozitat e ekonomive familjare e mbajtén rolin e burimit mé té madh té vetém té
financimit té aktiviteteve té sistemit bankar (me pjesémarrje prej 49.7% té totalit té
detyrimeve), por né njé mjedis té pagéndrueshém politik ata nuk ishin motori i rritjes sé
bazés sé depozitave té bankave. Depozitat nga kompanité jofinanciare kishin kontribut
dyfish mé té larté né rritjen vjetore té depozitave né krahasim me ekonomité familjare.
Dallimet né normat e interesit té depozitave, né aspekt té valutés dhe maturimit
té depozitave, nuk ishin nxitje e mjaftueshme pér depozituesit pér té mbajtur
mjetet e tyre té investuara né bankat, né valutén vendase né afat mé té gjateé.
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Procesi i vazhdueshém i denarizimit té depozitave té bankave, karakteristike pér disa vitet e
fundit, u ndal né vitin 2016, pér shkak se mjedisi i pagéndrueshém né vend né ményré té
moderuar e rriti prirjen e ekonomive familjeve gé té posedojné valuté té huaj (né para ose
né depozita). Rritja e pasigurisé, pavarésisht normave té uléta té interesit, shkaktuan njé
ulje té métejshme té€ maturimit té depozitave, ku kontribut mé té madh né rritjen vjetore té
depozitave kishin depozita pa afat'®?, me njé rénie té njékohshme té gjithsej depozitave té
afatizuara, pér cka, pérséri, ekonomité familjare kishin kontributin mé té madh. Kontribut
té réndésishém né kthimin e ploté té depozitave té€ ekonomive familjare me bankat
vendase do té keté pérmirésimi i proceseve politike né vend. Transformimi i shpejté i
valutés dhe maturimit t€ depozitave né kushtet e likuiditetit té& kénagshém, mundésoi
efekte pozitive né pasqyrén e té ardhurave té bankave (shpenzimeve mé té uléta té
interesit, t& ardhura mé té larta nga diferencat e kursit t& kémbimit), por megjithaté e
komplikoi menaxhimin e rrezikut té likuiditetit dhe konfirmoi nevojén pér mé shumé kujdes,
gjegjésisht mbaijtje té shumave mé té médha té aktiveve likuide, té cilat jané me kthime
mé té uléta.

Pagéndrueshméria né mjedisin vendas dhe turbullirat né tregun e
depozitave kishin efekte graduale té transferimit edhe né aktivitetin kreditues
té bankave. Lévizjet e kredive, jané ndikuar kryesisht nga ndryshimi né rregulloren
ekzistuese nga ana e Bankés popullore, sipas té cilés bankat ishin té obliguara gé té
transferojné né evidencé jashté bilancore té gjitha kérkesat té cilat jané té rezervuara
plotésisht pér mé shumé se dy vjet. Duke pasur parasysh se bankat ishin té detyruara té i
zbatojné "cregjistrimet e para" mé sé voni deri mé 30 gershor 2016, efektet mé té forta té
kétyre ndryshimeve né legjislacion jané ndjeré né tremujorin e dyté té vitit, ndérsa deri né
fund té vitit éshté vérejt njé zbehje graduale e efekteve té ndryshimeve rregullatore. Mbi
kété bazé, né vitin 2016 ishin ¢regjistruar kredi né shumén prej 13,262 milioné denaré ose
4.8% té portofolit té kredisé né fillim té vitit. Né vitin 2016, kredité pér entitetet jo-
financiare regjistruan njé rritje vjetore prej vetém 1.2%, qé éshté performancé dukshém
mé e dobét né krahasim me vitin e kaluar (9.7%).

Nése pérjashtohen efektet e masés "cregjistrim" i detyrueshém té kredive me
probleme té rezervuara plotésisht, né fund té vitit 2016 norma vjetore e rritjes sé aktivitetit
kreditues té bankave éshté 6%, e cila éshté né thelb mé e ulét né krahasim me vitin e
kaluar. Vémendja e bankave mbeti e fokusuar né kreditimin e ekonomive familjare pér
blerjen dhe rinovimin e hapésirave pér banim ose pér financimin e konsumit té kétij sektori.
Né té kundértén, mbéshtetja kreditore pér sektorin e korporatave ka réné né vitin 2016,
ndérsa né qofté se pérjashtohen efektet e ndryshimeve rregullative pér “gregjistrim” té
detyrueshém né njé pjesé té kredive me probleme, atéheré kredité pér kompanité jo-
financiare regjistrojné normé té rritjes vjetore pozitive (2.6%), por pothuajse tri heré mé té
ulét krahasuar me vitin paraprak (7.1%).

102 pepozitat e parave pérfshijné edhe llogarité e transaksionit me bankat.
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Grafik61
Kredité pér subjektet jofinanciare me cilési dukshém té pérkegésuar té kredisé*, ndryshim
vjetor (majtas) dhe pjesémarrje né totalin e kredive pér subjektet jofinanciare (djathtas)
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e dorézuara nga bankat.
* Kredité me cilési té pérkegésuara (t€ zvogéluara ndjeshém) pérfshijné kredité me probleme, kredité e rregullta té
ristrukturuara dhe kredité e kaluara pér huaté e pa strukturuara me njé vonesé prej 61 deri né 90 dité.

"Spastrimi” i detyrueshém i portfoleve té kredive nga kredité e vjetra dhe
me probleme térésisht té anuluara, i pérmirésoi treguesit e suksesit té rrezikut
té kredisé né portofolin e kredive té bankave. Pjesémarrja e kredive me probleme né
totalin e kredive ka réné né nivel prej 6.6% mé 31.12.2016, gé éshté dukshém mé e ulét
né krahasim me fundin e vitit paraprak (10.8%). Nése pérjashtohen efektet e késaj mase,
pjesémarrja e kredive me probleme né totalin e kredive mbetet e pandryshuar (10.8%).
Nga ana tjetér, rritja vjetore e kredive me probleme pér subjektet jo-financiare (pa marré
efektin e "cregjistrimit” té detyrueshém té kredive me probleme) shénoi pérshpejtim, prej
4.7% mé 31.12.2015, né 5.8% né fund té vitit 2016, qé éshté kryesisht e kushtézuar nga
rritja e pérshpejtuar vjetore e kredive me probleme pér ekonomité familjare.

Grafik62

Mbulesa e kredive me probleme dhe pjesémarrja e kredive me probleme neto né fondet
vetanake té bankave (majtas) dhe treguesit pér raportin midis kostos sé zhvlerésimit dhe
fitimit dhe té ardhurave neto té interesit (djathtas)
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e dorézuara nga bankat.

Duke pasur parasysh mbulimin e larté té kredive me probleme me
korrigjim vlere (80.9%), ekziston rrezik i kufizuar pér kapitalin e bankave nga
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mos pagesa eventuale e térésishme e kétyre kredive. Késhtu, pjesa e parezervuar e
kredive me probleme thith vetém rreth 7% té totalit té fondeve vetanake té sistemit
bankar, nga té cilat do t& mbuloheshin humbjet e papritura né njé rast hipotetik ekstrem té
njé mos pagese té ploté té kétyre kredive. Gjithashtu, né vitin 2016, bankat ishin té
angazhuara né zgjidhjen e portofolit té kredisé sé "kege", qé éshté reflektuar nga shuma
dukshém mé té larta (pér 22.8%'%) e kredive té cregjistruara (duke mos i marré parasysh
¢regjistrimet e detyrueshme té kredive me probleme humbura té rezervuara plotésisht) dhe
rénia vjetore mé e madhe (prej 31.2% ose pér 838 milioné denaré) té pronés sé
ekzekutuar mbi bazé té kérkesave té pashlyera (pér shkak té shitjes sé pjesés sé késaj
prone’®, por edhe pér shkak t& mé pak shkarkimeve pér rimékémbjen e kredive nga shitja
e pronés pa ekzekutuar).

Aktualisht, pérqgindja e korrigjimit té vlerés sé kredive té rregullta (ose
nivelin mesatar i rrezikut té kredive té rregullta) éshté mé i larté se norma
(historike) vjetore té mos-pagesés sé ekspozimit té kredisé me status té
rregullt. Megjithaté, humbjet pér shkak té ushtrimit té rrezikut té kredisé mund
té tejkalojné pritjet e bankave, sidomos né kushte té pafavorshme té biznesit,
ndér té tjera, pér shkak té pérqgendrimit mé té larté né portofolet e kredive té
bankave, si dhe kostot e larta ose paaftésia pér rimékémbjen e kolateralit té
vendosur pér kredi (me ¢gmim té favorshém).

Grafik63

Norma vjetore e mosrealizimit* té ekspozimit té kredisé dhe niveli mesatar i rrezikut pér
kredité e rregullta (majtas) dhe pjesémarrja e kredive té rregullta pér té cilat nuk éshté
pércaktuar kolaterali né totalin e kredive té rregullta (djathtas)
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e dorézuara nga bankat.
* Shénim: Norma vjetore e mos pagesés llogaritet si pérgindje e ekspozimit té kredisé me status té rregullt, e
cila pér njé periudhé njévjecare kalon né ekspozim me njé status me probleme.

105M& konkretisht, né vitin 2016, bankat kané shlyer kredité ndaj subjekteve jofinanciare né shumén prej 2,268 milioné
denaré (né vitin 2015, kjo shumé arriti né 1,847 milion denaré).

104Njé pjesé e pronés sé shitur, marré mé paré né bazé té kérkesave té pa arkétuara, u shit népérmjet aprovimit té kredisé sé
blerésit, gé nénkupton vendosjen e ekspozimit té kredisé pér bankén.
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e
dorézuara nga bankat.

Né vitin 2016, norma vjetore e
mos-pagesés sé ekspozimit té kredisé me
status té rregullt'®® ishte 1.8% dhe ishte pak
mé e ulét krahasuar me nivelin mesatar té
rrezikut té kredive té rregullta té miratuara
subjekteve jo-financiare, t& vendosura nga
bankat (2.8%). Gjithashtu mé 31.12.2016,
te 86.1% té kredive té rregullta pér sektorin
jo-financiar éshté krijuar njé dispozité e
vecanté, e cila e "zbut" nivelin e rrezikut té
kredisé té ndérmarré nga bankat dhe si
rrjedhojé e ul normén e humbjeve té
pritshme nga ekspozimi kreditor me status
té rregullt.

Megjithaté, pérgendrimi relativisht
i larté i pranishém né portofolet e kredive té
bankave té vecanta, si pér klientét
individualé, asht edhe sipas disa
karakteristikave té tjera té klientit (pér
shembull, pérkatésia ndaj aktiviteteve té
caktuara), tregon njé nivel té larté té
korrelacionit né mes té "performancés" té

partive té vecanta té kreditit, g€ né kushte jo té favorshme té biznesit mund té rris
humbjet pér shkak té niveleve mé té larta té arritjeve né rrezikun e kredisé nga
pritshmérité e bankave. Sé fundi, pavarésisht pjesés relativisht té larté té kredive pér té
cilat éshté vendosur njé formé e sigurimit né totalin e kredive té rregullta, megjithaté,
mbetet rreziku nga pamundésia pér té shitur pronén (me njé ¢mim té favorshém) gé
eventualisht do té duhej té merrej pér shkak té pagesés sé kérkesave té pa papaguara.
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Treguesit e likuiditetit té sistemit bankar (majtas) dhe hendeku midis aktiveve dhe
detyrimeve té bankave gé duhet té paguhen né 30 ditét e ardhshme dhe vitin e ardhshém
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e dorézuara nga bankat.

1%Norma vijetore e mospagesés llogaritet si pérgindje e ekspozimit té kredisé& me status té rregullt, e cila pér njé periudhé
njévjecare kalon né ekspozim me njé status jo-performues.
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Né tremujorin e dyté té vitit 2016, aktivet likuide té bankave ishin nén
sulm té drejtpérdrejté (u zvogéluan pér mé shumé se 10%) té térheqjes sé
depozitave nga sistemi bankar. Shuma mé e larté e aktiveve likuide té
akumuluara mé paré, si dhe instrumentet e Bankés popullore pér té krijuar
likuiditet me sukses e zbutén kété episod krize né sistemin bankar vendas dhe
madje edhe u mundésua arritja e normave pozitive té rritjes sé kredisé, si burim
kryesor i té ardhurave pér sistemin bankar. Deri né fund té vitit 2016, rimékémbja
graduale e aktivitetit depozitar, e kombinuar me mundésiné e dhéné pér vendosjen e
depozitave né valuté té huaj té bankave né Bankén popullore me norma paksa mé té larta
té interesit, krahasuar me normat e marra nga bankat e huaja, kané ndikuar né rritjen e
tendencés sé bankave pér té investuar né instrumente financiare likuide. Késhtu, né vitin
2016, aktivet likuide té sistemit bankar u rritén pér 3.5%, né krahasim me rénien e lehté
né vitin 2015, gé kontribuoi né ruajtjen e treguesve té likuiditetit né nivele té ngjashme me
ato né fund té vitit 2015, dhe treguesit e likuiditetit t& kémbimit té huaj té sistemit bankar
madje shénuan edhe pérmirésime.

Grafik66
Treguesit e likuiditetit té sistemit bankar sipas valutés — denaré (majtas) dhe valutés sé
huaj (djathtas)
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e dorézuara nga bankat.

Mospérputhja né maturim midis aktiveve dhe detyrimeve té bankave
éshté e larté, dhe né vitin 2016 shénoi njé thellim té métejshém (me pérjashtim
té hendekut midis aktiveve dhe pasiveve né valuté té huaj me afat maturimi
prej njé viti). Né fakt, pothuajse 46% e detyrimeve té bankave gé maturojné né 30 ditét
e ardhshme nuk jané té€ mbuluara nga asetet gé kané té njéjtin maturitetit t& mbetur (deri
30 dité), ndérsa hendeku né segmentin e maturimit deri né njé vit, edhe pse éshté mé i
vogél, éshté megjithaté i réndésishém pasi gé njé e treta e detyrimeve me maturim té
mbetur kontraktual deri né njé vit nuk jané té mbuluara nga mjetet me té njéjtin segment
maturimi.

Ekspozimi i drejtpérdrejté i sistemit bankar né lévizjet e variablave té
tregut financiar kané pak réndésia tani, duke pasur parasysh probabilitetin e
ulét pér realizimin e rrezikut té kémbimit valutor dhe akome éshté i vogél
ekspozimi i drejtpérdrejté i rrezikut nga ndryshimi né normat e interesit né
aktivitetet bankare. Por, ekspozimi indirekt i kétyre rreziqeve, qé vjen nga
prania e kredive me komponentén e monedhés dhe kredive me norma té
pérshtatshme té interesit né portofolet e bankave, éshté e larté, edhe pse
shénon rénie. Rritja mé e forté vjetore né depozitave né valuté té huaj né krahasim me
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rritjen e depozitave né denaré e ndaloi procesin e denarizimit t€ depozitave, gé ishte i
pranishém né vitet e fundit, ndérsa denarizimi i né anén e kredive éshté akoma i
pranishém. Raporti i hendekut midis aktiveve dhe detyrimeve me komponentén e
monedhés dhe mijetet totale vetanake u rrit gjer né nivel prej 14.3% (11.4% mé
31.12.2015). Megjithaté, ekspozimi i drejtpérdrejt i bankave né rrezikun valutor éshté né
njé nivel té pranueshém, dhe raporti midis pozicionit total té valutés sé huaj dhe mjeteve
vetanake pér cdo banké mé vete éshté brenda kornizés sé kufirit té caktuar rregullator
(30% e mjeteve vetanake té bankave). Rritja e kreditimit dhe investimet né depozita me
afat me norma interesi fikse shkaktuan rritje t& humbjes s&€ mundshme té vlerés ekonomike
té portofolit té aktiviteteve bankare gjaté njé goditjeje té pafavorshme té normés sé
interesit prej £ 2 piké pérgindjeje. Né fund té vitit 2016, raporti ndérmjet humbjes
potenciale gjaté goditjes standarde té€ normés sé interesit prej £ 2 piké pérgindjeje dhe
mjetet vetanake arritén né 8.5% dhe éshté relativisht i ulét. Aplikimi klauzolave pér
pérshtatshmériné e normave té interesit né marréveshjet e kredisé i ekspozojné bankat
ndaj rrezikut té térthorté té kreditit, gé¢ mund té€ ndodhin né rast té I|Evizjes sé
konsiderueshme pérpjeté né normat e interesit. Synimi pér té braktisur gradualisht
pérdorimin e normave té interesit té pérshtatshmériné dhe lidhja e ndryshimit né normat e
interesit me faktorét e tregut, mé objektivisht do té peshojné rrezikun nga ndryshimi i
normave té interesit né portofolet e sistemit bankar dhe do t'i zvogéloj rreziget ligjore dhe
té reputacionit, por bankat do té duhet gé t'i avancojné kapacitetet e tyre pér té
menaxhuar me rrezikun nga ndryshimi i normés sé interesit. né marréveshjet e kredisé i
ekspozojné bankat ndaj rrezikut té térthorté té kreditit, g¢ mund té ndodhin né rast té
lEvizjes sé konsiderueshme pérpjeté né normat e interesit. Synimi pér té braktisur
gradualisht pérdorimin e normave té interesit té pérshtatshém dhe lidhja e ndryshimit né
normat e interesit me faktorét e tregut, mé objektivisht do té peshojné rrezikun nga
ndryshimi i normave té interesit né portofolet e sistemit bankar dhe do t'i zvogéloj rreziget
ligjore dhe té reputacionit, por bankat do té duhet gé t'i avancojné kapacitetet e tyre pér té
menaxhuar me rrezikun nga ndryshimi i normés sé interesit.

Grafik67

Ekspozimi ndaj rrezikut té valutés dhe pjesémarrje e kredive dhe depozitave me
komponenté té valutés né totalin e kredive dhe depozitave (majtas) dhe ekspozimi i
rrezikut nga ndryshimi i normés sé interesit né portofolin e aktiviteteve bankare dhe
pjesémarrje té kredive dhe depozitave me normé interesi té€ pérshtatshém né totalin e
kredive dhe depozitave (djathtas)
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e dorézuara nga bankat.
Shénim: Né té dhénat pér hendekun ndérmjet aseteve dhe detyrmeve me komnenté valutorenuk éshté
pérfshiré BMMZH SHA Shkup.
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Grafik68
Treguesit e aftésisé paguese dhe
stabilitetit té sistemit bankar
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18
16 _‘;,:-'-E\; ~._ 15 152 [
& X 1Bs 39 F70
14 %
\L~

S k= [

48.0 46.6

| —_ + 30

10 B —_— - - ﬁi 53
8 — i 10

2012

12. . 12,2013 ~  12.2014 12.2015 12.2016
= Norma e mjaftueshmérisé sé kapitalit (boshti majtas)

——— Kapitali themelor pas zérave zbrités / Aktivi i ponderuar sipas rrezigeve (boshti majtas)

= Vlera nominale e aksioneve té réndomta dhe primi nga kéto akcione / Aktivi ponderuar sipas
rrezigeve (boshti majtas)
Kapitali dhe rezervat / Aktivi (boshti majtas)

= «A= Indeksi ZET pér sistemin bankar (boshti djathtas)

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

Shénim: * Indeksi zet llogaritet si vijon: Z =
ROAA+E/A - T
(ROAA) ' ku ROAA paraget normén e kthimitté

aktivés mesatare, E jané kapitali dhe rezervat, A
paraget aktivén, dhe o(ROAAJ)paraget devijimin
standard nga norma e kthimit té aktivés mesatare, e
llogaritur pér tre vitete fundit.

Treguesit pér aftésiné paguese
dhe té kapitalizimit té sistemit bankar
shénuan njé reduktim té moderuar, i cili
kryesisht rrjedh nga rritja e shpejté e
aktiveve e ponderuar sipas rrezigeve pér
shkak té rritjes sé kreditimeve, por edhe pér
shkak té vendosjes sé€ kérkesé mé té larté
pér kapital pér produktet e veganta té
kreditit té destinuara pér té financuar
konsumin e ekonomive familjare (kartat e
kreditit, mbitérhegjet e lejuara, si dhe
kredité konsumatore me afat maturimi té
barabarté ose mé té gjaté se teté vjet), me
aplikim nga data 1.1.2016. Raporti i
mjaftueshmérisé sé kapitalit u ul pér 0.3
piké pérgindjeje dhe éshté 15.2%.
Pavarésisht nga emetimi i ri i aksioneve né
vitin 2016, pér heré té paré né tre vitet e
fundit, bankat mbeten kryesisht té
orientuara drejt krijimit té€ brendshém té
kapitalit (pérmes mbaijtjes sé fitimit né
fondet e kapitalit).

Njé sfidé e réndésishme pér bankat né periudhén e ardhshme éshté futja
e kérkesave té kapitalit nga marréveshja ndérkombétare Bazelit 3 né
rregulloren kombétare, qé do té aplikohen nga viti 2017 (né vitin 2017 bankat jané
té detyruara té mbajné njé shtresé mbrojtése té kapitalit pér té ruajtur kapitalin, ndérsa
njé shtres€ mbrojtése té vecanté té kapitalit do té duhet té€ ndajné edhe bankat

sistematikisht té réndésishme).

79



. (B
BANKA POPULLORE E REPUBLIKES SE MAQEDONISE ‘i‘%{//

Y

=

Pérmbledhje e treguesve pér funksionimin e bankave té huaja qé kané filiale né
Republikén e Maqedonisé dhe filialet e tyre né vendet e tjera né rajonin pérreth

Né Republikén e Magedonisé ka

Tabela8 ) ... . filiale t& gjashté bankave t& huaja. Edhe
Tregues té zgjedhur pér bankat e huaja gqé kané filiale né pse grupacionet bankare né t& cilat

Republikén e Magedonisé, mé 31.12.2016 pérkasin  filialet né Republikén e
Né pérgindje pérveg rejtingut kreditor

Magedonisé jané relativisht t& vogla né

e plesémarries|  pg; o - aspektin e madhésisé dhe ndikimit né

fifiil:ativ;;t:M :f:j:;g: Krae';t:\llla:';e Kredité/ m’::;::ri pe?feormancen e per |thshme te ruplt

né gjithsej f(l':::i't";'i';:; Giithsej | RO*F | Depozitat |rezikshméri " . " gJ e 9 /

oot Fitch) aktivi sé kredive megjithaté, pesé prej tyre jané caktuar si

té réndésishme sistematikisht pér sistemin

RD; . . . . .

NEBG S.A. Athens 18 RD (restricted | 8.9 01 1315 23 bankar vendas, me pjesémarrje pér gati
default) 0 . . . .. . .

NBdd. . sojsbe; s | 194 | 51 | od - 56% t€ totalit t& aktivit sé sektorit bankar

[Steresmarkische magedonas. Késhtu, sistemi bankar

oorianaen AG 22 - 71 06 | 1074 300 vendas _éshté _nén ndikin_1in e fal_<torév§_z

T A ekonomik dhe jo ekonomik té rrezikut gé

N - 0.04 ! 3.0 12.2 75.6 1.5 T . - PP

e A Com — = - — - vijn€ nga entitetet méme t& bankave dhe

Halkbank A.S. 09 BBB/abk; | g 126 | 1080 24 vendeve té tyre té origjinés. Analizuar

Burimi: Faget e internetit t& bankave. sipas vendeve t€ origjinés prej ku vien

*Shénim: Té dhénat e shénuara me yll (*) jané té llogaritura banka e huaj, mé e laté é&shté
pér grupin bankar. Té gjithé t& tjerat jané té llogaritura pér pjesémarrja e tregut t&  bankés
bankén mémeé. magedonase né pronési té bankés me

Té dhénat pér BQKSHA Sofje, gé né kolonén e paré, i referohet  pgzé né Gregi. Edhe pse ky vend fqinj
pérgindjes sé€ pjesémarrjes sé aksioneve té aseteve té filialit né pérballet me njé krizé& t& borxhit dhe
Magedoni né totalin e aktiveve t€ bankés sé huaj, dhe jo Nn€ okt na ta pérballen me probleme

aktivet e grupacionit. megjithaté kjo nuk ka ndonjé ndikim té
konsiderueshém né funksionimin e bankés s& Magedonisé, i cili éshté njé entitet i ndaré dhe i pavarur
juridik i themeluar né Republikén e Magedonisé, me kapital vetanake, organe té vecanta geverisése dhe
politika pér ndérmarrjen dhe menaxhimin e rrezigeve.

Grupacionet bankare té pranishme né Republikén e Magedonisé kané degé edhe né vende
té tjera, duke pérfshiré edhe vendet e rajonit pérreth, ndérsa disa prej tyre me degét dhe filialet e
tyre jané té pranishme né pjesé té ndryshme té botés. Né vijim éshté njé pérmbledhje e disa prej
treguesve té réndésishém té performancés sé bankave té vecanta nga vendet e rajonit pérreth, gé i
pérkasin té njéjtave grupacione bankare si dhe degéve té bankave té huaja té pranishme né
sistemin bankar té Magedonisé. Pér géllime té késaj analize jané zgjedhur katér grupacione bankare
té pranishme me filiale né Republikén e Maqgedonisé, té cilat né pérbérjen e tyre kané té paktén tre
banka-degé me bazé né vende té ndryshme (mé sakté, grupacionet bankare té "Bankés Kombétare
té Greqisé", "Nova Ljubljanska Banka", "Steamarmiksche Bank und Sparkasen" dhe "Societe
Generale").

Pozicioni i bankave magedonase né grupacionet e analizuara bankare éshté i ndryshém,
sipas treguesve individual té performancés. Krahasuar me bankat nga rajoni pérreth, nga dy banka
magedonase kané treguesit mé té miré té efikasitetit (matur sipas terguesit pér raportin ndérmjet
shpenzimeve operative dhe té ardhurave té pérgjithshme) dhe likuiditetit (matur si raport midis
aktiveve likuide dhe depozitave dhe burimeve té financimit afatshkurtér) né kuadér té grupacioneve
bankare ku ata pérkasin. Gjithashtu, nga njé banké e Magedonisé ka treguesit mé té€ miré té
kapitalizimit (pjesémarrja e kapitalit aksionar dhe rezervave né totalin e aktivés), profitabilitetit
(norma e kthimit té aktivit mesatare) dhe burimet e financimit té aktivitetit kreditor (raporti mes
kredive dhe depozitave). Megjithaté, analizuar sipas pothuajse treguesve té njéjté, disa prej
bankave magedonase kané treguesit mé té dobét né kuadér té grupacioneve bankare té cilave i
pérkasin, né krahasim me bankat nga rajoni pérreth té cilat jané pjesé e grupacioneve té njéjta.
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Raporti i stabilitetit financiar né Republikén e Magedonisé né vitin 2016

4. Sektori i sigurimeve

Aktivitetet e pérgjithshme té sektorit té sigurimeve né vitin 2016 u rritén
si rezultat i rritjes sé primeve té shkruara (polisuara) bruto, me ¢cka ky sektor e
mbajti pozitén e treté né sistemin e pérgjithshém financiar. Sektori i sigurimeve
vazhdon té keté mbulim té larté té rezervave teknike, e mbajti punén
fitimprurése, edhe pse me véllim té reduktuar né krahasim me vitin paraprak
dhe e forcoi pozicionin e larté té aftésisé paguese. Rreziku i krijimit dhe i
derdhjes sé rrezigeve né sistemin financiar té Republikés sé Maqgedonisé éshté i
vogél, kryesisht pér shkak té lidhjes sé dobét té sektorit té sigurimeve me
segmentet e tjera té sistemit, por edhe pér shkak té mungesés sé instrumenteve
komplekse financiare dhe shérbimeve né ofertén e kétij sektori dhe né
pérgjithési té tregut té brendshém financiar. Niveli akoma i ulét i zhvillimit té
kétij sektori, len hapésiré pér rritje té métejshme népérmjet pasurimit
vazhdimisht té ofertés sé produkteve, pér cka ndikim adekuat duhet té keté
edhe rimékémbja e ekonomisé dhe rritja e té ardhurave té disponueshme té
ekonomive familjare.

4.1Karakteristikat dhe rreziqet e sektorit té sigurimeve

Asetet gjithsej té sektorit té sigurimeve té Maqedonisé pérbéjné 3.0% té
PBB-sé, qé éshté nivel shumé i ulét krahasuar me mesataren e BE-sé (rreth
60%). Mé 31.12.2016, kompanité e sigurimeve kishin né dispozicion mjete né shumé prej
18,480 milioné denaré (rritje vjetore prej 5.2%) me cka jané mbajtur né vendin e treté né
strukturén e sistemit financiar. Sigurimi i jo-jetés pérfshiné gati dy té tretat e totalit té
aktiveve té sektorit té sigurimeve, dhe pjesa tjetér i takon sigurimit té jetés, qé éshté e
kundérta me strukturén e sektorit té sigurimeve né vendet e BE-sé. Karakteristikat e tilla e
pérfshijné sektorin e sigurimeve né Republikén e Magedonisé né rangun e sektoréve té
vegjél té sigurimeve, gé ofron hapésiré té€ mjaftueshme pér rritjen dhe zhvillimin e
métejshém té saj. Nga ana tjetér, madhésia e saj e zvogélon rrezikun e efekteve té
mundshme negative né stabilitetin e pérgjithshém financiar. Gjithashtu, lidhja e sektorit té
sigurimeve me segmentet e tjera té sistemit financiar éshté akoma e ulét, gé e minimizon
rrezikun e derdhjes sé rrezigeve né segmente té tjera té sistemit financiar t& Magedonisé.
Mé e madhe éshté lidhja me sistemin bankar, pasi qé kompanité e sigurimit mbajné
pothuajse njé té tretén e aseteve té tyre né banka né formén e depozitave. Prandaj,
stabiliteti i sistemit bankar mbetet edhe métej i njé réndésie té madhe pér stabilitetin e
sektorit té sigurimeve.

Njé aspekt kyc i sigurimit éshté vendosja e normés efektive té primit, apo primi gé
nga njéra ané do té térhegé njésité ekonomike pér té investuar né kété instrument
financiar, dhe nga ana tjetér, do té sigurojé aftésiné pér té pérmbushur detyrimet e
shoqérive té sigurimit dhe funksionimin e tyre fitimprurés. Duke vepruar késhtu, kompanité
e sigurimeve duhet té jené né gjendje té paguajné kérkesat pér démet né ¢do kohé, edhe
nése kostoja éshté mé e larté se pritjet. Nga ky aspekt, rreziget mé té réndésishme pér
kompanité e sigurimeve jané rreziku i lartésisé sé primeve dhe rreziku i rezervave teknike
té pamjaftueshme té ndara. Niveli i rrezikut té lartésisé sé primeve, pra rreziku gé premité
gé paguhen pér kompanité e sigurimeve nuk do té jeté né gjendje pér té mbuluar
shpenzimet e ardhshme, i matur nga koeficienti i démeve (raporti midis neto-démeve té
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vitit dhe primeve neto té shkruara (polisuara) u ul né 2016 pér 1.2 piké pérgindjeje.'®
Gjithashtu, éshté rritur mbulimi i rezervave teknike. Gjegjésisht, né fund té vitit 2016,
asetet e kompanive té sigurimit qé mbulojné rezervat teknike jané 106.2% e
totalit té rezervave teknike (né vitin 2015, 105.4%).'%’

Grafik 69
Struktura e aktivit (majtas) dhe pasivit (djathtas) té shogérive té sigurimit
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Burimi: Agjencioni i supervizionit té sigurimit t&€ RM dhe pérllogarit e brendshme té BPRM.

*Nén “Aktivi i ngelur” nénkupton pozicione né bilancin e gjendjes qé kané té bé&jné me: mjetet materiale,
pjesén pér sigurim dhe risigurim, inventari i imét dhe ndarjet kohore aktive. Nén “pasivi i ngelur” nénkuptohet:
detyrimet e subordinuara, rezervat e ngelura, detyrimet tjera té sigurimit,sigurimi dhe resigurimi i detyrimeve
tjera.

106y veficienti i démit tregon nése primet e shkruara bruto té kompanisé jané té mjaftueshme pér té mbuluar
démet e paguara. Nése primet nuk mbulojné plotésisht kérkesat pér pagesén e démeve ose ky tregues
&shté vazhdimisht né rritje, kjo tregon se kompania pérballet me probleme financiare. Koeficienti i démtimit
ndryshon né varési té klasés sé sigurimit. Ky koeficient &shté mé i larté né sigurimin e jetés sesa né klasat e
sigurimeve té jo-jetés. Pér sektorin e sigurimeve né Magedoni, ky raport éshté 46.3% né té jo-jetés dhe
77.3% né sigurimin e jetés (51.5% né nivel té sektorit té sigurimeve).

Né bazé té Ligjit pér Mbikéqgyrjen e Sigurimeve ( "Gazeta zyrtare e Republikés s&é Magedonisé€" nr. 27/02,
84/02, 98/02, 33/04, 79/07, 08/08, 88/08, 56/09, 67/10 , 44/11, 112/11, 7/12, 30/12, 45/12, 60/12, 64/12,
23/13, 188/13, 112/14, 153/15, 192/15 dhe 23 / 16), neni 86, kompanité e sigurimeve jané té detyruara té
investojné mjete né shumé sé paku té barabarté me vlerén e rezervave teknike, gjegjésisht raporti i
aktiveve gé mbulojné rezervat teknike dhe rezervat gjithsejt teknike duhet té jeté sé paku 100%.
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Grafik70
Hendeku midis pozicioneve aktive dhe
pasive, sipas maturimit té mbetur,
shoqgéria e sigurimit
né vite
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Burimi: Agjencia pér mbikéqgyrjen e sigurimeve té
Republikés sé& Magedonisé dhe llogaritjet e brendshme
té BPRM.

Grafik72

Primet bruto dhe fitimet e shoqérive té
sigurimit
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Burimi: Agjencia pér Mbikéqgyrjen e Sigurimeve té
Republikés sé& Maqgedonisé dhe llogaritiet e
brendshme té BPRM.

Grafik71
Investimet e kompanive té sigurimeve
né letra me vleré té borxhit
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Burimi: Agjencia pér mbikéqyrjen e sigurimeve té
Republikés sé Magedonisé dhe llogaritjet e brendshme
té BPRM.

Pjesa mé e madhe e aktiveve jané
mjetet financiare dhe até investimet né
letrat me vleré té borxhit, mjetet né para
dhe depozitat né banka, té cilat pérbéjné
65.0% té totalit té aktiveve té sektorit té
sigurimeve. Njé strukturé e tillé e
bilancit té gjendjes tregon se
kompanité e sigurimeve tentojné té
mbajné shuma té larta té aseteve
shumé likuide. Pavarésisht rritjes sé
vazhdueshme té investimeve té kompanive
té sigurimit té Magedonisé né letrave me
vleré té borxhit dhe kapitalit né pesé vitet e
fundit, normat e uléta té interesit, sé bashku
me kufizimet ligjore!® mbi alternativat e
investimeve pér kompanité e sigurimeve,
kontribuuan né prirjen né rénie té normés
sé kthimit té investimeve té kétyre letrave
me vleré.

Né drejtim té ekspozimit ndaj rrezikut té likuiditetit, detyrimet e
kompanive té sigurimit kané njé maturim mé té gjaté mesatar té mbetur (6.2
vjet), né krahasim me kohézgjatjen e aseteve (3.4 vjet). Ky hendek né maturimin e
mbetur midis aktiveve dhe detyrimeve éshté mé i shprehur né kompanité e sigurimit té
jetés pér shkak té natyrés afatgjaté té kontratave té lidhura té sigurimit.

108 Sipas Ligjit pér Mbikéqyrjen e Sigurimeve ("Gazeta Zyrtare e Republikés sé Magedonisé" Nr. 27/02, 84/02,
98/02, 33/04, 79/07, 8/08, 88/08, 56/09, 67/10 , 44/11, 112/11, 7/12, 30/12, 45/12, 60/12, 64/12, 23/13,
188/13, 112/14, 153/15, 192/15 dhe 23 / 16), nenit 88 dhe nenit 89, ekziston njé kufizim pér investimet
sipas llojeve té instrumenteve, si dhe pjesémarrjen e tyre né totalin e aktiveve gé i mbulojné rezervat

teknike.
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Grafik73
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Burimi: Agjencia pér Mbikéqyrjen e Sigurimeve té
RM-sé dhe llogaritjet e brendshme té BPRM.
*Primet neto - primi i shkruar bruto i reduktuar pér
preminé e paguar né bashké-sigurim dhe risigurim.
*démet neto - démet bruto té€ paguara té
zvogéluara pér pjesén e bashké-sigurimit dhe
risigurimit.

Grafik74
Raporti i kapitalit té shogérive té sigurimit
dhe niveli i kérkuar i marzhit té aftésisé
paguese
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Burimi: Agjencia pér mbikéqgyrjen e sigurimeve té
RM-sé dhe llogaritjet e brendshme té BPRM.

Né vitin 2016, kompanité e
sigurimeve realizuan njé rezultat
pozitiv financiar, i cili u zvogélua pér
7.47% né vit. Kjo éshté pér shkak té
sasisé sé larté té démeve té likuiduara gé né
vitin 2016 u rritén pér 13.3%. Pavarésisht
rrities mé té larté né démeve bruto té
paguara né sigurimin e jetés (62.6% ose 80
milioné denaré mé shumé se né vitin 2015),
né rritjen e démeve té likuiduara, me até
edhe né uljen e rezultatit pozitiv financiar,
ndikim mé té madh kané bruto démet e
paguara té sigurimit té jo-jetés, gé u rritén
pér 11.2% ose pér 342 milioné denaré. Té
ardhurat kryesore té sektorit té sigurimeve
rezultojné nga primet e shkruara bruto té
cilat né sigurimin e jetés u rritén pér 17.3%
né vit, ndérsa sigurimi jo-jetés pér 3.5%.

Pér té kontrolluar ekspozimin
rreziqeve, kompanité e
sigurimeve, né pérputhje me
strategjiné e tyre, rregullisht
risigurojné njé pjesé té kontratave té
lidhura té sigurimit. Megjithaté,
kompanité e sigurimeve né Magedoni
shénuan rénie té primeve té ri-sigurimit né
vitin e kaluar, dhe até pér 2.3% ose 36
milioné denaré. Né kushte té rritjes sé
totalit té primeve té shkruara bruto (5.4%
ose 444 milioné denaré), éshté zvogéluar
pjesémarrja e primeve neto né primet bruto
né 76.8%, ndérsa u zvogélua edhe
pjesémarrja e démeve neto té kompanive té
sigurimit né démet bruto né 79.6%.

ndaj

Solventiteti i sektorit té sigurimeve ende éshté i larté, qé éshté pér shkak
té kapitalit té larté té sektorit, i cili e mbulon marzhén e aftésisé paguese
(kapitali té kérkuar) pér 4.1 heré. Kapitali i sektorit té sigurimeve mé 31.12.2016 u rrit
pér rreth 1% krahasuar me vitin paraprak dhe arriti né 5,554 milioné denaré.

84



[

i/

S y

8
¢

P

Raporti i stabilitetit financiar né Republikén e Magedonisé né vitin 2016

5. Sigurimi pensional i financuar nga kapitali

Me vonesé té madhe pas sektorit bankar, sigurimit pensional me financim
té kapitalit éshté segmenti i dyté mé i madh né sistemin financiar té& Republikés
sé Maqedonisé dhe mbulon rreth 8% té PBB-sé. Ky éshté njé nga segmentet mé
té shpejté né rritje né sistemin financiar té Maqgedonisé, ndonése rritja e
aseteve té fondeve té pensioneve private u ngadalésua né vitin 2016. Pjesa mé
e madhe e aseteve té fondit té pensionit akoma jané té investuara né letra me
vleré té qeverisé vendase, por né vitet e fundit vérehet njé rritje e investimeve
né instrumentet e huaja, té cilat i afrohen kufirit ligjor. Fondet e pensioneve
jané té ekspozuara ndaj shumé llojeve té rreziqeve, dhe até rrezikut té
pérgendrimit, rrezikut valutor, rrezikut té normés sé interesit, rrezikut té
kredisé dhe rrezikut té ndryshimit té ¢mimeve té instrumenteve té kapitalit.
Kompanité qé menaxhojné me kéto fonde aplikojné strategjiné e investimit né
aktive tradicionale (aksione, obligacione dhe ekuivalentét e parasé), qé éshté
kryesisht e ndikuar nga regullative e legjislacionit. Né vitin 2016, fondet e
pensioneve private regjistruan norma pak mé té uléta té kthimit. Normat
nominale dhe reale té rendimentit konvergjojné si rezultat i ndryshimeve té
vogla né nivelin e gmimeve.

5.1 Fondet pensionale té detyrueshme té financuara nga kapitali

Né vitin 2016, neto-aktivet'® té fondeve té detyrueshme pensionale
(FDP) kané vazhduar té rriten, por né njé normé mé té ngadalté té rritjes, si
rezultat i rritjes mé té ulét né kontributet e paguara, té anétaréve té fondit né
raport me vitin e kaluar (pér shkak té rritjes sé ngadalshme té numrit té
anétarét te fondet). Tradicionalisht, kontributet e paguara kané pasur rolin mé té
réndésishém né krijimin e vlerés sé shtuar té aktiveve neto, me pjesémarrje konstante prej
rreth 70% né pesé vitet e fundit, ndérsa rritja e mbetur né aktivet neto ishte pér shkak té
té ardhurave nga menaxhimi dhe investimi i mjeteve té fondeve. Né krahasim me vitin e
kaluar, 2015, kontributet regjistruan njé rritje té ngadalté gqé éshté 12.9%''°, ose 638
milioné denaré, por né ményré té konsiderueshme pérshpejtohet rritja (pér 27.6% ose 557
milioné denaré''!) e totalit té fitimeve nga investimet dhe menaxhimi i fondeve. Rritja e
pérshpejtuar e fitimeve gjithsej nga investimi dhe menaxhimi i fondeve rezulton nga
dyfishimi i fitimeve té parealizuara té kapitalit neto (qé éshté mé e larté pér 612 milioné
denaré né krahasim me vitin 2015'%). Kontributi mé i madh né rritjen e fitimeve neto
kapitale té parealizuara kané pasur investimet né aksionet e fondeve té investimeve té
huaja (fitimet kapitale té parealizuara nga kéto investime jané rritur pér 138,8%,
gjegjésisht 560 milioné denaré). Nga ana tjetér, né vitin 2016, humbje kapitale e realizuar
neto i FDP kishte njé kontribut negativ né rritjen e aktiveve neto dhe kontribuoi né uljen
e té ardhurave neto nga investimet né letra me vleré''* dhe njékohésisht ishte edhe

109
110
111
112

Asetet neto té fondit pensional pércaktohen si diferenca midis vlerés sé aseteve dhe detyrimeve té fondit pensional.

Rritja né vitin 2015 ishte 618 milioné denaré, ose 14.3%.

Rritja né vitin 2015 ishte 56 milioné denaré ose 2.8%.

Né kéto fitime kapitale jané inkorporuar edhe dallimet neto kursit t& kémbimit.

113 Ng vitin 2016, fondet e detyrueshme t& pensioneve regjistruan njé humbje totale prej 66 milion denaré dhe njé fitim total
prej 60 milion denaré, késhtu gé humbja neto e realizuar ishte 6 milioné denaré. Pér dallim nga kjo, vitin e kaluar, fondet
kané realizuar fitim neto prej 170 milion denaré. Humbjet neto té realizuara vijné nga aksionet e fondeve investive té
hapura té huaja, té cilat kané realizuar humbje prej 50 milioné denaré&, ndérsa nga aksionet e huaja fondet kané realizuar
fitimin prej 40 milion denaré.

114 Mé& 31.12.2016, fitimi neto nga investimet né letra me vleré ishte 1,389 milioné denaré dhe né krahasim me vitin e kaluar

éshté mé e vogél pér 35 milioné denaré. Ndikim pozitiv né té ardhurat neto nga investimi né letrat me vleré kishin rritja e
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arsyeja kryesore pér rénien e normave té tyre té kthimit njé vjecare dhe tre-
vjecare (nominal dhe reale).

Grafik75
Asetet neto (maijtas) dhe struktura e rritjes sé aseteve neto (djathtas) té fondeve té

detyrueshme pensionale
né milioné denaré dhe né pérqgindje
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m Ndryshimi né mjetet neto té fondeve pensionale té detyrueshme si pasojé e
——Norma bjetore e rritjes sé mjeteve neto (boshti djathtas) menaxhimit dhe investimit t& mjeteve
Ndryshimi né bazé té transkacioneve me njési kontabél
——Shuma vjetore e arkétimit t& kompensimeve nga anétarét (boshti djathtas)

Burimi: Pasqyrat financiare té fudituara té Fondeve té detyrueshme pensionale.

Shénim: Transaksionet me njésité e kontabilitetit pérfshijné: hyrjet né para té gatshme né bazé té kontributeve
té paguara, flukseve hyrése té parasé (daljeve) té mjeteve nga (né€) fonde té tjera pensionale nga ndryshimi i
anétarésimit dhe daljet e parave té gatshme né bazé té pensioneve té paguara/shtesave pensionale.

Norma vjetore e kthimit''> té FDP né gjysmén e paré té vitit 2016 ka
shénuar njé lévizje né rénie me kthim té sérishém té trendit pozitiv né gjysmén
e dyté té vitit, kur shénoi disa ndryshime né vijé rritése. Trendi pozitiv Eshté edhe
mé i theksuar né tremujorin e paré té vitit 2017. Rénia né vlerén e njésisé sé kontabilitetit,
dhe nga kétu edhe lévizja né rénie e normés sé kthimit, né tremujorin e paré té vitit 2016
Eshté pér shkak té rénies sé ¢mimeve né bursat botérore, dhe paraségjithash té rénies sé
¢mimeve té aksioneve né bursat evropiane. PE&r mé tepér, njé pjesé té konsiderueshme né
rénien e normave té kthimit né tre muajt e paré té vitit 2016 kishte edhe zhvlerésimi i
dollarit amerikan kundrejt denarit magedonas. Megjithaté, vijoi njé periudhe té stabilizimit
dhe deri né fund té vitit, pér shkak té njé rritjeje té qéndrueshme né tregjet financiare dhe
ri-vlerésimit té dollarit, normat e kthimit jané rritur, por nuk mundén té arrijné nivelin e vitit
té kaluar (me pérjashtim té€ normés sé kthimit pesévjecare). Norma e kthimit trevjecare
mbeti stabile gjaté gjithé vitit 2016, duke mbetur né té njéjtin nivel me tremujorin e treté
té vitit 2015. Nga ana tjetér, norma e kthimit pesévjecare éshté rritur né ményré té
vazhdueshme dhe ka arritur njé nivel mé té larté se né vitin paraprak. Normat nominale
dhe reale té kthimit, ato njévjecare dhe trevjecare, konvergojné si rezultat i normave té
uléta té ndryshimeve né nivelet e gmimeve.

té ardhurave nga interesi (pér 117 milioné denaré), gé ende pérfagésojné komponentin mé té réndésishém né strukturén
e té ardhurave té& FDP me njé pjesémarrje prej mbi 75% (Shtojca nr. 26).

115 Rendimenti i FDP éshté pérgindja e ndryshimit né mes té vlerés sé njésisé sé kontabilitetit né ditén e fundit t& muaijit dhe
vlera e njésisé né ditén e fundit t& muajit gé i paraprin periudhé prej 12, 36 ose 60 muajsh, né varési té rastit individual.
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Grafik76
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Burimi:MAPAS, BPRM.

Shénim: Kthimi nominal éshté llogaritur népérmjet ndryshimit né pérgindje né vlerén e njésisé kontabile
ndérmjet dy periudhave kontabél té njépasnjéshme, konvertuar né njé normé vjetore ekuivalente kur periudha
e kontabilitetit Eshté mé e gjaté se njé vit. Kthimi real llogaritet kur rendimenti nominal korigjohet me normén
kumulative té inflacionit (kostoja e jetesés) pér periudhén pérkatése té kontabilitetit, t€ shprehur né baza
vjetore.

Normat mé té larta té kthimit té aktiveve té investuara té FPD jané kryesisht pér
shkak té rritjes sé fitimit neto té parealizuar. Rritja mé e madhe né normat e kthimit éshté
regjistruar pér obligacionet nga emetuesit e huaj, por pjesa e kétyre instrumenteve né
aktivet e FPD éshté margjinale, dhe pér kété arsye, kthimi i larté i bonove nga emetuesit e
huaj nuk ka pasur ndikim té réndésishém né fitimin e pérgjithshém.

Tabela 9
Normat e kthimit né mjeteve té investuara né fondete detyrueshme té pensioneve sipas

llojit té instrumentit
Né pérgindje

2013 2014 2015 2016
Lloji i instrumentit F|t|.m| i Fltlml i Giithsej Fltl.ml i Fltlml i Glithsej Fltlml i Fltlml i Giithsej Fluml i Fltlml i Giithsej
realizuar parealizuar L realizuar parealizuar L realizuar parealizuar L realizuar parealizuar L
fitimi fitimi fitimi fitimi
neto neto neto neto neto neto neto neto

:ﬁ;"”e nga emetues t& 0.6 8.9 95 0.4 101 105 0.5 8.8 9.3 17 9.1 10.8
Obligacione nga 03[ -03 28 55 8.3
emetues t& huaj
Pjesémarje né fondet
investuese nga 0.1 8.3 8.4 0.2 9.7 9.9 1.9 5.0 6.9 -0.5 9.8 9.3
emetue: it e huai
Aksione nga emetues 03 2.0 -1.7 13 7.3 6.0 03 0.6 0.2 0.0 46 4.6
vendor
Depozitat 6.9 5.3 4.2) 3.2]
Obligacione nga 0.0 0.0 0.0 0.1 00| 01 0.1 0.1 0.2 0.0 0.1 -0.1
emetues vendor

Burimi: Pasqgyrat financiare té rishikuara té fondeve té detyrueshme té pensioneve pér vitin 2015, MAPAS dhe
llogaritjet e brendshme té€ BPRM
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Rritje solide né normén e kthimit regjistruan gjithashtu edhe aksionet nga emetuesit
vendas, gé rrjedh nga rritja e vazhdueshme e IBM 10 gjaté vitit 2016. Sé fundmi, rritja e
ndjeshme e normave té kthimit té aksioneve né fondet e investimeve dhe né aksionet e
emetuesve té huaj vjen nga zhvillimet e favorshme né tregjet botérore. Né té kundért,
tendenca né rénie né kthimin e depozitave ka vazhduar né vitin 2016, gé korrespondon me
uljen e normave té interesit té depozitave né ekonominé e vendit, ndérkohé gé norma e
vogél negative e kthimit né investimet né bonot e emetuesve té brendshém éshté pér
shkak té dallimeve té pafavorshme té kursit té kémbimit.

Me pérjashtim té treguesit pér kostot e menaxhimit té ngarkesés nga fondet'', e
cila ka mbetur e pandryshuar, pjesémarrja e fitimit neto né aktivet mesatare neto dhe té
ardhurat totale té fondeve éshté zvogéluar né krahasim me vitin e kaluar. Kjo éshté
kryesisht pér shkak té fitimit neto mé té ulét né vitin 2016, por edhe pér rritien mé té
shpejté té aktiveve mesatare neto nga rritja e fitimit neto nga investimet.

Kompanité gé menaxhojné FDP-né

Grafik77 vazhduan té praktikojné politikén e
Devijimi standard i normé&s nominaleté kthimit investimeve né mijetet tradicionale, qé
Ne pergindje pérgjithésisht &shté e kushtézuar nga

rregullorja e FDP'Y, Késhtu, politika e tyre
e investimeve éshté kryesisht e fokusuar
6.0 né investimet né letrat me vleré té borxhit,
késhtu g€ pjesémarrja e  kétyre
instrumenteve né aktivet neto té FDP &shté
akoma mé e larté se 60%. Prej tyre,
00 99.2% jané letra me vleré té geverisé
vendase, dhe né vitet e fundit kryesisht pér
shkak té kthimit té ulét, vetém njé 0.8%
——Norma vjetore e rendimentit modeste pérbénte obligacione qeveritare
——Norma e rendimentit trevjecar e reduktuar né nivel vjetor nga emetueSit e huaj. Meg_]|thate, k]O

——Norma e rendimentit pesé vjegar e reduktuar né nivel vjetor .. R . k h .
Burimi:MAPAS, BPRM. strategji e investimeve, ku shumica e

Devijimi standard i normave t& kthimit llogaritet nga ~ aseteve jané investuar né bono té
nj¢ seri té dhénash pér normat e kthimeve brendshme, té cilat konsiderohen né

perkatése me njé frekuencé mujore pér nj€  pérgjithési si instrumente mé pak té
periudhé prej 36-muajve té fundit. rrezikshme, e ekspozon FDP ndaj rrezikut
té pérgendrimit (shtojca nr. 24). Duke
marré parasysh ekspozimin e réndésishém
té FDP ndaj letrave me vleré té geveriség,
gjendja e financave publike dhe
géndrueshméria e borxhit publik jané
faktor i réndésishém pér stabilitetin e FDP.
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12.2014
06.2015
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06.2016
12.2016

Investimet né  aksione nga
emetuesit vendas regjistruan njé rénie prej
12.9%, pavarésisht nga normat mé té larta
té kthimit né vitin 2016, duke i béré ata,

16 | jgjin pér sigurimin pensional t& detyrueshém plotésisht té& financuar e rregullon shpérndarja e kostove t& menaxhimit
ndérmjet fondeve té€ pensioneve dhe kompanive gé i menaxhojné ato.

Sipas ligjit mbi sigurimin pensional té& detyrueshém plotésisht té financuar, mé sé shumti 30% e mjeteve té fondeve
mund té investohen né letrat me vleré té emetuara nga kompanité e huaja jo-shtetérore, bankat ose fondet e
investimeve.
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Grafik78
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Burimi: Raportet financiare té reviduara té fondeve
pensionale té detyrueshme.

Shénim: Né gjithsej té hyrat dhe né neto fitimin nuk
éshté inkorporuar fitimi i pa realizuar.
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gjithsesi, pjesé modeste né aktivet e FDP
né vitin 2016, ra né 2.9%, e cila éshté
shumé mé poshté kufirit ligjor té
parashikuar prej 30%. Pér kundér késaj,
pavarésisht rénies s& normave té
brendshme té interesit té depozitave gjaté
vitit 2016, investimet né depozita t€ FDP
realizuan rritje té larté prej 30.3%"'® dhe e
kané rritur pjesémarrjen e tyre né aktivet
pér 0.6 piké pérgindjeje (deri né nivel prej
7.7 %). Njé politiké e tillé e investimeve té
FDP tregon prirjen pér investime me rrezik
té ulét, por gjithashtu edhe mungesén e
instrumenteve pér investim dhe nevojén
pér zhvillimin e tregjeve financiare
vendase.
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Struktura sipas vlerésimit té kredisé té
emetuesit té instrumenteve né té cilat jané
investuarmjete té fondeve té detyruara

pensionale
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Burimi: MAPAS, pasqyrat financiare té reviduara té
fondeve té detyrueshme pensionale dhe "Bloomberg".
Shénim: Instrumentet financiare pér té cilat nuk éshté
pércaktuar vlerésimi i kredisé lidhen me investimet né
aksione né fondet e investimeve té huaja, depozitat né
bankat vendase dhe kérkesén pér fondet e detyrueshme
pensionale.

Né vitet e fundit, duke filluar nga viti
2010, pér shkak té rénies sé pérgjithshme té
pjesémarrjes sé depozitave né aktivet neto
té FDP (me pérjashtim té vitit 2016), vjen
deri né rritie té vazhdueshme dhe té
konsiderueshme né pjesémarrjen e
instrumenteve té kapitalit té huaja, té
cilat né fund té vitit 2016 pérbéjné
27.8% té aseteve neto''®. Investimet
né aksionet e fondeve té investimit
pérfagésojné njé pjesé dominuese té
instrumenteve té kapitalit té huaj'?’,
pérkatésisht 22.2% té mjeteve neto té
fondeve. Vlen té theksohet se investimet
totale né aksionet e fondit té investimit jané
béré né té ashtuquaijturat fondet e tregtuara
né bursé (Exchange traded funds, ETF).
Atraktiviteti i kétyre instrumenteve ka té
béjé me faktin se kthimi i tyre, zakonisht,
ndjek lévizjen e njé indeksi té caktuar (té
aksioneve, obligacioneve, mallrave, shportés
sé mjeteve), ndérsa njékohésisht ata
tregtohen né bursé sikur me aksione.

Gjithashtu, né krahasim me obligacionet dhe
aksionet (vetém 5.5% té aktiveve neto té FDP jané investuar né aksionet e kompanive té
huaja me njé rejting té duhur té kredisé)'*, kéto instrumente ofrojné lidhje mé optimale né
mes té rrezikut dhe kthimit. Dominimi i investimeve né fondet e investimeve né gjithsej
investimet e FDP né instrumentet e kapitalit tregon pér zbatimin e njé strategjie investimi
kryesisht pasive.

Né strukturén e investimeve né instrumentet financiare té huaja dominojné
investimet né letrat me vleré té emetuara nga emetuesit me seli né SHBA, duke pérbéré
76.8% té kétyre instrumenteve financiare’?’. Investimet né letrat me vleré t& SHBA-sé,
pjesémarrje dominante, prej 84.5%, kané pjesét né fondet e tregtuara né bursé, ndérsa
14.0% jané stoge dhe vetém 1.6% jané obligacione qeveritare amerikane. Pérmes
investimeve né fondet e tregtuara né bursé sigurohet transformimi i ekspozimit gjeografik,
sepse mjetet e tyre matej (ri)investohen né sektoré té€ ndryshém té tregut dhe né
instrumente gé tregtohen né tregjet globale, gé do té thoté se vlera e tyre e tregut nuk
duhet té varet direkt nga lévizjet e tregjet financiare né SHBA. Investimet né aksione dhe
obligacione té emetuara né SHBA pérbéjné 15.5% té investimeve totale né instrumente

19N@ fund té vitit 2016, njé nga FDP minimalisht e tejkalojné kufirin ligjor t& vendosur prej 30% té aktiveve neto té fondeve
té investuara né instrumentet e kapitalit t&€ huaj dhe arriti né 30.11%. Njé tejkalim i tillé i regullativés sé legjislacionit
éshté rezultat i aktivitetit pasiv (t& paqgéllimté), gé rezulton nga njé ndryshim né gmimet e instrumenteve té kapitalit té
huaj. Né pérputhje me dispozitat ligjore dhe afatet, kéto investime u harmonizuan dhe né fund té tremujorit té paré té
vitit 2017, ato u reduktuan né kuadér té limitit té& pércaktuar.

Njé nga investimet e pérgjithshme té FDP né instrumentet e kapitalit t€ huaj u bazua né investimet né aksionet e fondeve
té investimit, gé tregon njé strategji pasive té€ investimit né kété lloj té instrumenteve. Nga ana tjetér, FDP-ja tjetér
praktikon njé strategji investimi gjysmé-aktive, duke investuar drejtpérdrejt né njé pjesé té fondeve né aksione té
emetuesve té huaj.

Me investimet né fondet e tregtuara né bursé, fondet e investimeve arrijné njé shkallé mé té larté té diversifikimit,
krahasuar me investimin né njé aksion té vetém té njé kompanie té caktuar, prandaj rreziku né kéto investime, éshté
zakonisht mé i ulét.

Mé 31.12.2015, 70.2% e totalit t€ instrumenteve financiare t€ emetuara jashté vendit, ishin instrumente financiaré té
emetuara nga emetuesit me seli né SHBA.
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financiare té emetuara né SHBA, lévizjet e cmimeve té té cilave jané direkt té varura nga
zhvillimet né ekonominé amerikane dhe zhvillimet né tregjet financiare né SHBA.

Ekspozimi i FDP ndaj rrezikut té kredisé éshté reflektuar nga pjesa e larté
e investimeve né instrumente financiare vlerésim pér rejtingun e kredive prej
BBB+ (vlerésim pér rejting investimi mesatar té ulét) dhe prej BB- (vlerésim pér
rejting kreditor spekulativ, joinvestues), ndérsa njé pjesé shumé e vogél e mjeteve
té kétyre fondeve jané investuar né instrumente financiare me vlerésime mé té larta pér
rejtingun e kredive (nga AAA deri né AA-), si dhe né instrumente financiare me vlerésim
pér rejting investues mesatar i larté (nga A + deri né A-). N& vitin 2016, rejtingu kreditor
pothuajse pér té gjithé emetuesit e huaj ka mbetur i pandryshuar, me pérjashtim té katér
kompanive'?, rejtingu kreditor i té cilave ka réné diku pér njé ose dy nivele. Investimet né
kéto katér kompani pérbéjné 12.2% té totalit té aksioneve té huaja, pérkatésisht 2.4% té
totalit té mjeteve té investuara jashté vendit.

Grafik81

Struktura e letrave me vleré té borxhit né té cilat kané investuar fondet e detyrueshme
pensionale, sipas afatit té mbetur deri né maturim (majtas) dhe strukturés sé valutés sé
mjeteve té fondeve té detyrueshme pensionale (djathtas)

Né milioné denaré né pérgindje
32,000 70
62.7
28,000 60 55.3
] : 54.1 54.2
24,000 \if.,—+ 53.2 . —
50 - -
20,000
16,000 40 | 36.7
12,000 31.0 29.4
30 1 26.8 25.9 535
8,000 ’
——a
20 - e
4000 1 il 10.2 130 ___Ae--""* 007 219
— - 9.1 ___&" 17.1 )
0 +H— 10 he=eaclp--
(Yo ~ e} fea) o — [a\] ™ < wn (o)
s 8 ¢ 8 3 3 3 3 3 3 2 0.3 0.3 0.6 03 03 0.4
o o o o o o~ o o o o~ o 0 — e s— . .
2011 2012 2013 2014 2015 2016
B Gjer né 1-vit Nga 1 gjer né 2 vite  ®Nga 2 gjer né 3 vite

MKD =—¢—EUR =<= SHBA = \Valutattjera
Nga 3 gjer né 4 vite Nga 4 gjer né 5 vite ~ ®Mbi 5-vite

Burimi: MAPAS dhe pasqyrat financiare té rishikuara té fondeve té detyrueshme pensionale.

Sipas maturimit té mbetur té mjeteve té FDP, pjesémarrje mé té larté
kané mjetet me maturitet té mbetur mé shumeé se pesé vjet, gé éshté e pritshme
duke pasur parasysh se obligacionet e geverisé vendore jané mé sé shumti té pérfagésuara
né portofolet e tyre. Kéto mjete shénojné rritje t& konsiderueshme né dy vitet e fundit'**,
me c¢ka theksohet ekzistenca e rrezikut té normés sé interesit, por edhe rrezikut té ri-
investimit té kétyre mjeteve. Rritjen té ngjashme kané shénuar edhe investimet né
letra me vileré té borxhit me afat maturimi deri né njé vit, por kjo pér shkak té
reduktimit té periudhés deri né maturim té obligacioneve té cilat né vitin paraprak kané
pasur njé afat mé té gjaté deri né maturim'®>.

123 Tre kompani jané té bazuara né SHBA, ndérsa njéra prej tyre éshté e vendosur né Francé.

124 Mé 31.12.2016, obligacionet me njé maturim prej mé shumé se pesé vijet shénuan rritje prej 6,359 milioné denaré, ose
pér 77.0% krahasuar me 31.12.2015.

Mé 31.12.2016, obligacionet me afat maturimi deri né njé vit jané rritur pér 4,885 milioné denaré, gé paraget njé rritje té
konsiderueshme prej 301.8%, ndérsa obligacionet prej dy deri né tre vjet jané zvogéluar pér 4,048 milion denaré ose pér
70.5%, analizuar né krahasim me fundin e vitit 2015.
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Né strukturé té valutés té totalit té aktiveve té fondeve té detyrueshme
pensionale, valuta mé e pérfaqésuar éshté euroja (duke pérfshiré pozicionet né
denaré me klauzolé né euro), ku pjesa dominuese ose 87.6% e aseteve né euro
llogariten pér obligacione té€ brendshme né denaré me klauzolé né euro. Bo Né& vitet e
fundit, dollari shénoi rritje né pjesémarrjen né strukturén valutore té totalit té aktiveve, gé
kryesisht éshté pér shkak té rritjes sé vazhdueshme té investimeve né aksione né fondet e
investimeve, duke mbuluar 83.5% té totalit té investimeve né kété monedhé. Kontribut né
kété rritje kishte edhe vlerésimi i dollarit kundrejt euros, dhe rrjedhimisht, né krahasim me
denarin, Edhe pse, gjaté tre tremujoréve té paré té vitit 2016, dollari ka regjistruar prirje té
luhatshme, por relativisht té& géndrueshme, né fund té vitit 2016, vlera e kétij valuté filloi té
rritet. Rritja e vlerés sé dollarit éshté rezultat i pritjeve pér rritjen e normave té interesit té
Fed,té cilat jané rritur né dhjetor té vitit 2016, dhe né gjysmén e paré té vitit 2017.

5.2Fondet pensionale vullnetare té financuara plotésisht

Aktivet neto té fondit pensional vullnetar (FPV) regjistruan njé rritje mé
té ngadalshme krahasuar me vitin e kaluar dhe né fund té vitit 2016
pjesémarrja e tyre né PBB'*® é&shté rritur pak. Por edhe matej roli i kétyre
fondeve né sistemin financiar vendas mbetet margjinal. Kontributi mé i madh né
rritjen e aktiveve neto té FPV kané flukset monetare hyrése nga kontributet e
paguara dhe pavarésisht nga norma e rritjes pothuajse tre heré mé e ulét né
krahasim me vitin 2015 pér shkak té rritjes sé ngadalshme té klientéve té
rinj'¥’. Pothuajse norma té rritjes t& pérgjysmuar shénoi edhe fitimi nga investimet dhe
menaxhimi i fondeve'?® e cila ka njé kontribut dukshém mé té ulét ndaj ndryshimit né
aktivet neto, kundrejt kontributit té kétij fitimi né FDP. Kontribut né vete né ngadalésimin e
rritjes sé€ aseteve neto ka edhe rritja e kostove pér pagesén e kompensimeve té
pensionit'?’.

Ngjashém me FDP, gjaté vitit 2016, norma (nominale dhe reale) vjetore e
kthimit té FPV regjistroi prirje té theksuar rénése né gjysmé-vjetorin e paré, por
né fund té vitit, ky kthim shénoi rritje, e tejkaloi nivelin e kthimit té vitit té
kaluar dhe vazhdoi né drejtim té rritjes né tremujorin e paré té vitit 2017.
Normat (nominale dhe reale) trevjecare dhe pesévjecare té kthimit kané pasur disa luhatje
né vitin 2016 dhe né fund té vitit té parat shénuan rénie, ndérsa té dytat njé rritje té
paréndésishém né krahasim me muajin dhjetor té vitit 2015. Sipas njé analogjie té njéjté
edhe normat e kthimit té FDP, ashtu edhe té FPV vérehet pérafrim i normave nominale me
reale té kthimit. Presioni nga deflacioni manifestohet né vlera mé té médha té normés reale
se sa nominale pér kthimet njévjecare dhe trevjecare.

126 M& 31.12.2016, FPV pjesémarrin me 0.2% modeste né PBB (0.1% mé 31.12.2015).

127 Flukset hyrése té parave té gatshme nga kontributet e paguara jané 213 milioné dhe 238 milioné denaré né fund té vitit
2015 dhe 2016, respektivisht. Norma e rritjes sé kontributeve té paguara ishte 32.9% né fund té vitit 2015 dhe mé
31.12.2016, ajo ishte 12%.

Mé 31.12.2016, fitimi nga investimi dhe menaxhimi i fondeve éshté mé e madhe pér 3 milion denaré ose pér 15.4%
krahasuar me 31.12.2015, pérderisa né fund té vitit 2015, ky fitim ishte mé& i madh pér 4 milion denaré ose 27.7% né
krahasim me 31.12.2014.

129 Né& vitin 2016, daljet e parave t& gatshme né bazé té njé kompenzimi penzional t& paguar ishin 22 miliong, gé éshté mé
shumé se dyfishi i kompenzimit penzional té€ paguar né vitin 2015.
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Grafik82
Asetet neto (majtas) dhe struktura e rritjes sé aseteve neto (djathtas) té fondeve

pensionale vullnetare
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Burimi: Pasqyrat financiare té reviduara té fondeve té detyrueshme pensionale.

Shénim: Transaksionet me njésité e kontabilitetit pérfshijné: hyrjet né para té gatshme né bazé té kontributeve té paguara,
flukseve hyrése té parasé (daljeve) t&€ mjeteve nga (né€) fonde té tjera pensionale nga ndryshimet né anétarési dhe daljet e
parave té gatshme bazuar né pensionet e paguara/ kompenzimi pensional.

Strategjité e investimeve té FPV ngjajné me politikén e investimit té FDP,
ku pjesa mé e madhe e investimeve té fondeve té pensionit vullnetar jané né instrumentet
vendore t& borxhit (48.6%)™° qé vé theksin né ekspozimin e FPV ndaj rrezikut té
pérgendrimit té njé pjese té konsiderueshme té investimeve né njé emetues. Investimet né
letra me vleré té borxhit té emetuesve té huaj plotésisht rrjedhin nga investimi né njé prej
FPV né obligacione geveritar amerikan dhjeté-vjecare dhe bonove franceze njémbédhjeté-
vjecare. Megjithaté, vlen té pérmendet pjesémarrja mé e madhe e instrumenteve kapitale
né portofolin e FPV, né llogari té pjesémarrjes mé té ulét té obligacioneve té qgeverisé
vendore, krahasuar me FPD, gé mund té sjell deri né kthime mé té larta té kétyre fondeve,
por gjithashtu mbart edhe rrezik mé té madh. Gjegjésisht, pér dallim nga FDP, kéto fonde
kané investime mé té larta né aksione té emetuesve vendas®'.

130 Né vitin 2016, pér heré té& paré, fondet e pensionit vullnetar investuan né obligacione té huaja, té cilat kané njé
pjesémarrje prej 1.3% té totalit té investimeve né letrat me vleré té borxhit.
131 T gjithé investimi né aksionet vendase &shté kryer nga njé prej FPV.
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Burimi: MAPAS, BPRM.Shénim: Kthimi nominal éshté llogaritur me njé ndryshim né pérgindje té vlerés sé
njésisé kontabél ndérmjet dy periudhave kontabile té njépasnjéshme, konvertuar né njé normé vjetore
ekuivalente kur periudha e kontabilitetit éshté mé shumé se njé vit. Kthimi real llogaritet kur kthimi nominal
korrigjohet me normén kumulative té inflacionit (kostoja e jetesés) pér periudhén pérkatése té kontabilitetit, té
shprehur né bazé vjetore.

Investimet né aksionet e fondeve té investimit mbizotérojné nga instrumentet e
kapitalit té huaj dhe pérbéjné 21.8% té totalit té aktiveve té fondeve vullnetare. Mbi 80% e
investimeve té kapitalit jané né fonde me bazé né SHBA dhe né fund té vitit 2016, kéto
investime shénojné rritje'>>. Né strukturén e aktivit gjithsej t& FPV té investuara jashté
vendit, mé té pérfagésuara jané investimet né SHBA (83.6% aksione né fondet e
investimit, 14.6% aksione dhe 1.8% obligacione geveritare). Krahasuar me vitin e kaluar,
investimet né instrumentet e emetuara né Francé jané dyfishuar (pjesémarrja e tyre né
totalin e aktiveve neto té FPV éshté 1.2% mé 31.12.2016) pér shkak té rritjes sé
investimeve né aksione té kompanive né kété vend dhe né obligacion shtetéror té emetuar
nga autoritetet gendrore franceze. Investimet né vendet e tjera mbetén praktikisht té
pandryshuara. Sé fundmi, kéto fonde kané investuar njé pjesé té aseteve né depozita,
pjesémarrja procentuale e tyre (13.1%) éshté pak mé e larté né krahasim me até té FDP.

132 Mé 31.12.2016, investimet né aksione né fondet e investimeve me seli né SHBA u rritén pér 44.7% krahasuar me vitin
2015.
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6. Institucionet tjera financiare (kursimoret, shoqérité pér lizing dhe shoqérité
financiare)

Kursimoret, shoqérité pér lizing dhe shoqgérité financiare jané njé
segment shumé i vogél i sistemit financiar, gqé shihet pérmes pjesémarrjes jo té
theksuar né aktiven e pérgjithshme té sistemit financiar dhe té PBB-sé.

Edhe pse pérballen me véshtirési pér ruajtjen e konkurrencés me
dominimin e bankave té tregut né té cilén ato ofrojné produktet dhe shérbimet
e tyre, megjithaté, shtépité e kursimeve kané njé segment té vecanté nga tregu
i kredive dhe té depozitave qé ata i shérbejné. Pavarésisht véllimit té vogél,
shtépité e kursimeve jané té réndésishme pér stabilitetin e pérgjithshém
financiar, pér shkak té faktit se ata mbledhin depozita nga ekonomité familjare.
Véllimi i aktiviteteve té kompanive pér lizing shénon njé rénie vjetore, e cila
con né pérkegésimin e mundésive pér mbijetes dhe zhvillim, sidomos né
véshtirésimin e kushteve pér ruajtjen e konkurrencés né raport me segmentet e
tjera té sistemit financiar, para se gjithash bankat, por edhe shtépité e
kursimeve. Numri dhe pasuria e shoqgérive financiare, si segment "mé i ri” nga
sektori financiar, éshté né rritje té vazhdueshme né tre vitet e fundit, por pa
ndryshime té réndésishme ndaj relativave té sistemit financiar.

Aftésia paguese dhe likuiditeti i shtépive té kursimit, kompanité e
lizingut, kompanité financiare jané né njé nivel té kénaqshém. Treguesit pér
nivelin e realizimit té rrezikut té kredisé me shtépité e kursimit jané né kufij té
pranueshém, tek lizingu jané disa indikacione pér realizimin e reduktuar té
rrezikut té kredisé, ndérsa né kompanité financiare vihet re njé rritje e rrezikut
té portofolit té kredisé.

6.1 Lévizjet themelore né vitin 2016

Né vitin 2016, numri i shtépive té kursimit mbeti i pandryshuar né
krahasim me vitin paraprak, ndérsa pasurité e tyre regjistruan njé rénie vjetore
prej 1.7%qé éshté kryesisht te njé nga tre shtépité e kursimit, pér shkak té zvogélimit té
depozitave té€ ekonomive familjare té transferimit pasues né njé banké vendase,brenda
procesit té transformimit té saj né shogéri financiare. Po ashtu, vérehet dhe njé rénie e
detyrimeve té kreditit*>. Pas ndryshimeve né burimet e financimit, né anén e aseteve ka
njé rénie né kreditimin e familjeve (me 7.0%), por edhe investimet e kursimeve e letrat me
vleré té geverisé kané réné pér 9.3% (Shtojca nr.16). Aktivitetet e reduktuara
vazhduan procesin e disintermediatimit financiar né kété sektor, ku totali i
aseteve pérfagéson 0.4% nga PBB,dmth. 0.6% e totalit té aseteve té institucioneve
financiare té depozitave.Kapitali dhe rezervat jané njé burim domethénés i fondeve pér
shtépité e kursimit (qé pérbéjné 44.6% té totalit té€ detyrimeve), gé tregon aftésiné e larté
paguese té kétij segmenti, normal e té cilés nivelin e kapitalit té agreguar e tejkalon me
40% (Shtojca 18). Likuidimi i shtépive té kursimit éshté né nivel té duhur, me
pjesémarrjen e aseteve likuiduese prej rreth 18% né totalin e aseteve, gé siguron mbulim
té ploté (dhe madje edhe shuméfishse) té detyrimeve afatshkurtra, dmth. mbulimin e
depozitave té ekonomive familjare mbi 55% (Shtojca nr. 18).Rreziku i kredisé éshté rreziku

133Detyrimet e bazuara né kredi u ulén me 1.9%.
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mé i réndésishém né té cilin jané té ekspozuara shtépité e kursimit,mirépo né vitin 2016
treguesit pér ekspozimin ndaj rrezikut té kredisé kané vérejtur pérmirésim (Shtojca nr. 18).
Kredité jofunksionale shénuan njé rénie té ndjeshme (57.7%), gé pothuajse térésisht
shkaktohet nga transferimi i kredive jo funksionale qé kané ndodhur plotésisht né dy vitet e
fundit (si rrjedhojé e detyrimit té rregulluar, i cili aplikohet edhe pér bankat dhe shtépité e
kursimit) jashté té dhénave nga bilanci. Késhtu gé, pjesa e kredive jo funksionale né totalin
e kredive jané pothuajse té pérgjysmuara dhe ato u zvogéluan né 4.4% mé 31 dhjetor
2016. Nése efektet e kétyre shlyerjeve pérjashtohen, pjesa e kredive jofunksionale né
totalin e kredive do té ishte 11%. Mbulimet e kredive jo funksionale me zhvlerésim té
alokuar jané mé té ulét né krahasim me bankat (65.4%), por né kushte té kapitalizimit té
larté, megjithaté tregojné njé kapacitet té€ kénagshém té shtépive té kursimit qé
absorbojné humbjet potenciale té kredisé.

Gjaté vitit 2016, numri i shoqérive é lizingut u zvogélua pér dy shoqéri né
krahasim me vitin e kaluar. Po ashtu gjaté vitit 2016, njé institucion financiar i
huaj u térhoq nga tregu i lizingut vendas dhe e shiti kompaniné mé té madhe té
lizingut né Maqedoni (né pérputhje me sasiné e kapitalit) tek dy persona fiziké
vendas™*. Si rezultat i shérbimeve té ulta té ofruara nga kompanité e lizingut,
konkurrenca e dobét né krahasim me ndérmjetésit financiaré me modele té
ngjashme té biznesit, si dhe barrén e veprimeve té tyre pér shkak té
rregullativave tatimore'*®, ekziston rreziku i mbylljes graduale natyrore té kétij
sektori nga tregu financiar. Totali i aseteve té& kompanive té lizingut né vitin 2016 éshté
ulur pér 3.5%*3¢. Kontributet mé t& médha né reduktimin e aseteve t& kompanive té
lizingut jané arkétimet afatshkurtra né bazé té lizingut financiar, i cili u ul me 31.3% né
baza vjetore. Né anén e detyrimeve, rénia mé e madhe éshté rénia detyrimeve né bazé té
provizioneve, shuma e té cilave éshté pérgjysmuar (Shtojca nr. 16). Lévizje té tilla
kushtézuan zvogélimin e métejshém té  kétij sektori né sistemin e pérgjithshém
financiar'®, i cili né fund té vitit 2016 arriti né 0.6%, ndérsa pjesa né PBB'*® u zvogélua né
0.5%. Kapitalizimi i sektorit té lizingut, edhe pse i zvogéluar né vitin 2016, mbetet i
géndrueshém, me njé pjesé té kapitalit dhe rezervave né totalin e aseteve prej 17.3%
(18% mé 31.12.2015). N& 31 dhjetor 2011, paraja dhe ekuivalentét e mjeteve monetare té
shogérive té lizingut- marrin pjesé me rreth 4% né totalin e aseteve dhe i mbulojné
plotésisht detyrimet afatshkurtra, té cilat jané shtaté heré mé té vogla né krahasim me
asetet afatshkurtra, qé ky sektor tregon njé likuiditet té kénagshém. Né mungesé té té
dhénave adekuate pér nivelin e ekspozimit té rrezikut ndaj kredisé, 1évizjet e bilancit té té
ardhurave agregate té kétij sektori pér vitin 2016, tregojné njé reduktim té shuméfishté té
kostos sé zhvlerésimit. Gjithashtu, é&shté i zvogéluar edhe numri dhe shuma e
marréveshjeve té stopuara, e cila pérveg véllimit té reduktuar té aseteve mund té jeté edhe
pér shkak té realizimit mé té vogél té rrezikut té kredisé (Shtojcat 16 dhe 17).

Né vitin 2016, numri i kompanive financiare u rrit ndjeshém (nga 10 né 15
kompani), ndérsa njé rritje e konsiderueshme prej 14.4% u regjistrua né shumén e
aseteve. Edhe pérkundér synimeve té dukshme té kétij lloji té ndérmjetésisé né tregun e
kredisé, ato vazhdojné edhe métej té kené pjesé té paréndésishme né totalin e aseteve té

3*Burimi: Ministria e FInancave.

135Sipas rregullores, tatimi mbi garkullimin pér kontratat e lidhura pér lizing pér sendet e paluajtshme paguhet dy heré: nga
shogéria e lizingut kur blejné asetin e marré me lizing, pastaj nga marrési i lizingut pas kontratés sé lizingut dhe
transferimin e pronésisé sé€ pronés.

136Ng vitin 2015, totali i aktiveve u ul pér 20.9%.

137Né vitin 2015, pjesémarrja e aseteve té€ kompanive té lizingut né aktivet e institucioneve financiare jo-depozituese ishte
5.1%, ndérsa pjesa né totalin e aktiveve té sistemit financiar ishte 0.7%.

138 T& dhénat pér PBB t& vitit 2015 jané pér vitin paraprak, ndérsa pér vitin 2016 jané t& dhéna né piké pérgindje.
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sistemit financiar dhe né PBB (0.2%). Miratimi i shpejté i kredive(por me njé ¢mim shumé
té larté) dhe standardet té lehta té kredisé jané asetet kryesore té kétyre institucioneve
financiare, té cilat pérpigen té imponohen si konkurrent mé té réndésishém né tregun e
brendshém té kredive. Rritja e aseteve e kompanive financiare né vitin 2016 vijné kryesisht
nga rritjet e arkétimeve afatshkurtra né bazé té kredive té miratuara, faktoringu dhe kartat
e kredive té léshuara (t€ cilat kané njé rritje vjetore prej 19.5%), ndérsa né anén e
detyrimeve, rritja mé réndésishme éshté tek detyrimet afatshkurta né bazé té kredive dhe
huave (42.3%) (Shtojca nr. 16). Shkalla e kapitalizimit t& kompanive financiare éshté e
larté dhe arrin né 37.1% (44.3% né 2015). Detyrimet afatshkurtra mbulohen plotésisht
nga astet afatshkurtra (rreth 150%), ku fondet dhe ekuivalentét e saj pérbéjné rreth 18%,
gé treguar likuiditet té€ géndrueshém té kétyre kompanive. Ngjashém me sektorin e
lizingut, nuk ka té dhéna té mjaftueshme pér ekspozimin ndaj rrezikut t& kredisé™**,por
rritja e ndjeshme vjetore e kostos sé zhvlerésimit té kérkesave té bilancit aktiv tregon pér
njé rritje té nivelit té rrezikut né portofolin e kredive té kétyre institucioneve (né vitin 2016
viti, kostoja e zhvlerésimit té kérkesave té bilancit aktiv me kompanité financiare u rrit pér
shtaté heré, krahasuar me rritjen vjetore té aktiveve té kétyre kompanive me 14.4%)
(Shtojca 17).

¥Ministria e Financave &shté organi kompetent rregullator dhe mbikéqyrés i kompanive financiare né Republikén e
Magedonisé.
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7. Fondet investuese

Réndésia e fondeve té investimeve *° pér sistemin financiar té& Maqedonisé
né vitin 2016 éshté modeste. Pérkundér trendit té rritjes sé pjesémarrjes sé tyre
né totalin e mjeteve té sistemit financiar, pjesémarrja éshté e vogél dhe pérbén
vetém 0.7%. Fondet e investimeve sigurojné njé kontribut pozitiv (normé e
ponderuar/peshuar e kontributit) gjaté gjithé vitit, dhe kjo kryesisht bazohet né
fondet e borxhit dhe fondet e pronésisé (veprimit).Indeksi i Iévizjes sé gmimeve
té dokumenteve pér aksione né fondet e hapura té investimeve (MOFI) éshté
gjithashtu né rritje gjaté vitit 2016.

Fondet e investimeve'*jané segmenti mé i vogél ndérmjet investitoréve
institucional. Megjithaté, pjesémarrja e tyre né totalin e aktiveve té investitoréve
jobankar, institucionalé ka shénuar rritje té vazhdueshme, duke iu afruar pjesés sé

kompanive té sigurimit té jetés. Né vitin

Grafik85 o . 2016, prona'*> e fondeve té&
Struktura e rritjes sé aseteve neto té investimeve té hapura vazhduan té
fondeve investuese rriten, por me njé ritém mé té ngadalté
|\13§30 pérgindje krahasuar me vitin e méparshém. Hyrjet

neto nga shitja dhe térhegja e aksioneve té
fondeve té investimit gjaté vitit ishin
mbaijtésit e rritjes né aktivet e fondeve té
investimeve té hapura, me njé pjesémarrije
prej 80.7%.Pjesa mé e vogél e rritjes né
aktivet e fondeve té investimeve té hapura
ka ardhur nga investimet dhe menaxhimi i

2012 2013 2014 2015 2016 aktiveve té fondeve. Né kété ményré, né
m Ndryshimi i mjeteve neto si pasojé e manaxhimit dhe investimit t& mjeteve kushtet e numrit té pandrYShuar té fondeve
® Prurjet neto nga shitjet dhe térhegjet e dokumentave pér pjesémarrje te inveStimevel‘Bl norma € rritjes Sé aktiveve
té fondeve ishte pothuajse e pérgjysmuar
(nga 47.8% né 31.12.2015 né 25.7% mé 31
dhjetor 2016). Kjo é&shté pér shkak té
hyrjeve neto mé té vogla nga shitja e aksioneve'*, si rezultat i vullnetit mé té ulét té
investitoréve vendas pér té marré rrezige, si investitorét kryesoré né fonde. Gjithashtu,
prona neto'*e kétyre fondeve regjistroi njé normé mé té ulét rritjeje (25.8% né vitin 2016,
krahasuar me 48.6% né vitin 2015)), pér té cilat pérvec hyrjeve mé té vogla neto,
gjithashtu kané kontribuar edhe detyrimet e fondeve'*, té cilat né bazé vjetore u rritén me
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Burimi: Komisioni i Letrave me Vleré (KLV).

"Analiza né kété pjesé té Raportit nuk pérfshin fondet private t& investimeve, si dhe kompanité e menaxhimit t& fondeve
private, sepse né pérputhje me Ligjin pér Fondet e Investimeve ("Gazeta Zyrtare e Republikés sé Magedonisé" nr.
12/2009, 67/2010, 24/2011, 188/2013, 145/2015 dhe 23/2016), né Republikén e Magedonisé nuk ekziston mbikéqyrja e
punés sé fondeve private, pérkatésisht kompanive té autorizuara pér menaxhimin e fondeve private, dhe nuk
parashikohet detyrimi pér té dorézuar raporte té rregullta tek autoriteti pérkatés kompetent.

"pyke marré parasysh mungesén e fondeve té investimeve t& mbyllura né Republikén e Magedonisé, téré analiza né kété
pjesé té raportit i referohet fondeve té investimeve té hapura dhe kompanive gé i menaxhojné ato.

Mé 31.12.2016, prona e fondeve investuese shénonte 3.624 milioné denaré, qé éshté pér milioné denaré mé shumé se né

vitin paraprak.

43Gjaté vitit 2016, Republika e Magedonisé veproi me trembédhjeté fonde té investimeve t& hapura. Né janar dhe prill 2017,
Komisioni i Letrave me Vleré dha miratime pér themelimin e dy fondeve té investimeve té hapura.

*Hyrjet neto nga shitja e aksioneve né vitin 2016 jané mé té uléta pér 247 milioné denaré ose 29.2% krahasuar me njé vit
mé paré.

“5Asetet neto té fondeve té investimit sigurohen kur vlera e mjeteve té fondit zvogélohet me vlerén e detyrimeve té saj.

SFondet kané detyrime ndaj kompanive t& menaxhimit té& fondeve, bankave depozituese, detyrimeve né bazé té kostove té

lejuara té fondeve dhe kostove té tjera. Kéto detyrime pérjashtojné mjetet neto gé u pérkasin zotéruesve té aksioneve té

riblerjes.
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18.7%. Fondet monetare'*ende zéné pjesén mé té madhe té vlerés totale t& aseteve té
fondeve té investimit, me njé pjesémarrje prej 73.4%",

Edhe né vitin 2016, fondet e
investimeve treguan kujdes gjaté investimit

transaksione me dokumente té aksioneve tE.:. for_1_d_eve, S|dom_os fondet monet_are_:
Pérkatésisht, shumica e fondeve jané

Né milioné denaré ) % . . 149
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| Institucionet tjera financiare vendore

fondeve monetare).

® Bankat vendore
Personat juridik jofinanciar vendor

® Persona fizik vendor Qarkullimi mé i madh me
Burimi: Komisioni i Letrave me Vleré (KLV). aksionet né fondet e investimeve!®°
vazhdon té regjistrohet nga
dokumentet né pronési té subjekteve
vendase, pavarésisht zvogélimit té
tyre né vitin 2016.

Qarkullimi i reduktuar me dokumentet mbi aksionet né fondet e investimit ndikoi né
uljen e flukseve hyrése neto nga transaksionet me dokumentet e aksionit, me 29.2%
krahasuar me vitin paraprak. Hyrjet neto nga shitja e dokumenteve té aksioneve né vitin
2016 vijné pothuajse né ményré té barabarté nga personat fiziké vendas, subjektet juridike
vendore jofinanciare, bankat vendase dhe institucione té tjera financiare vendase.

"Fondet monetare jané fonde investimi t& hapura gé investojné né instrumente gé mund t& konvertohen shpejt dhe lehté né
para té gatshme, kryesisht né depozita dhe né njé masé mé té vogél té letrave me vleré té geverisé. Strategjia e
investimeve té kétyre fondeve pérfshin investimin né afat té shkurtér pa njé periudhé té paracaktuar té investimeve.
Pronarét e aksioneve né kéto fonde mund té jené investitoré vendas dhe té huaj institucionalé dhe individé té cilét
lejohen té investojné né pérputhje me rregulloren.

“8Mé shumé detaje mbi asetet e fondeve té investimeve té hapura dhe strukturén e aktiveve té kategorive té caktuara té
fondeve té investimeve té€ hapura sipas strategjisé sé tyre té investimeve dhe sipas llojit té instrumenteve financiare qé
ato investojné mund té gjenden né Aneksin 37 té kétij raporti.

“5Mé shumé se 93% e depozitave me afat deri né njé vit té fondeve té investimit me bankat vendase, interesat né fondet e
mjeteve monetare dhe pjesa tjetér prej 7% jané aksionet dhe fondet e kapitalit.

00arkullimi me aksionet né fondet e investimeve mbulon hyrjet e fondeve (pagesat nga ana e aksionaréve) dhe daljet
(pagesat ndaj aksionaréve) né/prej fondet e investimeve té hapura.
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Grafik87
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e==Norma e ponderuar e rendimentit

Burimi: Fagja e internetit e bursés sé Maqgedonisé dhe
llogaritjet e BPRM-sé.

Indeksi i lévizjes sé cmimeve té
dokumenteve pér aksione né fondet e
investimeve té hapura(MOFI)'*'éshté
rritur edhe gjaté vitit 2016,késhtu gé
krahasuar me ditén e fundit té vitit 2015,
vlera e saj né fund té vitit 2016 ishte mé e
larté pér 4.1%.

Norma nominale e ponderuar vjetore
e kthimit né fondet e investimeve té
hapura'®?, né pjesén mé té madhe té vitit
levizte lart dhe gjaté gjithé vitit ishte
pozitive. Késhtu, né 31/12/2016, norma e
ponderuar vjetore e kthimit ishte 4.4%.
Normat mé té larta vjetore té ponderuara té
kthimit nominal né vitin 2016 u regjistruan
nga fondet e investimeve té borxhit né
masén 11.7% né fund té vitit (pér krahasim,
5.4% né fund té vitit 2015)"*3. Nga ana
tjetér, njé rritje e konsiderueshme vérehet
edhe tek fitimet e realizuara nga fondet
kapitale, me njé rritje t&€ normés nominale
vjetore té kthimit nga 1.2% né fund té vitit
2015, né 9.1% né fund té 2016. Norma
vjetore e ponderuar e kontributit nominal té
fondeve monetare té parave té gatshme ka
ngelur pothuajse e pandryshuar, krahasuar
me fundin e vitit té kaluar.

Shkalla e informacionit (e ashtuquajtura Information Ratio - IR Anglisht) i fondeve

154

individuale, duke filluar nga viti 2014, tregon njé rritje né té gjitha fondet e analizuara™".

Kjo normé i shérben investitoréve si njé mjet pér zgjedhjen e aseteve né té cilat investojné.
Rritja e shkallés sé informacionit sugjeron qé po pérmirésohet zgjedhja e instrumenteve té
kapitalit né té cilin éshté investuar né vitin 2016 (dhe vazhdon né muajt e paré té vitit
2017).

SIndeksi i lévizjes s& ¢mimeve té dokumenteve pér aksione né fondet e investimeve té& hapura (MOFI) &shté pérgatitur nga
Banka Popullore si njé indeks i ¢gmimit t& ponderuar me vlerén e mjeteve neto té fondeve individuale. MOFI éshté
ndértuar si njé mesatare e ponderuar e vlerés sé indekseve individuale pér Iévizjen e dokumenteve t&€ ¢gmimit té aksionit
né secilin nga fondet e investimeve..

152 |ogaritet si pesha e normave nominale vjetore té& kthimit pér lloje t& vecanta t& fondeve té investimeve (monetare,
kapitale dhe borxh). Norma vjetore e kthimit llogaritet né bazé t& mesatares sé ponderuar t& ¢gmimit té shitjes ditore té
secilit prej fondeve té investimeve té grupuara sipas llojit té tyre. Pjesmarrja e secilit fond né mjetet neto té fondeve té
investimit pérdoret si ponder/peshé.

15370térimi i aksioneve né fondet e investimit t& borxhit sjell t& ardhura mé té sigurta dhe té& rregullta, pasi kéto fonde jané
mé pak té ndjeshme ndaj ndryshimeve gé ndodhin né tregun e kapitalit né baza ditore.

1¥pgr shkak té disponueshmérisé sé té& dhénave té kérkuara pér llogaritjen, shkalla e informacionit (IR) llogaritet vetém pér
fondet e investimeve té€ hapura gé kané funksionuar né Republikén e Magedonisé pér mé shumé se pesé vjet. Té gjashté
fondet pér té cilat llogaritet shkalla e vlerésimit jané fondet e kapitalit (aksion).
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Tabela 10

Shkalla e informacionit (ang. information ratio - IR)

Né pérgindje

Viti Fondi 1 Fondi 2 Fondi 3 Fondi 4 Fondi 5 Fondi 6
2014 -175.2 -150.1 -166.3 -82.5 -126.9 -87.8
2015 -37.6 -81.9 -85.8 -14.2 -63.0 -36.7
2016 25.6 -19.8 -13.0 105.9 -28.4 11.6

Burimi: Fagja e internetit e bursés sé Magedonisé, indeksi MSCI dhe llogaritjet e BPRM.

Shénim: Shkalla e informatave pér ¢do fond investimi individual pér ¢do vit llogaritet si raport midis kthimit
mesatar té fondeve aktive trevjecare dhe devijimit standard té kthimit aktiv té tre viteve té fundit. Kthimi aktiv i
fondeve merret si diferencé midis kthimit nominal vjetor, fondeve (té llogaritura né bazé té ¢gmimit té shitjes sé
aksioneve) dhe ndryshimit vjetor né indeksin e pérzgjedhur té krahasimit (ang. benchmark index, né rastin
eMSCI World Index). Fondet pér té cilat béhet llogaritja pérfagésojné fonde té kapitalit (veprime), me fjalé tjera
fonde gé sipas strategjive dhe politikave té investimeve té tyre, mund té investojné dhe t& menaxhojné né
ményré aktive portfoliot e instrumenteve financiare té kapitalit.
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8. Tregjet financiare vendore

Né vitin 2016, réndésia e tregjeve financiare vendase pér flukset
financiare né vend dhe ményra dhe kushtet né té cilat u financua sektori real
mbeti né njé nivel relativisht modest, edhe pse bankat kishin njé aktivitet
dukshém mé té larté né tregjet e parasé, té cilat né pjesén mé té madhe
shpjegohen me likuiditet té reduktuar né gjysmén e paré té vitit. Tregu
ndérbankar i depozitave té pasigurta éshté tradicionalisht segmenti me
qarkullim mé té larté nga tregjet financiare. Pérvec¢ késaj, pérkundér rritjes sé
qarkullimit dhe frekuencés sé tregtimit né tregun e depozitave té pasigurta, ky
segment tregu ishte pérgjithésisht i orientuar drejt plotésimit té nevojave té
likuiditetit té njé periudhe mé té shkurtér, e cila thekson réndésiné e rrezikut té
rifinancimit. Né tregun e depozitave té siguruara (tregu i repove) né vitin 2016,
transaksionet e mbyllura dhe véllimi i tregtimit vazhduan té ulen. Zhvillimet
pozitive né tregtiné sekondare té letrave me vileré (tregjet pérmes sporteleve)
ishin pérgjithésisht pasojé e rritjes sé tregtimit me bonot e thesarit e dhe né njé
masé mé té vogél tregtimi me bonot shtetérore. Né vitin 2016, né tregun primar
té kapitalit, vlera e letrave me vleré té borxhit té ri u ul, kryesisht pér shkak té
léshimit té obligacioneve qeveritare, ndérkohé qé tregtia dytésore ishte mé e
larté se njé vit mé paré.

Tregu valutor dhe roli i Bankés popullore né drejtim té ruajtjes sé njé
kémbimi té géndrueshém té denarit kundrejt euros, jané vendimtare jo vetém
né aspektin e qarkullimit té disa segmenteve té tregut financiar né vend, por
edhe pér ruajtjen e bilancit ekonomik dhe stabilitetit né sistemin financiar.
Qarkullimi né tregun valutor né vitin 2016 ishte né njé nivel dukshém mé té
larté (77% té PBB-sé), krahasuar me segmentet e tjera té tregut financiar, i cili
ishte vecanérisht i pranishém né tremujorin e dyté té vitit 2016, kur u rritén
preferencat publike pér valuté né vend té denaréve.

8.1Tregu i depozitave té pasigurta

Né vitin 2016, réndésia e tregut ndérbankar pér depozitat e pasigurta, qé
éshté bazé pér funksionalitetin e té gjitha segmenteve té tjera té tregjeve
financiare, éshté rritur mé tej. Qarkullimi total i realizuar me depozitat e pasigurta
arriti né 51.447 milioné denaré, qé éshté pothuajse dy heré mé shumé krahasuar me
garkullimin e realizuar né vitin 2015. Rritja e aktiviteteve té bankave pér tregti né kété treg
ishin vecanérisht té dukshme né tremujorin e dyté té vitit 2016 pér shkak té rritjes sé
nevojave té likuiditetit né térhegjen e depozitave nga popullata nén ndikimin e situatés sé
pagéndrueshme politike né vend. Qarkullimi i rritur né tregun e depozitave té pasigurta
kontribuoi né njé rritje té pjesés sé tij né prodhimin e brendshém bruto prej 5.4% né vitin
2015 né 8.5% né vitin 2016'°.Me gjithé rritjen e garkullimit né treg té depozitave té
pasigurta ndérbankare, ende flasim pér njé treg i Iéné pas dore, me sasi relativisht té vogla
té depozitave té tregtuara, kryesisht né afat té shkurtér (brenda natés). Kjo siguron njé
rrezik sistematik pér bankat vendase, dmth ekspozimin e ulét té bankave ndaj rrezikut té
ngjitjes, domethéné nga tejmbushja e problemeve té mundshme té likuiditetit nga njéra
banké né tjetrén.

1%5T¢é dhénat pér produktin e brendshém bruto jané nga Deklarata e Entit Shtetéror té Statistikés t&€ Republikés sé&
Magedonisé té datés 9.3.2017, té cilat jané té dhénat paraprake pér vitin 2015 dhe pér vitin 2016 té dhénat jané té
vlersuara.
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= Gjithsej tregtimi né tregun e depozitave té pasiguruara né PBB (boshti djathtas) nderba nka r per tra nsa kslonet nJed |t0 re
Burimi: BPRM. (MKDONIA/MKAOHWA®?). Me stabilizimin e

pritjeve té subjekteve ekonomike dhe

pérmirésimin e ndjeshém té likuiditetit né
denaré té bankave, u krijuan kushte pér normalizimin gradual té politikés monetare.
Késhtu, né dhjetor 2016, norma bazé e interesit pér bonat e thesarit e u zvogélua (nga
4.0% né 3.75%), gjé gé shkaktoi njé rénie graduale dhe té€ moderuar t&€ normés interne té
interesit SKIBOR, ndérkohé gé norma e interesit ndérbankar pér transaksionet njéditore -
MKDONIA u kthye né nivelin 1.0%.

Né vitin 2016, disa ndryshime u regjistruan me normat bazé té interesit né tregjet
ndérkombétare ndérbankare. Pas vendimit té FED pér té rritur normén bazé té interesit né
dhjetor 2015 dhe pritjet pér ri-zgjerimin e saj (qé ndodhi né dhjetor 2016 dhe mars 2017),
norma e interesit ndérbankar LIBOR'*®pér dollaré amerikané u rrit gjaté vitit 2016. Nga ana
tjetér, normat e interesit né tregun ndérbankar financiar evropian — EURIBOR™® u
EONIA'®®, mbetén né zonén e vlerave negative, té cilat edhe mé tej u thelluan.

Banka Qendrore Evropiane ka dérguar sinjale pér ndérmarrjen e masave shtesé pér
zbutjen e métejshme té politikés monetare, té cilat né mars té vitit 2016 u pérkthyen né
vendime konkrete (reduktimi i normés sé interesit té operacioneve bazé té rifinancimit nga
0.05% né 0.00% dhe rénia e normés sé instrumentit bazé té politikés monetare - depozitat
e disponueshme njéditore nga -0.30% né -0.40% dhe norma e interesit pér kredité brenda
natés nga 0.30% né 0.25%).Duke filluar nga njé rregullim i tillé i normave té interesit

156SKIBOR (Skopje Interbank Offer Rate) - Norma e interesit ndérbankar pér shitjen e depozitave té pasigurta té denarit,
llogaritur si mesatare e kuotimeve té bankave referuese, pér maturitetet standarde t&€ méposhtme: brenda njé nate, njé
javé, njé muaj, tre muaj, gjashté muaj, nénté muaj dhe dymbédhjeté muaj.

15MKDONIA - éshté norma interesi ndérbankare pér transaksionet e mbyllura brenda natés nga bankat referente si shités té
depozitave né denaré. Ai llogaritet si norma mesatare e ponderuar e interesit, késhtu gé norma e interesit e gdo
transaksioni té veganté ponderohet me shumén e duhur té parasé.

158 JBOR pér dollarin e Shteteve t& Bashkuara (London Interbank Offered Rate) - norma e interesit né té cilén bankat e tregut
té parasé referuese né Londér jané té gatshém té shesin depozitat né dollaré amerikané né bankat e tjera referuese dhe
llogaritet né bazé té mesatares s€ normave té interesit té kuotuara né bankat e pérzgjedhura

13EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) - norma e interesit né té cilén bankat referuese né tregun e parasé né eurozoné
jané té gatshém té shesin depozita né bankat e tjera referuese dhe llogaritet né bazé té mesatares s€ normave té
interesit té kuotuara té bankave té pérzgjedhura.

180EQNIA (Euro OverNight Index Average)- norma e interesit né tregun e parasé né eurozong, llogaritur si norma mesatare e
interesit t& ponderuar té té gjitha transaksioneve té€ mbaruara njéditore, né té cilat bankat referuese jané shités sé
depozitave. Norma e interesit ndérbankar EONIA luhatet né pérhapjen midis normave té interesit pér krediné né
dispozicion dhe depozitén njéditore t& BQE.
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gjaté vitit 2016, diferenca e normés sé interesit né mes té treguesve té interesit tregtar né
Republikén e Magedonisé dhe eurozonés u zgjerua né gjysmén e paré té vitit 2016 dhe né
gjysmén e dyté té vitit ka shénuar njé ngushtim té vogél.

Dhe lévizjet e kurbés sé spotit té normés sé interesit ndérbankar né tregun e
depozitave - SKIBOR tregojné rritjen e normave té interesit né tregun ndérbankar né 2016.
Krahas késaj, kurba e spotit pér hyrjet e SKIBOR ka njé pjerrési té vogél pozitive, e cila né
vitet e fundit ka shénuar prirje rénése - korrigjim gradual, dmth. tregon pritjet pér njé
shkallé mé té larté té pasigurisé né ekonomi.Forcimi gradual i perceptimeve té rrezigeve té
pranishme né ekonomi (gé lidhen me zhvillimet politike vendore dhe rreziget nga mjedisi i
jashtém) konfirmohet edhe nga lévizjet e pjerrésisé sé kthesave té nénkuptuara pérpara®’e
SKIBOR, e cila né 2016 tregon njé rritje t& normave té interesit pérpara’®’, dhe kjo pér té
tre maturitetet. Duke gené se kurbat e hyrjeve pérdoren pér té perceptuar pritshmérité e
tregut (bankat) rreth asaj se ku duhet té jeté norma e interesit né t& ardhmen, korrigjimi i
kthesave té hyrjeve té ardhéshme sinjalizon gé bankat né t& ardhmen do té presin inflacion
té ulét né periudhén e analizuar, gé né fakt korrespondon me normat minimale té inflacionit
té arritura.Duhet té theksohet se normat e interesit té ardhshme nuk jané njé parashikim i
shumés sé normave té& ardhshme spot’®, gé do té thoté se nuk duhet té jené té sakta
pritshmérité e bankave né njé moment té caktuar kur té shikojmé kurbén e ardhshme té
hyrjes.

®'kurba e hyrjeve pérpara (ose pérpara-pérpara) &shté raporti i normave té ardhshme dhe afateve korresponduese deri né
maturim.

®2Termi i normave té interesit llogaritet mbi bazén e normave té tanishme spot pérmes parimeve matematikore qé&
pasqyrojné lartésiné e normave me té cilat nuk ka hapésiré pér arbitrazh dhe gé lidhen me njé periudhé té pritshme né té
ardhmen.Formula e pérgjithshme pér llogaritjen e normave té nénkuptuara té afateve éshté:

my 1 . . R . ..
Fin, my, = (Srerame 2y, o — 1,ku com paraget numrin e muajve né té ardhmen kur llogaritet norma e papércaktuar e

(1+cnor 3amy)™1

pérfundimit (treguar né aksin horizontal té& Error! Reference source not found.), ndérsam. - maturimi né muaijt né té
cilin lidhet norma e nénkuptuar (tre, gjashté muaj e nénté muaj). Kurba e spot hyrjeve duhet t& inkorporojé né té, té
gjitha informacionet e disponueshme aktuale, ekonomike ose politike, nga burimet e brendshme ose té jashtme, pér té
pasqgyruar konsensusin e pjesémarrésve té tregut (pér normat e interesit ndérbankar - konsensusi midis bankave). Kéto
informacione aktuale, né fakt, pérfshihen né llogaritjen e normave té ardhshme dhe né marrjen e kurbés sé ardhshme té
hyrjeve.

163pgr njé periudhé prej tre, gjashté ose nénté muajsh, pér té cilat lidhen kthesat e hyrjeve pérkatése té ardhshme, do té keté
informacione dhe ngjarje té reja qé do té ndryshojné perceptimet e pjesémarrésve té tregut dhe té cilat nuk mund té
njihen né llogaritjen e normave t€ interesit pérpara.
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Grafik89

SPOT(larté né té majté) dhe kurba e drejtpérdrejté (larté né té djathté) e normés sé
interesit ndérbankar né tregun e depozitave - SKIBOR dhe lévizja e normave té interesit té
nénkuptuar - normat e ardhshme pér SKIBOR 3 mujore (poshté né té majté) dhe normat
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SHAIRNEERE2ITERIRAXVITIRILINIRS ——Svopi njévjecar me shlyerjen tremujore té pagesave té interesit
Svopi nénté mujor me shlyerjen tremujore té pagesave té interesit
——FRA (3 x 6) FRA (6 x 9) ——FRA (9 x 12)

—Svopi gjysmévjetor me shlyerjen tremujore té pagesave té interesit

Burimi: Llogaritjet e brendshme té BPRM.

Shénim: Normat implicite pérpara pér tre muaj SKIBOR (ang. forward rate agreement(FRA)- njé marréveshje
né mes té dy paléve gé duan té€ mbrohen nga lévizjet e ardhshme né normat e interesit (blerésit pér t'u
mbrojtur nga mundésité e rritjes, dhe shitési nga reduktimi i mundshém né normat e interesit né té€ ardhmen)
paraget njé marréveshje pérpara né normat e interesit SKIBOR kur njéra palé paguan njé normé interesi fikse
dhe merr njé normé interesi t& ndryshueshme (dmth. ka njé pozicion té gjaté té SKIBOR) dhe pala tjetér e
marréveshjes merr normén e interesit fikse dhe paguan njé normé interesi t& ndryshueshme (dmth ka njé
pozité té shkurtér né SKIBOR).FRA éshté pércaktuar si FRA (X x Y), ku X dhe Y jané numri i shenjave té
muajve, ku X nénkupton pér sa kohé (né muaj) skadon marréveshja dhe Y-X pérfagéson llojin e pjekurisé sé
SKIBOR (né muaj) té cilin e paraget SKIBOR-i né fjalé (pér shembull: FRA (9x12) do té thoté FRA e SKIBOR pér
tre muaj (marré si 12-9), i cili zgjidhet pér 9 muaj (X = 9)).Llogaritja e normave té interesit té ardhshém éshté
né pérputhje me aplikimin e numrit kalendarik té ditéve té muajit dhe 360 ditéve té supozuara né njé vit (ang.
actual/360), i cili pérdoret pér té llogaritur SKIBOR (pér thjeshtési llogaritjet marrin ¢cdo muaj 30 dité dmth.
Actual = 30). Kthesat e drejtpérdrejta té& pérparmé fillojné me normat spot pér secilén pjekuri t& pérshtatshme,
pas sé cilés shtohen normat e nénkuptuara implicite pér secilin maturim. Normat e kEmbimit té nénkuptuar pér
SKIBOR jané norma gé mund té pérfundojné&, pa arbitrazh, népérmjet shkémbimeve té normave té interesit
midis dy paléve kontraktuese, me njé daté té ardhshme té dorézimit té swap-it dhe shlyerjes periodike té
pagesave té interesit. Njé palé kontraktuese do té paguajé njé normé fikse - njé normé shkémbimi té
pérllogaritur, lévizja e té cilés &shté paraqitur né grafik dhe pala tjetér do té paguajé SKIBOR si normé interesi
variabél referente né té cilén Eshté béré transaksioni swap.
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8.2Tregu primar

Né tregun primar né Republikén e Magedonisé instrumentet themelore ekonomike
gé léshohen jané letra me vleré afatshkurta té Bankés popullore (bonot e thesarit - té
disponueshme vetém pér bankat) dhe letrat me vleré shtetérore té cilat jané té
disponueshme pér publikun e gjeré investues (bonot shtetérore dhe obligacionet shtetérore
té vazhdueshme dhe té strukturuara). Sektori privat nuk shpreh interesim pér shfrytézimin
e tregut financiar pér financim personal, pér kété shkak léshimi i obligacioneve dhe letrave
me vleré joshtetérore jané shumé té rralla dhe incidentale. Mé& 2016, bankat vendase dhe
fondet pensionale jané investitorét kryesoré né letrat me vleré shtetérore té |éshuara. Nga
kétu, lévizjet e tregut primar kané domethénie té madhe pér realizimin e kétyre
segmenteve institucionale té sistemit financiar. Gjaté vitit 2016, marrédhéniet né mes té
shumés sé ofruar dhe asaj té kérkuar té instrumenteve té tregut primar, né pérgjithési,
ishte i baraspeshuar. Luhatje dicka mé té theksuar né lidhje me lévizjen e ofertés dhe
kérkesés té instrumenteve té tregut primar kishte né tremujorin e katért té vitit 2016, kur
oferta e letrave me vleré shtetérore ishte zvogéluar, duke marré parasysh Eurobondin e
|Eshuar mé paré né tregjet ndérkombétare.

Krahas intervenimeve té pérmendura

Grafik90 té bankés popullore’®*né tregun valutor dhe
Pjesémarrje né shumén e realizuar té rritjen e normés sé interesit té bonove té
instrumenteve individuale né tregun primar  thesarit, pér 0,75 piké pérgindje (nga 3,25%
né PBB né 4,0%), banka popullore e uli edhe
l\llizopérqindje shumén e ofruar té€ bonove té thesarit nga
o | 25.500 né 22.000 milioné dinar€, duke
01~ kontribuar késhtu né kompensimin e
"] '\,\ likuidimit té zvogéluar té bankave né até
0l T T T — . periudhé. Me stabilizim e pritshmérisé sé
w0 sl subjekteve ekonomike dhe rritien e
jz: depozitave né sistemin bankar, né muajin
2T T~ o dhjetor 2016 dhe né janar 2017, Banka
0 : ‘ ‘ : popullore realizoi tre ulje té njépasnjéshme
2012 2013 2014 2015 2016

té normés sé interesit prej 0,25 piké
pérgindje, késhtu gé lartésia e sajé u rikthye
Burimi: BPRM pérséri né 3,25 %, ashtu si¢ ishte para

ngjarjeve té prillit dhe turbulencave té
depozitit dhe tregut valutor'®®. Pér kété shkak, shuma e ofruar Ha bonot e thesarit , gjaté
vitit 2016 ishte mé e ulét pér 8,8 % né krahasim me vitin 2015, si dhe kérkesa mesatare
mujore e bankave ishte mé e ulét pér 26,4%.

= Bonot e thesarit «=#==Bonot shtetérore Obligacionet shtetérore

164Mé shumé detaje pér politikén monetare dhe masave t& mara té politikés monetare né Raportin vjetor t& BPRM, né pjesén
pér instrumentet monetare.

165N dryshimet né lartési té normés sé interesit te bonove té thesarit u ndogén dhe me rritje t& disahershme né lartési té
shumés té ofruar né bonot e thesarit , dhe até: né dhjetor 2016merritjen prej 22.000 milion denaré né 23.000 milion
denaré, né janar 2017, prej 23,000 milion denaré né 25.000 milion denaré, kurse né mars 2017 me rritje né 30.00 milion
denaré.
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Né vitin 2016, shuma totale e
bonove shtetérore té Iéshuar (né lartési
prej 50,990 milioné denaré) ishte mé e larté
primar, né muaj pér 10,615 milioné denaré, ose pér 6,3%,
N& pérqi’ndje né krahasim me vitin paraprak. Me kété, né
250 baza vjetore ishin mé té larta investimet e
bankave né bonot shtetérore (pér 1.309
milioné denaré, ose pér 5,7%). Struktura
totale e bonot e thesarit shtetérore ngeli
pothuajse e pandryshuar, né té cilén
pjesémarrje kryesore kané bono me afat té
maturimit prej dymbédhjeté muajsh né
valutén vendore!®, Ankandet t& bonove
shtetérore realizohen pérmes tenderit né
shuma me norma fikse té interesit lartésia e
Burimi:BPRM. S€ cilés éshté e definuar nga ana e
lEshuesit, dhe cila gjaté vitit 2016 |évizte né
interval prej 1.5% deri mé 2,6%, né varési nga maturimi dhe komponenti valutor i bonove
shtetérore te ofruara.

Grafik91
Raporti né mes té ofertés dhe kérkesés sé
instrumenteve té caktuara né tregun
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= Bonot shtetérore === QObligacionet shtetérore Bonot e thesarit

Shteti éshté mé aktivi (deri mé tash dhe i vetmi) léshues i letrave me vleré
afatgjate, pérmes Iéshimit té obligacioneve shtetérore. Shuma e re e |éshuar gjaté vitit
2016 éshté mé i ulét né krahasim me vitin paraprak. Késhtu gé, vlera totale e emisioneve
té letrat me vleré afatgjate té realizuara gjaté vitit 2016 éshté 10,958 milioné denaré, qé
Eshté mé pak pér 1.057 milioné denaré, ose pér 8.8%, krahasuar me vitin paraprak. Letrat
me vleré afatgjate té léshuara pothuajse né térési jané obligacione shtetérore té
vazhdueshme, me afate té ndryshme ( prej dy, dhjeté, dhe pesémbédhjeté vijet), kurse
tradicionalisht, ishin léshuar dhe obligacione pér denacionalizim'®’. Shuma totale e l&shuar
té obligacioneve shtetérore gjaté vitit 2016 , paraget 4.2% nga borxhi i pérgjithshém
shtetéror mé 31.12.2016, gjegjésisht 11,55 nga borxhi i brendshém i qeverisé

gendrore'®,

Né vitin 2016, lévizie mé té dukshme né tregun primar kishte né segmentin e
IEshimit té letrave me vleré pronésore (1.111 milioné denaré, pérkundér 120 milioné
denaré né vitin 2015), kryesisht té Iéshuara nga bankat. Megjithaté, shuma e letrave me
vleré pronésore té léshuara né vitin 2016 éshté i ulét dhe paraget vetém 0.2% nga PBB.
Né vitin 2016 nuk kishte emisione té reja té obligacioneve korporative dhe léshim i

aksioneve me ané té ofertés publike'®’.

165Totali i Iéshuar i bonove shtetérore pothuaj se né térési ishin né valuté vendore (93.6%).

%70bligacionet pér denacionalizim jané letra me vleré qé jan té regjistruara né emér, jané nominuar né euro dhe jané té
bartshme pa kufi. Obligacioneve i pérllogaritet norma e interesit né lartési prej 2% né vit, kurse vlera nominale dhe
norma e interesit paguhen né periudhé prej 10 vjetésh. Obligacionet pér denacionalizim nga emisioni pesémbédhjeté
jané léshuar 20.06.2016, né shumé totale prej 12 milion euro né kundérvleré té denarit.

168N& borxhin total shtetéror &shté vendosur borxhi i geveris gendrore, fondet publike dhe komunat, kurse nuk éshté pérfshiré
borxhi i bankés popullore. Burimi i t& dhénave pér borxhin total dhe borxhin e brendshém té geverisé gendrore éshté
Ministria e financave.

189N& vitin 2016, ishte organizuar oferté publike t& obligacioneve korporative nga “Stopanska banka” SHA Manastir, e cila
pérfundoi pa sukses.
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Grafik92
Lartésia e normés sé interesit né tregun primar té€ bono thesari shtetérore e definuar nga

IEshuesi, né denaré (majtas) dhe me klauzol valutore (djathtas)
Né pérgindje
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Burimi: BPRM

8.3 Tregtia sekondare me letra me vleré (tregu pérmes sportelit)

Aktiviteti tregtar i subjekteve ekonomike né tregun sekondar té letrave
me vleré (tregu pérmes sportelit) éshté i motivuar kryesisht nga nevoja pér
menaxhimin e likuidimit té tyre, megjithése shénoi rritje né vitin 2016
(pothuajse dyfish u rrit né krahasim me vitin paraprak), megjithaté éshté me
sasi relativisht modeste (1.7% nga PBB). Lévizjet pozitive né vitin 2016 né pjesén mé
té madhe dalin nga tregtia e rritur me bonot e thesarit, ndérsa mé i moderuar éshté
kontributi i tregtisé me regjistrat shtetéror, kryesisht gjysmén e paré té vitit. Kjo éshté pér
shkak té faktit qé né ankandet e bonove té thesarit bankat marrin pjes€é me shuma té
pércaktuara maksimale (né bazé té pjesémarrjes né pasivitetin e denarit né sistemin
bankar), mé voné gjaté periudhés sé plotésimit té rezervés té detyrueshme financohet
pérmes shitjesh definitive té bonove té thesarit t&€ bankave tjera. Megjithaté, pavarésisht
rritjes sé pjesémarrjes né shumén e tregtuar té letrave me vleré afatshkurtér né tregjet
pérmes sportelit né PBB ( nga 0.8 %né vitin 2015 né 1.5% né vitin 2016), ky raport edhe
mé tej éshté né nivel shumé té ulét, gé tregon njé aktivitet ende té ulét né tregun
sekondar. Né kundérshtim me lévizjet ngritése té tregut sekondar té letrave me vleré
afatshkurta, né vitin 2016, tregtia sekondare e letrave me vleré afatgjate (obligacionet
shtetérore) ka réné. Gjithashtu, qarkullimi i realizuar té repo-transakcioneve némés
bankave éshté mé shumé se katér heré mé i vogél né raport me vitin paraprak. Bankat nuk
kishin interes pér shfrytézimin e mjeteve pérmes tregut té depozitave té siguruara (repro-
tregut)'’ késhtu gé né vitin 2016, rol kryesoré né kété treg e kishin transaksionet né mes
bankave dhe bankés popullore, té cilat né vitin 2016, pér shkak té zhvillimeve né
tremujorin e dyté té vitit, éshté gati dy heré mé i madh né krahasim me vitin paraprak.
Dhe krahas |évizjeve pozitive té aktivitetit té€ tregut, ky segment i tregut ende
karakterizohet me likuidim té pamjaftueshém, né krahasim me potencialin e tij, gé né
pérgjithési i detyrohet likuidimit té larté né sistemin bankar, si dhe dhénia e prioritetit
instrumenteve tjera gjaté menaxhimit té likuidimit.

709rej vendosjes té repro-tregut né Republikén e Magedonisé né vitin 2005, ky segment i tregut u karakterizua me aktivitet

veganérisht té ulét. Deri vitin 2012 transaksionet ishin pérshtatur né intervenime monetare té€ Bankés popullore me
bankat, gé atéheré filloi té realizohen dhe repro-transakcione né mes bankave.
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8.4 Tregtia sekondare té segmenteve té institucionalizuara

Né vitin 2016, krahas lévizjes larté té qgarkullimit, tregtimi sekondar né
tregun maqedonas té kapitalit né nivel té ulét. Ky segment i tregut ende
karakterizohet me ofertén modeste té alternativave té investimit dhe likuidim té ulét,
evidente éshté edhe interesimi i dobét i publikut mé té gjeré investues né vend, si dhe
mungesa e investitoréve té huaj institucional. Né kushte té influencés té fugishme té
faktoréve té natyrés joekonomike né vend, garkullimi i tregut sekondar i kapitalit i realizuar
nga tregtimi klasik (Aksionet dhe obligacionet)'’! megjithaté u rrit dhe arriti 2.332 milioné
denaré, gé éshté rritje pér 251 milioné denaré, ose pér 12.0%, né krahasim me vitit
paraprak. Arsye pér kété éshté rritja e tregtis€ me aksione, ndérsa qarkullimi vjetor i
obligacioneve shénoi rrénje. Megjithaté, kuptimi i tregtisé sekondare me letra me
vleré afatgjata né sistemin total financiar, i matur pérmes pjesémarrjes sé
garkullimit té tregtisé klasike né bursé si % e PBB, edhe mé tej éshté shumé e
ulét dhe paraqet 0.4%. Qarkullimi i rritur i bursés kishte ndikimin e duhur edhe ndaj
lévizjeve té indekseve t& bursés!’2.Késhtu gé& né fund té vitit 2016, indeksi i bursés
maqgedonase MBI-10"arriti vler& prej 2.134,91 piké té indeksit, q¢ paraget rritje prej
16.5%, né krahasim me nivelin né fund té vitit paraprak.

Grafik93
Shuma e tregtuar té letrave me vleré né treg pérmes sportelit (majtas) dhe pjesémarrja né
PBB (djathtas)
Né milioné denaré (majtas) dhe né pérgindje (djathtas)
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Burimi:BPRM

Gjaté késaj, indeksi i bursés MBI-10 gjaté vitit 2016 nuk tregoi ndryshim mé té
madh dhe pérgjithésisht [Evizte né kuadér té vlerés sé saj mesatare. Neto-blerésit e vetém
té letrave me vleré, dhe me kété dhe investitori kryesor afatgjaté né tregun e kapitalit né
Republikén e Magedonisé, edhe mé tej jané personat juridik'’*.

7Qarkullimi i kryer gjaté tregtisé klasike nuk i pérfshin blok-transaksionet, qgarkullimin e realizuar né ankande publike té
berzés, si dhe ofertat publike té letrave me vleré.

12Metodologjia pér pérllogaritjen té indekseve t& vecuara dhe informatat pér strukturén e tyre jané né dispozicion né
internet fagen té “Berzés magedonase” SHA Shkup- www.mse.mk

173mé 15.12.2016 ishte kryer revizion i rregullt t& indeksit IBM -10, ku prej 3.1.2017 né indeks hyné: “Alkaloid” SHA Shkup,
“Stopasnska banka” SHA Shkup, “Granit” SHA Shkup, “Komerciallna banka” SHA Shkup, “Makpetroll” SHA Shkup,
“Stopanska banka” SHA Manastir, “Makedonski Telekom” SHA Shkup, “Makedonia turs” SHA Shkup, “NIb banka” SHA
Shkup dhe “Ohridska banka” SHA Shkup.

174Mé shumé detaje pér véllim dhe ndryshimet vjetore t& garkullimit t& berzés gjaté tregtisé klasike, pjesémarrja e tij né
prodhimin e brendshém bruto. Struktura e garkullimit total né berz sipas llojit té investitorit, si dhe pér treguesit pér
koncentrimin e tregut sekondar té kapitalit né Republikén e Magedonisé mund té shihen né aneksin nr. 41 ka ky raport.
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Grafik94
Kapitalizimi i tregut té shogérive té listuara né tregun oficial né bursé (maijtas) dhe
pjesémarrjes sé saj (djathtas)
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150000
140000
130000
120000
110000
100000
90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000
10000
0

30 3.0
25,8

X O 00 090 W0 20 W0 W0 W0 Wb o W W
B @ P @ @ o S 2012 2013 2014 2015 2016
L N . L N . W Kapitalizimi i pérgjithshém i tregut (boshti majtas)
. Kapitalizimi i tregut t& kompanive té listuara né tregun zyrtar (boshti
majtas)
——Norma vjetore e ndryshimit (boshti djathtas)

----- Aksionet e listuara né tregun zyrtar (boshti majtas)

— Obligacionet e listuara né tregun zyrtar (boshti djathtas)

Burimi: internet fagja e Bursés magedonase dhe pérllogaritjet té BPRM
Shénim: Né kapitalizimin total té tregut jané pérfshiré aksionet té listuara né tregun oficial, aksionet né tregun
té shogérive aksionare me obligime té vecanta pér informim dhe obligacionet té listuara né tregun oficial.

Grafik95
Treguesit pér xhiro té letrave me vleré

gjaté tretimit klasik
Né pérgindje

Né vitin 2016, minimalisht u rrit
pjesémarrja né kapitalizimin e tregut té
letrave me vleré té listuara né tregun oficial
né bursén magedonase né PBB. Kapitalizimi
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; ' R \ | I\ I milioné denaré, ose pér 13,0%, né raport
) : me periudhén e njéjté nga viti paraprak.
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vjetore arrin pér pagesé 10% nga kryegjéja
e tyre).Projekti pér lidhje regjionale té

Burimi: internet fagja e Berzés magedonase dhe
pérllogaritjet t&é BPRM

Shénim: 3abenelwwuka: Devijimet mé té médha té

indeksit t& garkullimit té obligacioneve té listuara

né tregun zyrtar nga mesatarja e lévizjes
dymbédhjeté mujore lidhen me muaijt kur jané
I&shuar obligacionet pér denacionalizimin e
emisioneve individuale.

bursén e Magedonisé me bursat tjera nga
regjioni, né afat té gjaté duhet té siguroj
ndikim pozitiv ndaj likuidimit dhe véllimit té
tregtimit dhe té siguroj mé shumé mundési
pér investime pér investitorét vendor jashté
vendit.

Gjaté vitit 2016, vlera e treguesve té xhiros té aksioneve té listuara dhe
obligacioneve né tregun oficial té bursés, pérgjithésisht kané lévizur né kuadér té
mesatares lévizése té tyre dymbédhjeté mujore. Megjithaté, vlera e kétyre treguesve
éshté né nivel relativisht té ulét, me cka vértetohet likuidimi i kufizuar né tregun sekondar
maqgedonas té kapitalit (e cila nga ana e vet e pamundéson shitjen e lehté dhe té shpejt té
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letrave me vleré), si dhe mbijetesén e disa shtépive té brokerimit né treg,'”gjaté
mungesés té alternativave térhegése investuese té mjaftueshme.

Grafik96
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Shénim: Proceset e veganta vjetore té pérhapjes né mes té blerjes sé fundit dhe ¢mimit té shitjes fitohen
mesatare té ponderuara pér IBM -10 (si peshé shfrytézohet pjesémarrja né garkullim e secilit aksion né veganti
né garkullimin total me aksione), mesatarja e ponderuar pér té gjithé obligacionet (si peshé shfrytézohet
pjesémarrja né garkullim e secilit obligacion né vecanti né garkullimin total té obligacioneve) dhe mesatarja e
ponderuar pér té gjitha aksionet té Iéshuara nga bankat (si peshé shfrytézohet pjesémarrja e né garkullim i té
secilit aksion né veganti né garkullimin total me aksione), pér datat pér té cilat ka listime adekuate.

175Gjaté vitit 2016 numri i shtépiveté brokerimit u zvogélua pér njé shtépi té brokerimit. Né vitin 201, shtépité e brokerve
treguan humbje né shumé prej 27 milion denar, gé éshté pothuajse tre heré mé shumé né raport me humbjen e realizuar
né vitin 2015 (10 milion denar). Mjetet totale t& shtépive té brokerimit vazhduan té zvogélohen (né fund té vitit 2016
arritén né 116 milion denar), kurse mé e vogél éshté shuma e kapitalit dhe rezervat té shtépive e brokerimit (pér 35
milion denar, né nivel vjetor). Qarkullimet totale té realizuara u zvogélua pér 18 milion denar, né krahasim me té ardhurat
e realizuara né vitin 2015.
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8.5 Tregu valutor

Né vitin 2016, qarkullimi total i tregut valutor ’® paraget 77% nga PBB, me té
cilén, me c¢faré ky segment i tregut financiar mbeti shumé i réndésishém pér ekonominé
né pérgjithési. Qarkullimi i realizuar i tregut devizor né vitin 2016, né shumé prej 7.615
milioné denaré!”?, éshté mé i larté pér 4.1% (pérkatésisht pér 300.1 milioné denaré) nga
garkullimi né vitin paraprak. Lévizjet e tregut devizor né Republikén e Magedonisé né vitin
2015 ishin nén ndikimin e njé seri sfidash té€ imponuara nga mjedisi. Reagimi i publikut,
para se gjithash té personave fizik, me rritjen e pasigurisé e lidhur me situatén politike né
vend, shkaktoi shtypje si né tregun valutor ashtu dhe né tregun e kémbimit (i reflektuar
pemés kémbimit té depozitave té denarit né kartémonedha té huaja, rritja e kérkesave té
parave né valuté té huaj nga personat fizik dhe ngjashém). Me qéllim rruajtjen e
stabilitetit t& kursit t& denarit né relacion me euron'’8, né prill dhe maj té vitit 2016 Banka
popullore intervenoi né tregun valutor me shitjen e valutave té huaja dhe i siguroj bankat
me likuidimin e nevojshém devizor né shumé prej 129.1 milioné euro, gé paraget 5.3% i
shumés mesatare té rezervave valutore gjaté vitit 2016. Né gjysmén e dyté té vitit e
zvogéloi pasiguriné tek subjektet ekonomike, me cfaré erdh deri tek intervenimet né kahje
té blerjes té valutave té huaja, gé e tejkaloi shumén e shitjeve té realizuara né gjysmén e
paré té vitit. Me kété, pavarésisht shprehjes té efektit té pamjaftueshém té situatés politike
dhe shtypjeve né tregun valutor, intervenimi i bankés popullore né tregun valutor né vitin
2016 sollén blerjen neto té valutave té huaja né shumé prej 16,7 milioné euro (0.7% nga
rezervat mesatare valutore gjaté vitit), qé paraget tregues té karakterit té kufizuar té
kétyre lévizjeve dhe vértetim gé nuk bazohen pér bazén ekonomike, por kryesisht paraget
reagim psikologjik té subjekteve ekonomike. Reagimi i banké&s popullore né drejtim té
stabilizimit té pritshmérive dhe fugizimin e besueshmérisé tek subjektet ekonomike e
konfirmon angazhimin e ardhshém pér zbatimin e strategjisé sé zgjedhur monetare pér
targetimin e kursit stabél nominal monetar té denarit me euron.

Strategjia e zgjedhur monetare té ruajtjes té kursit t& kémbimit t&€ géndrueshém,
ndikoi dhe né drejtim té rangut relativisht té ulét né mes té kursit té€ blerjes dhe té shitjes
né tregun monetar dhe né tregun kémbimor vendas pér euron. Né kundérshtim me até, né
lidhje me valutat tjera té réndésishme té pérmasave té médha tédukshmeqé sinjalizon
likuidim mé modest (pér tregun valutor) dhe/ose disponueshméri (pér tregun e kémbimit)
té valutave tjera. Shtrirja mesatare e tregut (pa para né doré) valutor éshté mé e ulét nga
shtrirja mesatare e tregut té kémbimit (pér efektivitet) né interval nga 1.1 deri 2.0 piké
pérqgindje, né varshméri nga valuta, qé né fakt éshté indikator dallues shtesé qé e
inkorporojné bankat né ¢gmimin e valutave pér mbulimin e harxhimeve pér manipulimin me
para té gatshme.

176Né garkullimin total t& tregut valutor jané pérfshiré transaksionet e bankave me ndérmarriet dhe personat fizik dhe
transaksionet ne mes bankave, duke pérfshiré dhe neto —intervenimet té bankés popullore me bankat mbéshtetése.

177Ng kété shumé té qarkullimit t& tregut valutor jané pérfshiré transaksionet e bankave me ndérmarrjet dhe personat fizik
dhe transaksionet ne mes bankave, nuk jan pérfshiré neto-intervenimet té bankés popullore me bankén mbéshtetése.

178Né vitin 2016, kursi nominal devizor i denarit né raport me euron né mesatare paraget 61,59 denar pér njé euro (vetém
0.01denar mé pak nga viti paraprak). Njékohésisht, pér njé dollar amerikan nevojiteshin vetém 0,19 denar mé shumé,
ndérsa pér njé funte britanike nevojiteshin 1,36 denaré mé pak dhe pér njé frank zviceran nevojiteshin 9,39 denar mé
pak, né raport me vitin 2015.
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Grafik97
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Burimi: BPRM.

Shénim: meneto-intervenimet né tregun valutor nga BPRM, jané pérfshiré transaksionet t&€ BPRM me bankat-

mbéshtetése.
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Burimi: BPRM.

Shénim: Pérllogaritja e pérmasave némés kursit té€ blerjes dhe shitjes né tregun e kémbimit dhe né tregun
valutor i pérfshin té dhénat té shpallura publikisht té té gjithé bankave né Republikén e Magedonisé, né
pérjashtim té bankés magedonase pér mbéshtetje té zhvillimit, ndérsa né tregun valutor, vetém bankave

mbéshtetése.
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Shtojca nr. 1 Anketa mbi pérceptimin e bankave pér rreziget né veprimtariné e

tyre

Anketa e kryer nga BPRM, mbi perceptimet e bankave pér rreziget né veprimtariné
e tyre, ka pér géllim njohjen e perceptimeve té€ bankave si institucione kryesore né sistemin
financiar té Republikés sé Maqgedonis€é, pér burimet kryesore té rrezigeve me té cilat
ballafagohen né veprimtariné e tyre, gjegjésisht rreziget qé aktualisht vierésohen si té
réndésishme dhe aktuale.

Anketa pérfshiné pesé grupe rrezigesh edhe até rreziget qé dalin nga: mijedisi
makroekonomik, tregjet financiare, sektori bankar, strategjia e bankés ose grupi bankar
dhe ndryshimet né kuadrin rregullator. Pérveg késaj, pérmes anketés kérkohej nga bankat
gé sipas réndésisé sé tyre t'i radhisin né ményré adekuate rreziget me té cilat jané
ballafaquar né vitin 2016, si dhe té shprehin pritshmérité e tyre pér vitin e ardhshém
kalendarik. Niveli i réndésisé sé secilés prej pesé grupeve té rrezigeve u vlerésua nga
bankat né intervalin prej 1 deri né 5 (1 do té thoté se ky grup rrezigesh ka pak réndési pér
bankén, pérderisa 5 do té thoté se ky grup i rrezigeve pér momentin éshté jashtézakonisht
i réndésishém pér bankén), ndérkohé gé pritshmérité jané shprehur pérmes njé vlerésimi
cilésor sa i pérket drejtimit té rrezigeve(rritje —,+1", ulje —,-1"ose e pandryshuar—,0").

Né vijim sjellim rezultatet e pérmbledhura nga anketa e realizuar né fund té vitit
2016.

I. Si rrezige me réndési dhe ndikim mé té madh né veprimtariné e tyre, bankat
theksojné rreziqet qé dalin nga mjedisi makroekonomik.

Grafik99
Rangimi i nivelit (majtas) dhe pritshmérité (djathtas) mbi rreziget qé dalin nga mjedisi
makroekonomik
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*Si ponder pér llogaritjen e vlerésimit mesatar té& ponderuar merret pjesémarrja e aktivés sé bankave né totalin
e aktivés né nivelté sistemit bankar.

Edhe kété vit, né krye té rrezigeve té natyrés makroekonomike bankat theksuan
krizén e brendshme politike, e cila sipas tyre shkaktoi pasiguri né mesin e agjentéve
ekonomiké dhe ¢oi né presione né tregun valutor, e gé u neutralizua vetém né tremujorin e
treté té vitit 2016. Rreziku mé i réndésishém nga mijedisi i jashtém éshté rikuperimi i
ngadalshém i ekonomisé globale, i plotésuar nga rreziget e shkaktuara nga vendimi i
Britanisé sé Madhe pér té dalé nga BE. E gjithé kjo, sipas bankave, kontribuoi né njé rritje
ekonomike vjetore mé modeste.
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Po ashtu, tendenca e shpejté rritése e borxhit publik dhe géndrueshméria e tij u
theksua nga shumica e bankave si njé rrezik shumé i réndésishém gé doli nga mjedisi
makroekonomik, né kushtet e ekspozimit té larté té sektorit bankar né shtet, pérmes
shumés sé konsiderueshme té plasmaneve né letrat me vleré shtetérore.

Késhtu gé&, pritshmérité e bankave (gjaté anketés sé kryer né fund té vitit 2015) pér
té rritur réndésiné e rrezigeve nga grupi i rrezigeve makroekonomike u realizuan né vitin e
ardhshém, respektivisht né vitin 2016. Pér vitin 2017, bankat presin pérséri njé rritje né
réndésiné e kétij grupi rrezigesh, por me njé rittm mé té ngadalté krahasuar me
pritshmérité e vitit 2016. Kjo, sipas bankave, para se gjithash do té varet nga arritja e
stabilitetit politik né Republikén e Magedonisé, gjé qé do té ndikonte pozitivisht né
ekonominé e vendit. Né pérgjithési, bankat presin qé rreziget qé dalin nga mijedisi
makroekonomik té vazhdojné edhe mé tej té jené jashtézakonisht té réndésishém, si nga
aspekti i brendshém ashtu edhe nga ai i jashtém.

II. Si grup té dyté té rrezigeve sipas réndésisé, bankat vlierésuan rrezige qé
dalin nga sektori bankar.

Grafik100
Rangimi i nivelit (majtas) dhe pritshmérité (djathtas) mbi rreziget gé dalin nga sektori
bankar
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*Si ponder pér llogaritjen e vlerésimit mesatar té ponderuar merret pjesémarrja e aktivit té& bankave né totalin
e aktivit né nivel té sistemit bankar.

Nga ky grup i rrezigeve, bankat, posacérisht ato me pjesémarrje mé té larté té
tregut, zakonisht e dallojné konkurrencén e ndérsjellé si njé rrezik té réndésishém.
Megjithaté, sa i pérket vitit 2016, bankat treguan se u ofrojné klientéve kushte té ngjashme
pér produktet gé ato ofrojné, gé do té thoté se ky grup i rrezigeve mbetet né nivel té
géndrueshém dhe nuk duhet té keté ndikim mé té madh né veprimet e tyre né té
ardhmen. Bankat me pjesémarrje mé té madhe té tregut e vlerésojné rrezikun gé vjen nga
sektori bankar si rritje té moderuar, pér shkak té presioneve g€, sipas tyre, dalin nga
konkurrenca né pjesén e ¢mimit t& produkteve té ofruara. Bankat, posagérisht bankat e
médha presin njé rénie né réndésiné e kétij grupi té rrezigeve pérgjaté vitit 2017.
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III. Grupi i treté i rreziqeve sipas réndésisé pér veprimtariné e bankave jané
rreziqet qé rrjedhin nga ndryshimet né kuadrin rregullator.

Grafik101

Rangimi i nivelit (majtas) dhe pritshmérité (djathtas) mbi rreziget gé dalin nga ndryshimet
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*Si peshé (matés) pér llogaritjen e vlerésimit mesatar té ponderuar merret pjesémarrja e aktivés sé bankave né
totalin e aktivés né nivelté sistemit bankar.

Niveli i kétij rreziku né vitin 2016, sipas bankave éshté pak mé i ulét se vlerésimet
pér vitin 2015. Por, bankat presin rritje té rrezigeve nga ndryshimet né kuadrin rregullator
né vitin 2017. Mes tjerash, bankat thirren né rregulloren e re sa i pérket pérputhshmérisé
me standardet e Basel 3, né rregulloren evropiane né pjesén e planeve pér rimékémbje
bankare, si dhe né rregulloren e shpallur mbi zbatimin e SNRF 9, si ndryshime né mjedisin
rregullator gé mund té shkaktojné rrezige né rritje gjaté zbatimit té tyre dhe efektet mbi
kapitalin dhe rezervat.

IV. Né pozicionin e katért, sipas réndésisé qé kané né veprimtariné bankare,
rangohen rreziqet qé rrjedhin nga zhvillimet né tregjet financiare.

Grafik102
Rangimi i nivelit (majtas) dhe pritshmérité (djathtas) mbi rreziqget qé dalin nga tregjet
financiare
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*Si peshé (matés) pér llogaritjen e vlerésimit mesatar té ponderuar merret pjesémarrja e aktivés sé bankave né
totalin e aktivés né nivelté sistemit bankar.

Bankat e vlerésuan grupin e rrezigeve nga tregjet financiare si mé pak té
réndésishém, réndésia e té ciléve u zvogélua né krahasim me vitin 2015, kurse gjaté vitit
2017 pritet gé té reduktohet edhe mé tej réndésia e kétij grupi rrezigesh. Réndésia mé e
vogél e kétij grupi rrezigesh né raport me grupet e méhershme éshté pasqyré e strukturés
sé thjeshté té sistemit financiar magedonas dhe tregut financiar disi mé pak té zhvilluar, gé
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reflektohet edhe pérmes orientimit mbizotérues té bankave ndaj veprimtarive bankare
klasike (grumbullimi i depozitave, dhénia e kredive).

Rreziget nga tregjet financiare né vitin 2016, bankat kryesisht i lidhin me krizén né
muajin prill dhe presionet né tregun devizor, té cilat u shkaktuan nga faktoré joekonomiké.
Po ashtu, bankat theksuan rrezikun nga ndryshimi normave té interesit né tregjet
financiare ndérkombétare, gé sipas bankave varen nga politika monetare e BQE dhe FED-it.

Sa i pérket pritshmérive pér periudhén e ardhshme, bankat presin gé réndésia e
rrezikut nga ndryshimi i normés sé interesit té rritet, duke pasur parasysh ndryshimet e
shpallura né ligjin pér marrédhéniet obligative, té cilat do té pércaktojné qarté llojet e
normave té interesit (fikse dhe té ndryshueshme), ményrén dhe kushtet pér ndryshimin e
tyre,gé né fakt do té thoté pamundési pér pérdorim té métejshém té té ashtuquajturés
normat e rregullueshme té interesit.

V. Si rrezige me mé pak réndési, bankat vlerésuan rreziqget qé rrjedhin nga
strategjia e bankés ose grupi bankar.

Grafik103
Rangimi i nivelit (majtas) dhe pritshmérité (djathtas) mbi rreziget qé dalin nga strategjia e
bankés ose grupi bankar

35 0.30
0.25

3.0 0.20

2.5 0.15 < \
0.10 / \

2.0 0.05 o e —

15 0.00 / ~~
-0.05

1.0 0.0

0.5 -0.15
-0.20

0.0 -0.25

2011 2012 2013 2014 2015 2016 322012  3a2013 332014 3a2015 3a2016  3a2017
@i paponderuar ponderuar e paponderuar ponderuar

*Si ponder pér llogaritjen e vlerésimit mesatar té ponderuar merret pjesémarrja e aktivit té€ bankave né totalin
e aktivit né nivel té sistemit bankar.

Bankat deklaruan se né vitin 2016 drejtuan aktivitetet e tyre drejt pérmirésimit té
kapitalizimit dhe rritjes sé profitabilitetit, prezantimit té produkteve té reja, rritjes sé numrit
té klientéve etj. Sipas bankave, strategjité e tyre té biznesit u treguan té pérshtatshme né
vitin 2016, prandaj ky grup i rrezigeve sipas réndésisé sé tij éshté vlerésuar me vlerésimin
mé té ulét, ku me ¢'rast udhéheqin bankat mé té€ médha. Pér dallim prej tyre, bankat me
pjesémarrje mé té ulét té tregut konsiderojné se ky grup rrezigesh éshté mé i réndésishém.
Né raport me pritshmérité, né nivel té sistemit bankar, mesatarisht nuk pritet ndryshim
lidhur me réndésiné e kétij grupi té rrezigeve né vitin 2017, ndonése bankat mé té médha
shprehén pritshmérité pér rritjen e réndésisé sé kétij grupi té rrezigeve né periudhén e
ardhshme. Zakonisht, né anketé parashtrohen disa pyetje shtesé pér temat qé
konsiderohen aktuale dhe té réndésishme.

Késhtu gé, sa i pérket lévizjeve né tregun e banesave, shumica e bankave nuk
pritnin gé né afat té mesém ¢mimet e banesave dukshém té ndryshojné, gé do té thoté se
ndikimi i tyre né veprimtariné e bankave do té mbetej i géndrueshém. Njé pjesé e vogél e
bankave pritnin gé né afat mé té gjaté, rritja e ofertés pér banesa mund té kishte ndikim
né ¢mimet e banesave, rrjedhimisht edhe né kérkesén pér kredi pér strehim dhe né
kérkesat pér lartésiné e kolateralit pér kredité hipotekare.
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Sa i pérket tregut té kapitalit né Magedoni, bankat pritnin lévizje té caktuar dhe
rritje té garkullimit né vitin 2017, por kjo nuk do té ndikonte dukshém né veprimtariné e
tyre, edhe pse ata pritnin gé subjektet té drejtonin njé pjesé té aktiveve likuide drejt tregut
té kapitalit. Lidhja rajonale e bursave dhe specifikimi i métejshém i rregullimit té tregut té
kapitalit pér té gené né pérputhje me rregulloren evropiane mund té ndikonte pozitivisht né
rritien e ofertés dhe kérkesés sé letrave me vleré, mé shumé mundési pér investitorét e
vendit toné pér té bleré letra me vileré me té cilat do té tregtohet népérmjet platformés
rajonale dhe do té duhej té arrihet stabilizimi i gmimeve té letrave me vleré pa luhatje té
médha. Pothuajse té gjitha bankat nuk pritnin gé kéto ndryshime té ndikonin ndjeshém né
veprimtariné e tyre as edhe né periudhé afatmesme.

Sa i pérket efekteve té fillimit té€ zbatimit té standardit té ri ndérkombétar té
raportimit Financiar IFRS 9, shumica e bankave ende nuk mund té vlerésojné me saktési
ndikimin e zbatimit té kétij standardi né veprimtariné e tyre. Megjithaté, ata tregojné se
inkorporomi i tij (standardi) lidhet me kostot e caktuara, para se gjithash pér shkak té
nevojés pér zgjidhje té reja softuerike pér té llogaritur démtimin. Bankat gjithashtu nxjerrin
ne pah pasiguriné sa i pérket efekteve nga kérkesat e standardit pér pércaktimin dhe
ndarjen e té ashtuquajturés parashikimet e pritshme pér humbjet e kredisé pér téré
jetégjatésiné pér kategori té caktuara té instrumenteve financiare, ku ka pasur njé rritje té
ndjeshme té rrezikut té kredisé me matjen fillestare.
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Shtojca nr. 2 Testimi i stresit té sistemit bankar té Republikés sé Maqedonisé
duke zbatuar skenarin e analizés dhe matricén e infeksionit

Pér té testuar géndrushmériné e sistemit bankar magedonas né lloje té ndryshme
té ekstremit, por goditje té€ mundshme, Banka pupullore kryen teste tremujore té
ndjeshmérisé dhe njé heré né vit zbaton té ashtuquajturin skenar pér analizé té sistemit
bankar, i cili supozon lévizje té pafavorshme né mjedisin makroekonomik. Gjithashtu,
skenari i analizés pérfshin pérpunimin e té ashtuquajturés matricé e infeksionit, me qgéllim
té shqyrtimit té efekteve nga mbingarkesa, rrjedhimisht problemet eventuale nga njéra
banké né tjetrén, si dhe nga sistemi bankar tek kompanité e sigurimeve dhe fondet e
detyrueshme pensionale. Korniza pér zbatimin e testeve té stresit'’°t& Bankés popullore, né
njé formé té thjeshtézuar, éshté paraqitur né figurén e méposhtme.

Figura 1
Paraqitja e thjeshtézuar e kornizés pér testimin e stresit t&€ Bankés popullore

Testet e ndjeshmérisé
(simulimet):

= Goditje kreditore

Makpam modeli pér = Materializimi i rrezikut nga

proeksione té rregullta koncentrimi
té BPRM = Goditjet e likuiditetit

Pilot modeli i
treguesve

té bankave:

kahje t&

kundért .
Treguesi i

ekspozimi ndaj
rrezikut té
kredisé
Treguesi pér
B . profitabilitet
Subjektivisht
dhénie té
shoqeve
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Burimi: Pérgatitur nga punonjésit e Bankés popullore.

Né fillim té vitit 2017, rreth nevojés pér testimin e stresit té sistemit bankar, duke
zbatuar skenarin pér analizé u pérpunuan dy skenaré stresi makroekonomik té
pafavorshém. Té dy skenarét e stresit mbulojné njé horizont kohor prej dy vitesh (2017
dhe 2018).

Skenari i paré i stresit makroekonomik supozon njé devijim té pafavorshém té
tregueséve bazé makroekonomik nga niveli i arritur né vitin paraprak,né lartésiné e njé

179Mé shumé detaje rreth testeve té stresit té aplikuara nga Banka popullore e Republikés sé Magedonisé mund té gjenden né
fagen e internetit né vijim: http://www.nbrm.mk/WBStorage/Files/WebBuilder FSR 2015 ENG Annexl.pdf.M& shumé
detaje rreth testeve individuale té ndjeshmérisé dhe rezultateve té kétyre testeve mund té gjenden né raportet pér

rreziget né sistemin bankar t& Republikés sé Magedonisé, té cilat pérgatiten né baza té rregullta tremujore. Raportet jané

né dispozicion né faget vijueseté internetit:

://www.nbrm.mk/?ItemID=D38D33E964D84D45B2E6EFBCBI96848Bhttp:

B7E7A8E978BA933A.
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devijimi standard,né secilén prej dy viteve (2017 dhe vitin 2018) té pérfshira né testin e
stresit (né tekstin e métejshém: skenari hipotetik i stresit). Skenari i dyté i
pafavorshém makroekonomik éshté njé skenar historik dhe supozon pasgyrimin e
lEvizjeve té treguesve té analizuar makroekonomik realizuar né periudhén e kaluar(né
tekstin e métejshém: skenari historik i stresit)né periudhén e ardhshme dyvjecare (2017
dhe vitin 2018). Mé sakté, brenda kétij skenari éshté béré njé rishikim i ndryshimeve té
treguesve makroekonomike té realizuara né vitin 2001 dhe 2002 pér periudhén e ardhshme
dyvjecare ,, kur pagéndrueshméria politike e siguris€ né vend pati efekte té réndésishme
negative né ecuriné e ekonomisé sé vendit”.

Grafik104
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Burimi: Llogaritjet e Bankés popullore.
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Grafik105
Pjesémarrja jofunksionale né kredité e pérgjithshme ndaj subjekteve jofinanciare (maijtas)
dhe norma e kthimit té aktivit mesatar dhe pjesémarrja e tregut té bankave sipas rezultatit

té realizuar financiar (djathtas)
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Burimi: Llogaritjet e Bankés popullore.

Rezultatet nga testimi i stresit té kryera né formén e njé skenari pér
analizé tregojné njé qéndrueshméri té kénagshme té sistemit bankar total ndaj
lévizjeve té pafavorshme né mjedisin makroekonomik. Analiza nga piképamja
individuale tregon njé cenueshméri té caktuar té bankave individuale, té
skenaréve té supozuar makroekonomiké té pafavorshém, dhe nevojén pér
rikapitalizim gjaté realizimit eventual té kétyre skenaréve. Gjaté zbatimit té
skenarit pér analizé, kredité jofunksionale té subjekteve jofinanciare u rritén pér 25%
brenda skenarit té stresit historik, ose rreth 30% né skenarin hipotetik. Né disa vite, sistemi
bankar shénoi humbje, shuma maksimale e té cilave arriti 0.9% té aktiveve mesatare (sig
nuk éshté vérejtur né shtatémbédhjeté vitet e fundit ose edhe mé shumé). Rénia e
mjeteve vetanake té sistemit bankar pérfundimisht do té arrinte né 6.9 miliardé denaré
(ose 14.5%). Edhe pérkundér |évizjeve té tilla té pafavorshme, raporti i mjaftueshmérisé sé
kapitalit té sistemit bankar u ul né njé nivel jo mé té ulét se 12.8%.Analizuar nga banka
individuale, né rastin mé ekstrem, trembédhjeté banka me njé pjesémarrje té pérgjithshme
té tregut né aktivin e sistemit bankar prej 80% do té pérballeshin me njé humbje né
veprimtariné e tyre, dhe tek njéra prej tyre (me njé pjesémarrje né treg prej 2.2%),
treguesit e aftésisé paguese bien nén nivelet minimale t& pércaktuara ligjérisht®.
Rikapitalizimi i domosdoshém i bankés, pér treguesit e aftésisé paguese gé té kthehen
pérséri né nivelet minimale, né njé rast ekstrem, do té arrinte né 437 milioné denaré (0.1%
nga PBB-ja, pér vitin 2016).

Megijithaté, pérderisa merret né konsideraté obligimi i bankave pér té ruajtur njé
shtresé mbrojtése té kapitalit té vet né shumén prej 2.5% nga aktiva e ponderuar sipas
rrezigeve (duke filluar nga 31.03.2017), si dhe njé shtresé mbrojtése té kapitalit pér bankat
e pércaktuara si sistematikisht té réndésishme'®!, atéheré, né njé rast ekstrem, katér

180805 pér normén e mjaftueshmérisé sé kapitalit, 6% pér kapitalin themelor dhe 4.5% pér normén e kapitalit t&
rregulltthemelor(anglisht. Common Equity Tier 1 ratio).

181Bankat e pércaktuara si té réndésishme pér sistemin (deri mé 31.12.2016) kané detyrim té alokojné shtresén mbrojtése té
nevojshme té kapitalit pér bankat me réndési pér sistemin dhené térési mé 31.03.2018. Megjithaté, gjysmén e késaj
kérkese kapitale, bankat jané té detyruara ta alokojné pérfundimisht mé 30.09.2017.
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banka(me njé pjesémarrje né treg prej 16.8%) do té ishin nén nivelin e kérkuar minimal té
treguesve té aftésisé paguese. Né kété rast, nevoja e rikapitalizimit té bankave éshté dy
here mé e larté dhe arrin né 879 milioné denaré (qé éshté pérséri rreth 0.1% nga PBB-ja,
pér vitin 2016). Prandaj, nén skenarin mé ekstrem té supozimeve, njé banké do té kishte
problem me aftésiné paguese (treguesit e saj té aftésisé paguese jané mé té uléta se
nivelet minimale té rregulluara dhe madje bien nén zero), dhe tre banka nuk do té kishin
sasi té mjaftueshme té kapitalit té rregullt themelor pér t'i alokuar shtresat mbrojtése té
kapitalit, ku me ¢'rast do té aktivizohej kufizimi i shumés sé fitimit gé kéto banka mund t'ua
ndajné aksioneréve té tyre né formé té dividendit, rrjedhimisht sipas politikés sé
shpérndarjes sé fitimit.

Grafik106
Treguesi i aftésisé paguese* né nivel té sistemit bankar (majtas) dhe struktura e rénies sé

pérgindjes totale té mjeteve vetanake (djathtas)
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Burimi: Llogaritjet e Bankés popullore.

*Llogaritjet e treguesve té aftésisé paguese (pérfshiré edhe nivelin e arritur pér vitin 2016) dhe rénien totale té
pérgindjes sé mjeteve vetanake né pérputhje me kérkesat e Bazelit 3. Aktualisht, bankat né Republikén e
Magedonisé nuk kané né dispozicion instrumente qé i plotésojné kushtet qé duhet té pérfshihen né kapitalin
themelor shtesé. Prandaj, norma e kapitalit té rregullt dhe norma e kapitalit themelor jané té barabarta.Né
testin e stresit supozohet gé bankat nuk jané né gjendje té kryejné njé rritje t&€ mjeteve vetanake, pérveg
pérmes mbaijtjes sé fitimeve té realizuara, gé nénkupton gé kapitali themelor shtesé nuk éshté i pranishém né
mjetetet vetanake té bankave né vitin 2017 dhe 2018.

Té katér bankat me rezultate disi mé té dobéta nga test stresi nuk kané
sasi té larta té detyrimeve ndaj bankave té tjera'®2. Prandaj, nuk pritet té
arrihet deri né njé realizim domethénés té rrezikut té infektimit,gjegjésisht
tejkalim i problemeve nga kéto tek bankat e tjera né sistem, pérmes kanalit gé udhéheq
pérmes kérkesave/detyrimeve ndérbankare. Né té kundért, tre kompani sigurimi kané sasi
té konsiderueshme té depozitave té investuara né banka me rezultate disi mé té dobéta
nga testi i stresit, pjesémarrja e té cilave né totalin e aktivés té kétyre kompanive té
sigurimit éshté mes 20-23%. Dy fondet e detyrueshme pensionale gjithashtu kané depozita
té plasuara né kéto banka, por pjesémarrja e tyre né mjetet e pérgjithshme neto té
fondeve éshté e vogél (1.9% né njérin, gjegjésisht 3.4% né fondin tjetér pensional).

®2petyrimet e kétyre bankave ndaj bankave té tjera né sistem, individualisht, nuk kalojné 2.5% e totalit t& aktivés t& bankave
té tjera.
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Burimi: Banka popullore, bazuar né té dhénat e paraqitura nga ana e bankave.

Pér té testuar géndrueshmériné e bankave dhe sistemin bankar té
goditjeve té likuiditetit, gjithashtu u zhvilluan disa simulime té testeve té
stresit, me té cilét presupozohet njé kombinim i daljeve té shumé llojeve té
burimeve té financimit'®® jashté bankave (té prezantuara né grafikét e
mésipérme).

18Mé shumé detaje rreth rezultateve nga kéto simulime mund té gjenden né raportin mbi rreziget né sistemin bankar té
Republikés sé Magedonisé né vitin 2016, f. 49 -
51(http://www.nbrm.mk/?ItemID=1C26A2647E2E41479638709DDF21FOQEOQ .
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Shtojca nr. 3 Rreziqget né pjesén e hapésirés digjitale, krimi kibernetik

Ndonése sot né boté nuk ekziston njé pérkufizim global i pranuar i krimit kibernetik
dhe pérkufizimet varen nga qgéllimi i pérdorimit té kétij termi, mé sé shpeshti ky lloj i krimit
lidhet me njé numér té kufizuar aktivitetesh gqé synojné té rrezikojné konfidencialitetin,
integritetin dhe disponueshmériné e informacionit'®*.Qéllimi i kétyre aktiviteteve (sulmet)
mé sé shpeshti éshté i lidhur me vjedhjen e informacionit pér té fituar avantazh
konkurrues,pérvetésim té mjeteve financiare, vjedhje té pronésisé intelektuale, vjedhje té
identitetit, shkelje té reputacionit t& kompanive, mosfunksionim té sistemeve pér ofrim té
shérbimeve, etj. Siguria e hapésirés digjitale pérfshin aktivitete pér t& mbrojtur kompanité
dhe individét nga sulmet e géllimshme, thyerje té sistemeve dhe incidente, si dhe pasojat
nga té njéjtit. Kjo né praktiké u referohet atyre llojeve té sulmeve, thyerje té sistemeve ose
incidenteve gé jané té sofistikuara, té qélimshme dhe té véshtira pér té zbuluar,
menaxhuar dhe kontrolluar. Pérveg késaj, fokusi i sigurisé né hapésirén digjitale éshté i
orientuar drejt té ashtuquajturés kércénime té avancuara té vazhdueshme'®, Iufté
digjitale'®® dhe ndikimi i tyre mbi kompanité dhe individét.

Pjesémarrja e krimit kompjuterik né krimin e pérgjithshém ekonomik shénoi rritje té
vazhdueshme edhe até, nga njé pérqgind né vitin 2009 né 23% né vitin 2011,duke tejkaluar
format tjera t& krimit (psh. larjen e parave osespiunazhin)'®. Sipas Qendrés pér studime
strategjike dhe ndérkombétare, me seli né Uashington (SHBA), démet e pérgjithshme té
shkaktuara né ekonominé globale vlerésohen né 375-575 miliardé dollaré'®®. Sipas njé
sondazhi t& kryer nga ,Juniper Research"!® numri i thyrjeve (démeve) né sistemet deri né
vitin 2019 pritet té tejkalojé 16.000me njé humbje potenciale prej 2.100 miliardé dollarésh.

Si arsye kryesore pér rritjen e kétij lloji té krimit konsiderohen:

e Rritja eksponenciale e numrit té pajisjeve dhe individéve gé jané vazhdimisht té qasur
né internet'*’;

e Rritja e varésisé nga jetesa e pérgjithshme sociale e teknologjisé sé informacionit:
shitjet online, bankat dhe financat, udhétimet dhe logjistika, infrastruktura;

e Numri né rritje i individéve dhe kompanive té ekspozuara ndaj kétij rreziku né njé
shpérndarje té pabarabarté té njohurive né fushén e teknologjisé sé informacionit dhe
sigurisé sé informacionit*®*;

e Njé fushé e gjeré e géllimeve potenciale pér sulm, me pérdorimin e mjeteve dhe
teknologjisé relativisht té liré dhe té pérballueshme;

Edhe pse gjendja né sektorin financiar (sidomos né sektorin bankar) &shté disi mé e
miré krahasuar me fushat tjera!®?, ekziston shgetésim se gasja e méparshme né fushén e
sigurisé sé informacionit mund té jeté e pamjaftueshme. Né vend té pyetjes nése njé
institucion financiar do té jeté subjekt i njé sulmi, gjithnjé e mé shumé mendohet mbi até

184 United Nations Office on Drugs and Crime (UNODC) - Comprehensive Studyon Cybercrime (2013)

185Ng anglisht. APT — Advanced Persistent Threats

®Ndryshe nga periudha deri né vitin 2010, ku sulmet zakonisht jané kryer nga hakerét individualé, ky lloj i sulmit kryhet nga
grupe individésh shumé té motivuar dhe té trajnuar miré,me pérkrahje té konsiderueshme financiare e mbéshtetur nga
gendra té caktuara té pushtetit, geverive ose shteteve.

187 pricewaterhouseCoopers, Global State of Information Security Survey, 2011

188 Center for Strategic and International Studies (CSIS): Net Losses: Estimating the Global Cost of Cybercrime (2014)

% Juniper Research: Cybercrime and the Internet of Threats 2017

1%0Ng vitin 2011, 30% e popullsisé botérore patigasjeté gjeré né internet. Supozohet se né vitin 2017 ky numér do té kalojé
70 pérgind.Deri né vitin 2020, numri i pajisjeve té lidhura me internet (IoT-Internet of Things) parashikohet té tejkalojé
numrin e njerézve né njé raport 6:1.

iGinas raportit vietor t& kompanisé ,Cisco® pérvitin 2017 (Annual cybersecurity report), 72% nga kompanitéshfrytézojné
ndihmén e furnitoréve té jashtém né 20% deri 80% nga pjesa e sigurisé (besueshmérisé).

192Kjo para se gjithash &shté rrjedhojé e kérkesave té rrepta rregullative, numrit t& kufizuar t& shérbimeve té ofruara né
internet, gasjes konservatore né puné, etj.
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se kur njé institucion do té jeté subjekt i sulmit, nése éshté mjaft i mbrojtur dhe cilat do té
jené pasojat e mundshme. Paralelisht me pérsosjen e sulmeve nga hapésira digjitale dhe
me rritjen e intensitetit té tyre, nevojitet njé qasje e pérparuar né fushén e sigurisé dhe
mbrojtjes nga sulmet, gé pérfshin pérfshirjen e kércénimeve bashkékohore gjaté vierésimit
té rrezikut, aplikimin e mekanizmave mbrojtés né mé shumé nivele pér infrastrukturén
kritike, monitorimin e vazhdueshém té trendeve né pjesén e kércénimeve potenciale dhe
sulmeve, si dhe ndarjen e kétij informacioni me institucionet dhe kompanité pérkatése.

Disa organizata me aktivitet parésor né fushén e mbrojtjes sé informacionit dhe
sistemeve té informacionit, si dhe disa organe rregullatore, kané dalé tashmé me standarde
pér té& pérmirésuar mbrojtjen né kété fushé'”. Duke ndjekur aktivitetet e organeve
rregullatore financiare né fushén e sigurisé digjitale, e duke pasur parasysh edhe numrin e
shtuar té sulmeve né |Iémin e afért, banka popullore pérgatiti njé mjet vetévlerésimi pér
rrezikun e pandaré ku jané té ekspozuara bankat dhe aplikimin e njé shkalle té
pérshtatshme té gatishmérisé'®*.Vetévlerésimi i rrezikut té& brendshém merr né konsideraté
madhésiné, kompleksitetin dhe llojin e aktiviteteve gé i kryejné bankat, kanalet pérmes té
cilave ofrohen shérbimet, karakteristikat organizative, kércénimet e jashtme dhe produktet
online, pa mos u marré né konsideraté kontrollet ekzistuese té zbatuara pér té zvogéluar
rreziget. Bazuar né vetévlerésimin dhe vlerésimin e efikasitetit té€ kontrolleve té kryera,
bankat duhet té pércaktojné shkallén e gatishmérisé gé ata duhet té arrijné pér trajtimin e
rrezigeve té identifikuara. Shkalla e gatishmérisé kategorizohet né tre nivele(primare,
sekondare dhe e avancuar) pér pesé fusha té ndryshme: menaxhim té rrezikut nga sulmet
né hapésirén digjitale; mbledhje, pérpunim dhe analizimit t€ kércénimeve pérkatése té
nxjerra nga burime té sakta dhe té verifikuara'®®; kontrollet pér mbrojtjen e hapésirés
digjitale; menaxhimit té€ ndérvarésisé; dhe menaxhimit té incidenteve né hapésirén
digjitale. Organet e bankés jané pérgjegjése pér arritjen e nivelit té kérkuar té gatishmérisé
né ¢do fushé té vecanté, né varési té vlerésimeve té natyrshme té nivelit té rrezikut,
népérmjet planeve té veprimit me afate zbatimi. Rekomandimi i bankés popullore éshté qé
bankat té pérdorin njé nivel parésor ose t&€ mesém té gatishmérisé. Banka popullore ka té
drejté té rekomandojé edhe arritjen e njé niveli mé té larté té gatishmérisé né njé periudhé
té caktuar kohore, nése e vleréson si té nevojshme.

Konkluzionet e pérgjithshme nga procesi i vetévlerésimit jané se tre banka kané njé
nivel té ulét, pérderisa dymbédhjeté tjera t&€ mbetura kané njé nivel t&€ moderuar té rrezikut
té pandaré. Rrjedhimisht, sipas instrumentit té vetévlerésimit té rrezikut, tre nga bankat
duhet té arrijné njé nivel bazé té gatishmérisé, ndérsa pjesa tjetér e bankave té mbetura
do té duhet té zgjedhin ndérmijet nivelit parésor dhe atij té mesém té gatishmérisé. Né
pérputhje me planet e veprimit té hartuara nga bankat, té gjitha bankat do té pérfundojné
me zbatimin e nivelit bazé té gatishmérisé deri né fund té vitit 2017. Nga pesé bankat gé
kané marré vendim pér té aplikuar nivel t&€ mesém té gatishmérisé, tek kéto dy banka kéto
aktivitete duhet té pérfundojné deri né fund té 2017 dhe tek tre té tjerat deri né fund té
vitit 2019.

193 NIST- Framework for Improving Critical Infrastructure Cybersecurity; BIS - Guidance on cyber resilience for financial
market infrastructures; FFIEC — Cybersecurity awareness program & Cybersecurity Assessment Tool; European
commission - Cybersecurity Strategy of the European Union, ECB — Opinion on a proposal for a directive of the European
Parliament and of the Council concerning measures to ensure a high common level of network and information security
across the Union, etj.

1%Mjeti bazohet né mijetin e vlerésimit t& sigurisé kibernetike té agjencisé rregullatore t& SHBA've — FFIEC.
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Shtojca nr. 4 Monedhat digjitale dhe rreziqget qé lidhen me to

Risité digjitale né financa, té njohura edhe si “fintek” (FinTech), po térheqgin shumé
vémendje né industriné financiare. Monedhat digjitale, e vecanérisht ato gé pérdorin njé
mekanizém té ndértuar té decentralizuar té pagesave bazuar né pérdorimin e té
ashtuquajturés teknologjia e bonove té shpérndara'®®(né anglisht. distributed ledger) jané
risité té cilét mund té kené njé gamé té gjeré ndikimesh né aspekte té ndryshme té
funksionimit té institucioneve financiare individuale, funksionimin e tregjeve financiare dhe
pérgjithésisht té ekonomisé sé pérgjithshme. Késhtu gé, nga njéra ané, potencialisht mund
té shkaktojné pércarje té modeleve dhe sistemeve ekzistuese té biznesit, por nga ana tjetér
éshté e mundur té lehtésojné krijimin e ndérveprimeve té reja ekonomike dhe lidhjeve
duke pérmirésuar funksionimin e disa aspekteve té industrisé financiare globale, mbi té
gjitha, sferén e infrastrukturés financiare dhe tregjeve financiare.

Pérdorimi i monedhave digjitale (ose ende mund té gjenden si monedha virtuale
ose kripto monedha) konsiderohet si metodé alternative pér pagesé.!*’Béhet fjalé pér njé
kategori ende té parregulluar, e krijuar privatisht nga mjetet (digjitale) e pérdorura nga té
gjithé anétarét e skemés sé vecanté té njé monedhe digjitale té vecanté. Ato kané disa
karakteristika monetare (pérdoren si mjet elektronik pér pagesé, por nuk paragesin té
ashtuquajturat para elektronike), por nuk jané té lidhura e as Iéshohen si monedha
sovrane (té ashtuquajtura fiat), dhe késhtu nuk paragesin detyrim pér asnjé entitet, as
edhe vlera e tyre éshté e garantuar, dmth e mbuluar nga ndonjé autoritet (pushtet) ose
me ndonjé mjet tjetér (p.sh. me ar ose rezerva).Gjithashtu, monedhat digjitale nuk kané
vleré reale’®dhe késhtu vlera e tyre rriedh nga pritjet / besimet qé mund té shkémbehen
pér mallra dhe shérbime ose pér njé sasi té caktuar t& monedhés sovrane né njé moment
té caktuar, qé pércakton ofertén dhe kérkesén e monedhés'®.Sic u pérmend edhe mé lart,
pérdorimi i tyre bazohet né teknologjiné e bonove té shpérndara, gé paraget njé teknologji
té re dhe innovative, gé ndér té tjera mundéson zgjidhjen e decentralizuar dhe té largét té
transaksioneve me monedha digjitale, pa ndérmjetés, pa nevojén pér njé entitet té
centralizuar té besuar gé bén zgjidhjen pérfundimtare dhe pa ekzistencén e njé institucioni
apo personi i cili vepron né té gjithé sistemin e funksionimit t&€ monedhés digjitale
konkrete?®. Krijuesit e skemave té monedhés digjitale theksojné shpeijtésiné dhe
thjeshtésiné e transaksioneve me monedhat digjitale, shpenzimet e uléta, anonimitetin

1%Teknologjia e bazuar né té& ashtuquajturin libér digjitital i distribuuar e publik, gjegjésisht teknologjia e bonove té
shpérndara paraqget njé ményré relativisht té re,e decentralizuar, e transformimit t& proceseve té pagesave, té kliringut
dhe barazimit, pérfshiré transferimin e mjeteve dhe ményrat e bérjes sé kleringut dhe barazimit té transaksioneve té
letrave me vleré (pérfshiré dhe instrumentet derivative) dhe mallrat.Mé konkretisht, béhet fjalé pér teknologjiné e cila
kombinon mé shumé komponenté, pra, rrieti (networking), i cili siguron tejkalimin e problemit té& shpenzimit té dyfishté
pér té njéjtén sasi parash, ku ¢do kompjuter funksionon si njé server pér té tjerét, pa pasur nevojé pér téashtuquajturin
server gendror, ruajtjen e té dhénave té shpérndara dhe kriptografisé, qé potencialisht mund té ndryshojé metodén e
regjistrimit, ruajtjes dhe transferimit t&€ mjeteve digjitale. Kjo teknologji e re konsiderohet se mund té reduktoj madje
edhe té eleminoj joefikasitetin operacional dhe financiar, si dhe férkimet tjera qé ekzistojné aktualisht gjaté zbatimit té
metodave té rruajtjes, regjistrimit (evidentimit) dhe transferimit t& mjeteve digjitale pérmes tregjeve financiare. Burimi:
Mills, David, Kathy Wang, Brendan Malone, Anjana Ravi, Jeff Marquardt, ClintonChen, Anton Badev, Timothy Brezinski,
Linda Fahy, Kimberley Liao, Vanessa Kargenian,Max Ellithorpe, Wendy Ng, and Maria Baird (2016). “Distributed
ledgertechnology in payments, clearing, and settlement,” Finance and Economics DiscussionSeries 2016095. Washington:
Board of Governors of the Federal Reserve System,https://doi.org/10.17016/FEDS.2016.095.

197 Burimi: Vondrackova, Aneta (2016). “Regulation of Virtual Currency in the European Union”. Prague Law Working Paper

Series. Charles University Law Faculty, _https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2896911 .

Mé sakté, nuk ekzistojné ato karakteristika themelore, si¢ €shté rasti me monedhat sovrane, né bazé té sé cilave

pércaktohet vlera e tyre e vérteté.

199 Byrimi; Committee on Payments and Market Infrastructures, Bank for International Settlements (2015). “Digital
currencies”, http://www.bis.org/cpmi/publ/d137.pdf .

20Me fjalé té tjera, ndérlidhet nevoja pér njé banké gendrore, vecanérisht né fushén e emetimit, krijimit t& monedhave dhe
barazimit té transaksioneve me ta.

198
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relativ(ose mé shumé pseudo-unanimitetin)®®!, mungesa e rrezikut té inflacionit e lidhur me
to, siguria teknike dhe mungesa e procedurave burokratike si pérparési té réndésishme
gjaté pagesave me monedhat digjitale. Megjithaté, bankat gendrore, rregullatorét dhe
mbikéqyrésit tregojné pér ekzistencén e rrezigeve té caktuara dhe paralajmérojné pér
mungesén e rregullores pér kété sferé relativisht té re té shérbimeve financiare dhe
rrjedhimisht mungesén e cfarédo qofté mbrojtjeje rregullatore pér shfrytézuesit e
monedhave digjitale,gjaté humbjeve eventuale, t€ bazuara ose té pabazuara nga trajtimi i
tyre (praktikisht, nuk ka asnjé mbrojtje ligjore pér pérdoruesit e monedhave digjitale, gjaté
pjesémarrjes sé tyre né skema té tilla)."Krijimi" i monedhave digjitale nuk ndikohet nga
masat monetare té bankave gendrore, as nuk vlen pér ta sistemi i sigurimit té depozitave
dhe mjeteve té llogarive té transkacioneve me té cilét zakonisht mbulohen mjetet né
institucionet depozituese, nuk éshté formuar as edhe njé fond pér démshpérblim eventual
té investitoréve né kéto monedha (si¢ zakonisht ekzistojné pér té kompenzuar investitorét
né letrat me vleré), as nuk ekziston fond garantues pér shlyerjen e detyrimeve mes
anétaréve té skemave té monedhave digjitale, né rast té njé mungese eventuale té
mjeteve, si¢ Eshté rasti, pér shembull, me depozitat e letrave me vleré.

Aktualisht, né nivel global ekzistojné njé numér i madh i monedhave digjitale’”me
karateristikat e tyre specifike. Karakteri i hapur i numrit mé té madh té skemave - sistemet
e monedhave digjitale, lehtésojné bérjen e njé kopje té softuerit né té cilin bazohen
(zhargon, kjo proceduré ende quhet "pirun"). Né té vérteté, me disa modifikime,
pérmirésimet né protokollet e sistemeve ekzistuese té€ monedhave digjitale mundésuan
IEshimin e njé monedhe digjitale té vecanté, té re (té rrjetit), duke béré gé numri i valutave
digjitale té rritet vazhdimisht. Bitkoini ndoshta éshté monedha digjitale mé e njohur dhe e
pérhapur, gé lidh fillimet e monedhave digjitale né pérgjithési. N& tetor té vitit 2008, autori
me emrin Satoshi Nakamoto propozoi njé sistem té decentralizuar té pagesave pér
shlyerjen e transaksioneve me mijete digjitale’®, gé tejkalon problemin e ashtuquajtur
shpenzime té dyfishta pér t& njéjtén sasi mjetesh®®, bazat e té cilit i shpjegoi né njé
dokument té titulluar "Bitkoin: njé sistem i decentralizuar i pagesave elektronike™®.

21skemat e monedhés digjitale ofrojné anonimitet pér pérdoruesit e tyre, megjithaté nése dhe sa do té zgjasé varet nga veté
pérdoruesit, nga niveli i sofistikimit té teknologjisé gé pérdorin skemat e monedhés digjitale(nése dhe sa lehté mund té
jené té ekspozuar ndaj sulmeve té hakeréve, té cilat jané mjaft t& mundshme pér shkak té karakterit t& hapur té
skemave), si dhe nga pérfshirja e paléve té treta - ofruesit e shérbimeve pér klientét e tyre né fushén e monedhave
digjitale.
02pgrfagésuesit mé té réndésishém jané bitkoini, lajtkoini, prajmkoini, goldkoini, nejmkoini dhe pipikoini (Vondrackova,
2016).
Blokcain® ose zinxhir kriptografik nga blloget éshté shembull i teknologjisé sé bonove té shpérndara (e pérdorur gjaté
transaksioneve me bitkoinét dhe me disa monedha tjera digjitale), qé pérfagéson bazé té té dhénave té decentralizuara,
té shpérndara me njé listé vazhdimisht né rritje té bonove (bllogeve) té€ ndérlidhura mes veti me té ashtéquajturin
zinxhiré kohor (anglisht timestamping chain), me té cilén garantohet njé ményré e sigurt e ruajtjes sé bllokut digjital (e
pérbéré nga té bonot digjitale apo nga dokumentet pér transaksionet me bitkoin), pérfshiré dhe kohén e krijimit dhe
ndryshimit té& ¢do blloku dhe bonit (as edhe pronari i bonit digjital nuk éshté né gjendje té& bé&jé ndryshime, nese boni
nje heré éshté regjistruar, gjegjésisht i shtohet "zinxhirit t& bonove", gé shkon né favor té sigurisé dhe besueshmérisé
mé té madhe té késaj baze té dhénash.
Burimi: Szczepanski, Marcin (2014). “Bitcoin: Market, economics and regulation”,
http://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document.htmli?reference=LDM BRI(2014)140793 .

245jc tregon edhe veté emri, éshté njé rrezik qé t& shpenzosh té njéjtén sasi parash (pér shembull mund edhe bitkoin) né
disa transaksione té ndryshme. Pér kété arsye, éshté krejt e logjikshme, me pérjashtim té njé personi, i cili me siguri do
té merr shumén e ploté té& mjeteve, té gjithé personat e tjeré, pjesémarrés né transaksione (pérté cilét &shté béré
shpenzimi i sé njéjtés sasi mjetesh) do mbeten pa pagesén e réné dakord.Né sistemet e centralizuara t& pagesave
ekziston entitet i centralizuar gé e bén ekzaminimin e nevojshém se si nuk pésoi realizimi i mé shume transaksioneve me
pérdorimin e sasisé€ sé njéjté té mjeteve. Né sistemet e decentralizuara té pagesave, njé entitet i tillé nuk ekziston, dhe
pér kété arsye shpenzimi i dyfishté i t& njéjtés sasi mjetesh éshté shumé e mundshme. Megjithaté, pérmes aplikimit té
teknologjisé sé€ bonove té shpérndara (zinxhiri kriptografik nga blloget - pér shembull bllokgein) arriti té tejkaloj kété

problem.
205 Nakamoto, Satoshi. (2008). “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System”, bitcoin.org. https://bitcoin.org/bitcoin.pdf.
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Bitkoini paré u "gérmua"® né janar té vitit 2009, kur u realizua edhe transaksioni i paré i

pagesés me Bitkoin dhe né té njéjtén kohé u bé i gasshém edhe softueri i cili duhej té jeté
né dispozicion pér té gené pjesé e skemés (rrjetit) Bitkoin®”. Vijuan disa vite me interes
shumé té vogél pér Bitkoinin, dhe pérgjithésisht pér monedhat digjitale, pér té arritur né
njé rritje té réndésishme né véllimin e tregtimit *®me kété monedhé digjitale nga fundi i
vitit 2012 dhe rrjedhimisht njé rritje né ¢mimin e saj dhe kapitalizimin e tregut. Sic pritej,
vitet e fundit Bitkoini kishte pjesén mé té madhe, edhe pse né rénie té vazhdueshme sa i
pérket pjesémarrjes né treg mes monedhave digjitale. Né gershor té vitit 2017, né
garkullim ishin 16.4 milioné Bitkoin, me njé kapitalizim tregu total prej rreth 48 miliardé
dollaré amerikané dhe pjesémarrje tregu prej rreth 45% né kapitalizimin e pérgjithshém té
monedhave digjitale®®® (burimi: https://coinmarketcap.com/currencies/views/all/). Disa
autoré kohén e paragitjes sé Bitkoinit e lidhin (né prag té krizés financiare globale) me
uljen e besimit né monedhat sovranekurse rritia mé e réndésishme e tregtis€ me
monedhat digjitale (nga fundi i vitit 2012 e tutje) lidhet me "kérkimin e fitimit" té
investitoréve, né kushtet e normave té interesit historikisht té uléta (Vondrackova,
2016).Njé arsye tjetér e vérteté e rritjes sé atraktivitetit té monedhave digjitale, né vitet e
fundit, lidhet me anonimitetin relativ té pjesémarrésve né skemén e monedhés digjitale
(BIS, 2015). Né& dy vitet e fundit (nga 2015) u shfaq njé monedhé digjitale e re, e quajtur
etereum (ethereum), qé u shndérrua né njé konkurrent té réndésishém té bitkoinit.
Etereumi konsiderohet si njé version mé i avancuar i Bitkoinit, i cili zotéron gjuhén e vet té
shkrimit, q& pérséri mundéson krijimin e kontratave komplekse smart?'?, aplikacioneve
autonome té decentralizuara, madje edhe monedhave té tjera digjitale. Léshimi i tij fillestar
dhe zhvillimi éshté financuar me Bitkoin, té siguruara pérmes procedurés sé ashtuquajtur
oferté fillestare pér monedhé (né anglisht. initital coin offering - ICO), pérmes sé cilés
etereumi i ardhshém (né até kohé ende jo ekzistues) u shkémbye (para shitjes) pér

206 Blloget jané té lidhura brenda njé zinxhiri kriptografik té bllogeve (qé pérdor bitkoinin) pérmes procesit té
ashtuquajtur "minieré" ose "gérmim". Me géllim gé té ruhet integriteti i zinxhirit kriptografik nga blloget,
secili bllok i ri i fituar pérmes "gérmimit" konfirmon integritetin e bllogeve té méparshme. Késhtu gé, secili
bllok patjetér té plotésojé disa kérkesa gé duhet t'i bashkéngjiten zinxhirit kriptografik té bllogeve (éshté e
nevojshme zgjidhja e algoritmeve komplekse matematikore). Béhet fjalé pér operacione komplekse dhe té
kushtueshme qé kérkojné pérdorimin e kompjuteréve té fugishém, mé sakté pajisje, me harxhim té
konsiderueshém té energjisé elektrike. Me zgjidhjen eventuale té enigmés komplekse té dhéné
matematikore "minieri" merr nj& numér té caktuar té bitkoinéve (numri i bitkoinéve, té& marré si shpérblim
pérgjysmohet c¢do katér vjet, kurse né filim merren 50 bitkoin) dhe zinxhiri kriptografik i bllogeve
pérditésohet pér té cilin jané té njoftuar té gjitha entitetet qé jané pjesé e skemés (rrjetit) té bitkoinéve.
Zgjidhja e detyrave matematikore éshté zakonisht njé e ashtuquaijtur si numri kriptografik i rastit (kodi) gé
duhet té plotésojé disa kushte té& ndérlikuara pér té siguruar lidhjen digjitale t& njé blloki me tjetrin dhe né
té njéjtén kohé éshté jashtézakonisht e véshtiré pér t'u hakuar dhe falsifikuar, g€ mos shkelet integriteti i
zinxhirit kriptografik i bllogeve dhe né pérgjithési besueshméria e skemés sé pérgjithshme té pérdorimit té
monedhave digjitale (né rastin konkret té bitkoinit). Burimi: Szczepanski, 2014.

27 Burimi: Centre for the Edge, Deloitte, Australia. “Bitcoin, Blockchain & distributed ledgers: Caught between promise and
reality”, https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/au/Images/infographics/au-deloitte-technology-bitcoin-
blockchain-distributed-ledgers-180416.pdf .

28 Tregtarét me monedha digjitale posedojné té ashtuquajturat kuletat digjitale, g& né thelb pérfagésojné adresa(pér
shembull: 1EDcAwz23CdxRVQQmMDvUILU8ynB3sdeMSk).Qé té mund tregtarét té trajtojné portofolin (kuletén) e tyre
pérdorin dy lloje té celésave (kode) - privat (kodin personal, qé t& mund té hapin portofolin) dhe publik, gé jep
vendndodhjen e sakté, gjegjésisht adresén e portofolios (celési publik shpesh heré ndryshohet). Tregtia me monedha
digjitale béhet népérmijet platformave tregtare.Tregtarét mé sé pari dérgojné njé kérkesé né rrjetin e monedhés digjitale
pér tregtim me njé numér té caktuar bitkoinésh, kurse transaksionet (mé sakté grupi i transaksioneve, i njohur gjithashtu
si njé bllok né rastin e zinxhirit kriptografik té bllogeve) duhet patjetér té konfirmohen nga "minatorét", pér té cilét u
diskutua mé sipér . Pérveg késaj, ekzistojné edhe té ashtuquajturat portet e pagesave, pérmes té cilave &shté e mundur
shkémbimi i monedhave digjitale me ato sovrane (Vondrackova, 2016). Shembull i njé porti pagese éshté BitPay.

209pgr shkak té ndryshimit té theksuar né cmimin e bitkoinit dhe monedhave té tjera digjitale, kapitalizimi i tyre né treg mund
té pésojé ndryshime té réndésishme, madje edhe né baza ditore.

ZOkontratat smart, jané protokolle kompjuterike qé lehtésojné, verifikojné dhe zbatojn€, pérmbushin (negociojné)
ekzekutimin e njé kontrate té caktuar, b&jné klauzola kontraktuale, pjesérisht ose plotésisht veté-ekzekutues dhe / ose
veté-pérmbushés. Pér kété arsye, kontratat smart konsiderohen mé té sigurta dhe mé té lira (me kosto mé té ulét)
krahasuar me negociatat tradicionale.
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Bitkoin. Ofertat fillestare t&€ monedhave u béné mjaft té popullarizuara, sepse shmangnin
ményrén konvencionale té€ sigurimit té mjeteve,a jané mjaft té ngjashme me ofertat
fillestare té letrave me vieré (né vend té letrave me vleré ose kapitalit, pronarét e
monedhave digjitale ende joekzistuese thuhet se posedojné té ashtuquajturat tokene
virtuale).Né kété ményré, sigurohet vetéfinancimi i skemave té€ monedhés digjitale, me c¢ka
arrihet njé shkallé e larté e veté géndrueshmérisé sé kétyre sistemeve.

Sfidat e pritshme pér bankat, bankat gendrore dhe organet rregullatore

Eshté e véshtiré té& supozohet se cfaré do té ishte roli dhe funksionimi i bankave
gendrore dhe ndérmjetésve financiaré (dhe veganérisht bankave), né njé boté ku éshté
mjaft e pérhapur pérdorimi i monedhave digjitale dhe teknologjia gé ata pérdorin. Mund té
pritet qé bankat té pérballen me sfida domethénése, njé proces shumé i mundshém i
shpérbérjes dhe ndryshimeve té réndésishme né mekanizmat e pagesés, kursimit dhe
gasjes né kredi. Zévendésimi eventual i monedhave sovrane me monedhat digjitale mund
té cojé né njé reduktim té detyrimeve pa interes té bankave gendrore, té cilat me siguri do
té kishin reaguar duke i zévendésuar ato me detyrime me interes dhe / ose thjesht do
lejonte zvogélimin e véllimit té bilanceve té tyre (e cfaré éshté ajo, pér shembull, pérplasje
e ploté me ményrén né té cilén bankat gendrore iu pérgjigjén krizés globale financiare dhe
pasojave té saj - népérmijet njé rritje drastike té véllimit té bilancit té saj). Rezultati
pérfundimtar do té ishte njé reduktim né fitimet e bankave gendrore, pér shkak té€ humbjes
sé té ardhurave nga sinjorazhi. Gjithashtu, skemat e monedhave digjitale mund té kené
efekte té réndésishme né (karakteri, struktura, hartimi dhe efektiviteti i instrumenteve)
zbatimin e politikés monetare nga bankat gendrore si emetues té monedhave sovrane dhe
né kérkesén pér agregat monetaré, gé para se gjithash éshté pércaktuar nga fushéveprimi
i kérkesave pér alokimin e rezervave té detyrueshme (pér shembull, nése dhe si kérkesat
pér alokimin e rezervave té detyrueshme mund té zgjerohen nga sistemet bankare né
skemat e monedhave digjitale) si dhe nga shkalla e lidhjes ekonomike dhe financiare mes
pérdoruesve té monedhave sovrane dhe pérdoruesve té monedhave digjitale (BIS, 2015).

Pavarésisht rritjes relative té zbatimit t&€ monedhave digjitale né vitet e fundit,
megjithaté edhe mé tej, skemat e monedhave digjitale né nivel global, i pranuan dhe i
pérdorin njé numér i vogél i pérdoruesve dhe akoma po pérballen me njé numér sfidash qé
mund té kufizojné rritjen e tyre né té ardhmen. Pér kété arsye, ndikimi i tyre né shérbimet
financiare dhe ekonominé né pérgjithési dhe né stabilitetin financiar dhe monetar deri mé
tani éshté modest, kurse disa autoré mendojné se né afat té gjaté, duke pasur parasysh
sfidat e shumta me té cilat pérballen, monedhat digjitale do t€ mbeten njé produkt i
pranuar nga njé numér i kufizuar pérdoruesish dhe do té mbeten né kufijté shérbimeve
kryesore financiare (BIS, 2015). Megjithaté, pritet gé teknologjia inovative mbi té cilén
bazohet pérdorimi i tyre té gjejé aplikime alternative dhe té pérmirésojé aspekte té
caktuara té sistemeve té pagesave dhe né pérgjithési infrastrukturén financiare,
vecanérisht né fushén e tejkalimit té nevojés pér krijimin e njé rrjeti té centralizuar
transaksionesh dhe kostove shtesé gé bart ai**'. Ndér té tjera, pérdorimi i monedhave
digjitale konsiderohet té keté njé ndikim té réndésishém né shérbimet e pagesave me
pakicé (pagesat ndérmjet personave fizik, tregtisé elektronike, pagesave ndérkufitare dhe
té ngjajshme), duke i béré ato mé té shpejta dhe mé té lira pér pérdoruesit e fundit

2pgrdorimi eventual mé i madh dhe mé i gjeré i monedhave digjitale (para se gjithash, teknologjia e bonove té shpérndara)
mund té ndryshojé dukshém pamjen e infrastrukturés financiare. Késhtu qé, kéto risi mund té kené njé ndikim té
réndésishém mbi pamjen dhe ményrén e regjistrimit té kolateralit té& IEné peng, regjistrimin e aksioneve, obligacioneve,
tregtimi me instrumentet derivative dhe mjeteve tjera, si dhe né zbatimin e pagesave, tregtimin, kliringun dhe barazimin.
Ndryshimet e tilla, nga ana e tyre, mund té rrezikojné mbijetesén e disa ofruesve tradicionalé té shérbimeve nga kjo
fushé, jo vetém né segmentin e shérbimeve té pagesave me pakicé, por edhe né fushén e pagesave me shumicé
(pérfshiré edhe nevojén nga funksionimi i depozituesve gendroré dhe barazimi i letrave me vleré)(BIS, 2015).
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(konsumatorét dhe shitésit),ndonése éshté ende shumé herét pér té vlerésuar si do té ishin
efektet né efikasitetin e sistemeve té pagesave, pérfshiré edhe rreziget e mundshme gé
lidhen me funksionimin e skemave té bazuara né monedhat digjitale dhe teknologjiné e
bonove té shpérndara. Domethéné, se né té ardhmen e afért pikérisht ndikimi i pérdorimit
té monedhave digjitale né sistemet e pagesave mund né njé faré mase té ndikojé né
bankat gendrore, si institucione pérgjegjése pér mbikéqyrjen dhe rregullimin e sistemeve té
pagesave. Nga ana tjetér, pérdorimi eventual mé i madh dhe mé i gjeré i monedhave
digjitale dhe teknologjia gé i mbéshtet mund té keté njé ndikim té réndésishém edhe mbi
fusha tjera me interes pér bankat gendrore - stabilitetin financiar dhe politikén monetare
(BIS, 2015). Njé pjesé nga rreziget e pérfshira né pérdorimin e monedhave digjitale jané té
ngjashme me ato gé lidhen me monedhat sovrane, vecanérisht kur pérdoren né formén e
parasé elektronike, por njé pjesé tjetér e rrezigeve jané specifike dhe rezultojné nga
karakteristikat e vecanta té€ monedhave digjitale dhe teknologjia inovative mbi té cilat jané
edhe té bazuara.

Rreziget pér pjesémarrésit né skemat e monedhés digjitale

Grafik108
Cmimi i Bitkoinit né dollaré amerikan dhe pérgindja e saj e pérditshme (majtas),
ndryshimet mujore dhe vjetore (djathtas)
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Ndryshimi i theksuar né ¢mimin e monedhave digjitale éshté njé rrezik i
réndésishém pér ata gé i zotérojné ato. Gjegjésisht, sic u pérmend mé sipér, vlera e tyre
bazohet vetém né besimin se ata né njé moment t&€ dhéné mund té shkémbehen pér
mallra dhe shérbime, ose pér njé sasi té caktuar té monedhés sovrane, qé pércakton
ofertén dhe kérkesén e kétyre monedhave digjitale. Né fillim té vitit 2013, pas fillimit té
tregtisé mé té madhe me Bitkoin, ¢mimi i Bitkoinit arriti rreth 10 dollaré amerikan (mé paré
¢mimi ishte mé pak se 1 dollaré amerikan dhe me njé ¢mim té tillé nuk kishte blerés té
interesuar), e né gershor té vitit 2017 té afrohet né nivelin e 3.000 dollaré amerikan pér 1
bitkoin. Né tre vitet e fundit (qershor 2014 - gershor 2017), ndryshimet ditore né ¢gmimin e
bitkoinit variuan nga -25% deri + 20%, dhe ndryshimet mujore nga -50% deri + 100%, qé
tregon njé ndryshueshméri té theksuar né ¢mimin e bitkoinit dhe rritjen e rrezigeve té
investimit nga investimi né kété monedhé digjitale. Por, nga ana tjetér, karakteristiké e
monedhave digjitale éshté korrelacioni i ulét i fitimeve té tyre me fitimet né klasat e
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mbetura té mjeteve té investimit, g€ né fakt vepron si njé proné térheqése pér ata
investitoré gqé analizojné investimet né monedhat digjitale dhe e analizojné si njé rimbushje
té njé portofoli tjetér t& mjeteve. Prandaj, na habit fakti gé né vitin 2016, rreth njé e treta
e Bitkoinéve ishin né pronési té individéve té cilét vetém "morén" Bitkoin, por kurré nuk u
"dérguan" Bitkoin pjesémarrésve tjeré né rrjet, kurse pakicé ishin pérdoruesit gé e
pérdornin Bitkoinin kryesisht si mjet pér pagesé®?. Kjo tregon se né mesin e bartésve
ekzistues té Bitkoinit, éshté zhvilluar perceptimi pér té si njé mjet investimi, qé praktikisht
do té thoté se motivi spekulativ éshté dominues pér pérfshirjen e tyre né skemat e
monedhave digjitale.

Rreziget nga mashtrimet?”®, sulmet e hakeréve té platformave pér tregtimin me
monedhat digjitale, rreziget operacionale né funksionimin e infrastrukturés gé mbéshtet
pérdorimin/tregtimin e monedhave digjitale, rrezikun e shlyerjes (té pranishém pér palét e
treta gé ofrojné shérbime lidhur me monedhat digjitale pér klientét e tyre), jané mjaft té
sigurta. Edhe pérkundér mbrojtjes kriptografike té té ashtuquajtura kuletat digjitale, prapé
se prapé ekziston rreziku nga ndérhyrjet e hakeréve né kuletat digjitale (portofolit) dhe
grabitjen e tyre. Teknologjia né té cilén bazohet pérdorimi i monedhave digjitale nuk éshté
imun ndaj problemeve®’* operacionale dhe problemeve tjera, e né vecanti jané té
theksuara rreziget nga sulmet e hakeréve né platformat pér tregti me kéto monedha, duke
pasur parasysh natyrén publike, té hapur dhe fleksibile t& skemave té monedhés digjitale.
Po ashtu, ngritja e nivelit té sigurisé dhe té sigurisé sé sistemit té pérgjithshém - skema e
monedhés digjitale dhe cilét do qofté pérmirésime tjera nuk béhen té centralizuara, por
béhen me njé formé té konsensusit té pjesémarrésve né skemé, gé mund té ngadalésojé
pérmirésimet e nevojshme dhe rrit cenueshmériné e sistemit té pérgjithshém?'>. Sé fundi,
mungesa e njé strukture té garté ligjore, né aspektin e té drejtave dhe pérgjegjésive té
paléve té veganta té pérfshiré né transaksionet me monedha digjitale thekson dhe rrezikun
ligjor. Rreziget e tilla, né fakt, veprojné si faktoré kufizues pér njé zgjerim masiv té shkallés
sé pranueshmeérisé sé monedhave digjitale.

Anonimiteti relative (ose edhe pseudo-anoniminiteti) mbajtésit e monedhave
digjitale i bén térheqése pér pérdorim né aktivitetet gé lidhen me larjen e parave,
financimin e terrorizmit, mashtrimit dhe evazionit fiskal dhe né aktivitete tjera kriminale.
Kjo para se gjithash varet nga ajo se sa (e sofistikuar dhe e mbrojtur nga sulmet e
hakeréve) dhe cfaré evidence e té dhénave pér transaksionet me té dhéna digjitale ruhet

212 Byrimi: Baur, Hong u Lee:,Virtual currencies: Media of exchange or speculative asset?", SWIFT institute working papers
nr.2014-007, qgershor té vitit 2016, né dispozicionhttps://www.swiftinstitute.org/wp-content/uploads/2016/06/Bitcoin-
Baur-et-al -2016-SWIFT-FINAL.pdf.Né kété material, ndér té tjera konstatohet se rritja e kérkesés pér monedha digjitale
nga pérdoruesit e mundshém, pér shkak té veté dizajnit t& skemave ndikon né rritjen e gmimit té tyre, gé mé tej térheq
investitorét spekulativé dhe ndikon edhe mé tej né rritjen e kérkesés, gé né thelb e kufizon pérdorimin e monedhés
digjitale si mjet kémbimi pér mallra dhe shérbime (dmth pér géllime pagesore).

213 pgr shembull, éshté i njohur mire rasti me OneCoin (anglisht OneCoin), qé megjithése u ngjan modeleve té& monedhave
digjitale, megjithaté, né thelb pérfshin elementé té skemave mashtruese piramidale (té ashtuquajtura né anglisht pony).
Pjesémarrésit né kété skemé jané té udhéhequr té besojné se "gérmojné" dhe investojné né monedhén digjitale
(OneCoin), e madje edhe veté organizata OneCoin (pér pérfagésuesit gendror u vértetua se edhe mé herét kané gené té
pérfshiré né skemat piramidale), pretendon pér veten se merret me shitjen e materialeve edukative pér tregti.Né shumé
vende (pér shembull: Itali, Indi, Gjermani,Belize), jané ndérmarré procedura ligjore pér té hetuar dhe madje pér té
ndaluar aktivitetet e rrjetit t&€ OneCoin. Aktualisht, kéto t&€ OneCoin nuk mund té shkémbehen pér asnjé monedhé tjetér,
kurse mé paré konvertimi i tyre béhej pérmes tregut té brendshém (me kufijté e pércaktuar ditor), organizuar né kuadér
té skemés OneCoin, e cila né janar té vitit 2017 u mbyll pa ndonjé njoftim.Burim: https://cointelegraph.com/news/one-
coin-much-scam-onecoin-exposed-as-global-mim-ponzi-scheme

Késhilli pér mbikéqyrjen e stabilitetit financiar né SHBA (né anglisht: Financial Stability Oversight Council -

FSOC) né raportin e tij vjetor té vitit 2016 tregon vonesa té réndésishme né tregtiné me bitkoin, si dhe njé

séré transaksionesh té pasuksesshme me kété monedhé digjitale (burimi: Financial Times, June 22, 2016,

“Regulators say bitcoin poses ‘financial stability risks”).

25 Burimi: Committee on Payments and Market Infrastructures, Bank for International Settlements (2015). “Digital
currencies”, http://www.bis.org/cpmi/publ/d137.pdf p.p. 15.
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né skemat e monedhés digjitale (mé sakté, né teknologjiné e bonove té shpérndara),
mundésia e tregtisé sé liré ndérkufitare me monedhat digjitale dhe konvertimi i tyre né
monedha sovrane, si dhe nga pérfshirja e paléve té treta - ofruesve té shérbimeve pér
klientét e tyre né fushén e monedhave digjitale (mé saktésisht pérputhshmériné e tyre me
standardet pér parandalimin e larjes sé parave dhe financimin e terrorizmit).

Duke e pasur parasysh faktin se monedhat digjitale jané sferé e parregulluar, kurse
né nivel global ende nuk ekziston njé agjendé e qarté se né cilin drejtim dhe véllim do té
rregullohej pérdorimi i kétyre monedhave, mbajtésit e monedhave digjitale duhet té jené té
vetédijshém edhe pér ekzistencén e njé rreziku*® té réndésishém rregullator. Né vecanti,
futja e mundshme e kufizimeve rregullatore mé té médha né pérdorimin dhe ményrén e
funksionimit té skemave té monedhave digjitale mund edhe mé tej té shkaktojé realizimin
e rrezikut té investimeve,gjegjésisht duke ndikuar negativisht né c¢mimet e kétyre
monedhave,e madje mund té rrezikojné ekzistencén e disa prej tyre dhe / ose platformave

perms sé cilave tregtohet me monedha digjitale*"’.

Banka popullore, né disa raste, népérmjet njoftimeve publike vuri né dukje rreziget
e investimeve dhe tregtimin me monedhat digjitale. Gjithashtu, sipas rregullores dhe
ekzistencés sé té ashtuquajturit regjimi devizor,hapja,gjegjésisht mbaijtja e llogarive jashté
vendit éshté e pércaktuar me njé vendim té vecanté e sjellé nga Banka popullore, ku me
¢rast banorét (persona juridiké ose fizik€) té Republikés sé Magedonisé nuk mund té
hapin,gjegjésisht té€ mbajné llogari jashté vendit,e as té rruajné parané kéto llogari, pérveg
né kushte té vecanta, té tilla si mbi bazé té géndrimit té rregulluar mé gjaté se tre muaj
ose gjaté marrjes sé njé vizé pune jashté vendit, dhe kushteve té tjera té pércaktuara né
vendimin né fjalé. Pér kété arsye, ekzistojné kufizime rregullatore pér rruajtjen e parave né
llogarité jashté vendit (pérfshiré investimet né monedhat digjitale) si dhe pér transferimin e
mjeteve nga jashté né llogarité bankare né Republikén e Magedonisé (té cilat do té kishin
origjinén nga konvertimi i nj¢ monedhe digjitale né njé monedhé té caktuar sovrane, pér
shembull euro ose dollaré). Megjithaté, duhet té kihet parasysh se tek zinxhirét
kriptografiké publiké té bllogeve, ndérlidhet nevoja/roli i bankave dhe né pérgjithési
bartésve té qarkullimit pagesor, me cka kushdo qofté (pérfshiré dhe entitetin qé zotéron
njé portofol digjital)mund té marré bazén e zinxhirit kriptografik té bllogeve, me té gjitha

216 Institucione té caktuara té BE-sé né disa raste dhe né forma té ndryshme kané deklaruar piképamjet dhe
mendimet rreth monedhave digjitale dhe rregullimin e tyre né t&€ ardhmen. Ndér té tjera, banka gendrore
Europiane, organi bankar Europian, komisioni Europian dhe komiteti pér ¢éshtjet ekonomike dhe monetare
né raportet e tyre ose né deklaratat zyrtare kané paragitur pikEépamjet mbi pérparésité dhe rreziget nga
pérdorimi i monedhave digjitale dhe rregullimin e tyre né té ardhmen, e né vitin 2016 edhe parlamenti
Europian miratoi (jo té detyrueshme) rezolutén pér keto monedha me té cilat, ndér té tjera, kérkon nga
komisioni Europian té krijohet njé grup pune i cili do té monitorojé zhvillimin e skemave pér monedhat
digjitale. Lidhur me kété té fundit, né vitin 2017, komisioni Europian formoi té ashtuquajturén konsorcium
pér monedhat digjitale dhe "uebin e zi" (né anglisht: Digital Currency and Dark Web Consortium), i quajtur
Titanium, géllimi kryesor i té cilit éshté parandalimi i aktiviteteve kriminale dhe terroriste té lidhura me
pérdorimin e monedhave digjitale dhe i ashtuquajtur ueb i zi (né anglisht: dark web or darknet market), si
dhe zhvillimin e drejtimeve dhe udhézimeve pér ruajtjen dhe pérpunimin e té dhénave, informacioneve dhe
njohurive, dhe té ngjashme. Né korrik té vitit 2016, komisioni Europian paragiti njé rishikim té direktivés sé
katért Europiane pér parandalimin e larjes sé parave, me té cilén ndér té tjera vendoset njé detyrim pér
ofruesit e shérbimeve gé lidhen me kuletat digjitale dhe tregtimin e valutave digjitale pér kryerjen e
analizave té thella pér klientét e tyre dhe pér raportimin e transaksioneve té dyshimta tek autoritetet dhe
organet pérgjegjése, gé do té kontribuonte né reduktimin e anonimitetit relativ, pér momentin i pranishém
né skemat e monedhave digjitale. Aktivitete té caktuara pér rregullimin e monedhave digjitale jané vérejtur
edhe né vende té vecanta, té tilla si né Gjermani, Republikén Ceke, Kiné (Vondrackova, 2016).

27pgrdorimi i bitkoinit si monedhé digjitale mé e pérhapur, éshté e legalizuar si mjet pér pagesé né disa vende, por né té
tjerat vende pérdorimi i tij nuk éshté i rregulluar aspak, dhe né vendet e treta éshté e ndaluar né ményré eksplicite pér
pérdorim ose kufizohet né ményré implicite né pérdorimin e saj né operacionet e pagesave né vend, si¢ €shté rasti me
Republikén e Magedonisé.
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llogarité dhe transaksionet e béra deri né momentin e marrjes (shkarkimit) dhe ta rruaj pér
vete (me fjalé té tjera, transaksionet pér blerjen dhe shitjen e monedhave digjitale dhe pér
blerjen dhe shitjen e mallrave me monedha digjitale mund té béhen pa ndérmjetésimin e
bankave). Monedhat digjitale nuk pérmenden né rregulloret vendore dhe nuk duhet té
identifikohen me paraté elektronike né kuptim té ligjit mbi garkullimin pagesor.

Pérdorimi i Bitkoinit si monedhé digjitale mé e pérhapur,éshté e legalizuar si mjet
pér pagesé né disa vende, por né té tjerat vende pérdorimi i tij nuk éshté i rregulluar
aspak,dhe né vendet e treta éshté e ndaluar né ményré eksplicite pér pérdorim ose
kufizohet né ményré implicite né pérdorimin e saj né operacionet e pagesave né vend, si¢
éshté rasti me Republikén e Magedonisé.
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