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JCR Eurasia Rating, periyodik gézden gecirme siirecinde Arnavutluk Cumhuriyeti’nin Uzun
Vadeli Yerel ve Yabanci Para Notlarini ‘BB+/Pozitif’, Kisa Vadeli Yerel ve Yabanci Para
Notlarint ise ‘B/Stabil’ olarak teyit etmistir.

Arnavutluk ekonomisi, i¢ talep ve enertji yatirimlarinin 6nciilik ettigi buytk 6lcekli altyapi
projeleriyle istikrarli, 1limli, ancak potansiyel kapasitesinin altindaki olarak biyime
gostermektedir. Makro gérintim, 6zellikle cari acik ve yiiksek kamu borglart gibi yapisal konular,
ilk alan i¢in nispeten hizl bir sekilde, diger konu icin ise daha kademeli bir sekilde diizelmektedir.
Arnavutluk Merkez Bankast’nin para biylimeyi tesvik edici para politikasint koruma yéniindeki
istikratlt durusu ve politika faizlerini %1 seviyesinde ¢ekmesi; yurt ici talebi desteklemekte ve
yavas bir gelisim sergilemeye devam etse de yerel para kredi biiyiimesinin genislemesine yardimect
olmaktadir. Arnavutluk'un tlke notu, Avrupa Komisyonunun Haziran ayinda yapilacak olan
Avrupa Konseyi toplantisinda tlkenin AB tdyeliginin gériastlmesi 6nerisiyle giiclenen kabul
stirecinden Ust diizeyde faydalanmaktadur.

Makro kosullarda ve destekleyici politik gelismelerin dikkate deger etkisine ragmen, ekonomi
cesitli faktorler tarafindan baskilanmaktadir. Yiiksek issizlik ve nispeten yavas reel gelir artist, hane
halki talebinin ekonomiyi destekleyici kapasitesini sinirlandirmaktadir. Birtakim ilerlemeye karsin
kamu borcunun cok yiksek diizeyde seyretmesinin yant sira merkezi hitkiimet bor¢lanma
araclarinin sermaye piyasalarindaki yiksek payz, ilgili piyasadan énemli Slctide likidite cekmekte
ve bankacilik kaynaklarinin bu alana yonelmesinde etkili olmaktadir.

Arnavutluk hitkimeti, IMF ile yuriitilmis olan Genisletilmis Fon Programi ve AB tyelik stirecine
rehberlik eden fasillarin sagladigt yonlendirmelerin katkisiyla, cesitli alanlarda yapisal reformlara
oncelik vermistir. Ancak, ekonominin rekabetciligini artirmak ve uzun vadeli canlihigs saglamak
icin, 6zellikle tahsili gecikmis alacaklarin tasfiyesine iligkin yasal diizenlemeler, rekabet hukuku,
kamu y6netimi kurumsal yonetisim ¢ercevesinde daha fazla ilerleme saglanmasinin 6nemli oldugu
cok sayida alan belitlenmistir. Uzun vadeli beklentiler acisindan ise, son derece stnirh diizeydeki
nifus artist, demografik yapt ve dis gé¢ egilimi, ekonomik olmayan belirleyici faktorler arasinda
yer almaktadir.

Arnavutluk ekonomisinin karstlastigt bazt riskler arasinda cari islemler acig1, butce
stkilastirmasinin  yavaslamast, gelismekte olan piyasalara iliskin kiresel finansal yatirim
yonelimlerinin degisimi ve tilkeler arast risk geciskenligi etkileri sayilabilir. Cari islemler aciginin
yonetilmesi ve yatirimlarin strdirilmesinde temel reformlar ve AB'ye katlim konusunda
kaydedilen iletlemeye y6nelik cabalarin son derece etkili olmast 6ngorilmektedir.

Bankacilik sektérinin yitksek TGA oranlan, aktiften silinme, tahsilatlar ve icra iflas kanunu ve
ilgili diizenlemelerde yapilan reformlar ve degisikliklerin konsolide etkisi ile diistiis gdstermistir.
Ayrica, sektoriin 6nde gelen bankalart yitksek 6deme giicti ve likiditeye sahip bir yapiya sahip olup
6ne cikan riskleri yonetebilecek igin sermaye yapisina sahiptir. Sektoriin kredi biiytimesinin,
altyapt projelerinden ve kamu-6zel sektor ortakhigt modeli ile yiritilmesi beklenen potansiyel
projelerinden faydalanmasi beklenmektedir.

Arnavutluk'un ekonomik buyiimesinin, i¢ talepten ve pozitif digsalltk potansiyeline sahip altyap:
projelerinden artan destekle mevcut seyrini korumast beklenmektedir. Hikiimetin katt bir mali
konsolidasyon programi ve kamu borcunun GSYIH'ye oranini yonetme kapasitesi, borglanma
maliyetlerindeki gelismeler, AB tyelik siirecinden kaynaklanan politik ve ekonomik ¢apalar ve
tiiketici giiven egilimi 6ntimiizdeki donemlerde izlenmeye devam edilecektir.

Derecelendirme neticeleriyle ilgili daha fazla bilgi Kux:ulu§urnuzun http:/ /www jcter.com.tr
adresinden saglanabilir veya Kurulusumuz analisti Sn. Ozgiir Fuad Engin, CFA ile iletisim
kurulabilir.
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