| Raporti i politikés monetare pér tremujorin e treté 1& vitit 2010

| FJALA E GUVERNATORIT

Ecuria e ekonomisé shqiptare gjaté tremujorit t& treté ka konfirmuar linjat
kryesore t& zhvillimit t&€ véna re né gjysmén e paré té vitit, duke u karakterizuar
nga pérmirésimi gradual i kérkesés agregate, ulja e primeve t& rrezikut dhe
konsolidimi i stabilitetit makroekonomik. N& pérputhje me projeksionet tona,
rritia ekonomike éshté fugizuar dhe baza e saj duket se éshté zgjeruar; inflacioni i
¢mimeve t& konsumit dhe pritiet pér t€ jané ankoruar afér objektivit t& synuar nga
Banka e Shqipérisg; pozicioni i jashtém i ekonomisé shgiptare éshté pérmirésuar
dhe kursi i kémbimit paraqgitet mé i stabilizuar, ndérkohé qgé likuiditeti i sistemit
éshté rritur dhe normat e interesit kané ardhur né pérgjithési né rénie.

Kéto zhvillime reflektojng, ndér t& tiera, edhe politikat makroekonomike
t&¢ ndjekura gjaté késaj periudhe. Politikat monetare dhe fiskale kané
synuar gé&, né ményré t& koordinuar, t& stimulojné kérkesén agregate dhe
rritien ekonomike, por duke garantuar njékohésisht ruaijtien e ekuilibrave
makroekonomiké. Rishikimi né muaijin korrik i buxhetit t& shtetit pér vitin 2010
e vuri theksin te marrja e masave pér ruajtien e géndrueshmérisé afatmesme
dhe afatgjaté fiskale, duke nénkuptuar, né t& njgjtén kohg, nié stimul mé té
vogél fiskal né periudhén afatshkurtér. Ky rishikim i hapi rrugén lehtésimit
t& politikés monetare népérmiet ulies me 0.25 piké pérgindjeje t& normés
bazé té interesit, duke iu dhéné kushteve monetare trajtat mé stimuluese né
historiné e vendit gjaté dekadés sé fundit.

Megijithaté, sfidat me t& cilat pérballet ekonomia shgiptare dhe agjentét
ekonomiké mbeten t&¢ médha. Ndonése pozitiv, ritmi i rritjes ekonomike duket
se éshté i pamjaftueshém pér t& prodhuar njé pérmirésim t& genésishém né
tregun e punés dhe né uljen e papunésisé. Po késhtu, géndrueshméria e rritjes
ekonomike mbetet e brishté né periudhén afatshkurtér. Mbéshtetja e saj né
kérkesén e huaj dhe né rritien e eksporteve mund t& jeté e pamjaftueshme né
kontekstin e perspektivés jo t& konsoliduar t&€ ekonomisé botérore. Gjithashtu,
tkurria e stimulit fiskal do t& kérkojé njé kontribut mé té larté té sektorit privat
né rritien ekonomike, duke nxjerré né plan t& paré sjellien e konsumatorit dhe
té biznesit shqiptar, si dhe duke theksuar rolin e kredisé bankare né financimin
e tyre. Vendosja e ekuilibrit t& duhur midis nxitjes afatshkurtér dhe stabilitetit
afatgjaté, do té kérkojé kurajo dhe vémendije t& vecanté pér politikébérésit.
Nxitja e rrities afatgjaté ekonomike do t& kérkojé mé sé pari vijimin e reformave
strukturore, té cilat duhet t& synojné zgjerimin e ritmit té rrities potenciale té
vendit dhe forcimin e géndrueshmérisé sé tij makroekonomike.

Mé lejoni g€, né vijim, t& prek mé né detaje disa nga ¢éshtijet e parashtruara,
duke filluar s& pari me njé pasqyré t& shkurtér t& zhvillimeve mé t& fundit né
ekonominé botérore.
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Rikuperimi i aktivitetit ekonomik né rang botéror ka vijuar mé tej né
tremujorin e dyté t& vitit, ndérkohé qé t&é dhénat indirekte apo paraprake
tregojné pér ritme mé t& zbehta té rritjes sé tij gjaté tremujorit t& treté. Zhvillimet
e ardhshme ekonomike jané t& rrethuara nga pasiguri t& shtuara mbi efektet
e térheqjes sé& stimulit fiskal dhe mbi shéndetin e sektorit privat t& ekonomisé.
Rritja né ekonomité e zhvilluara dhe né partnerét tané kryesoré tregtaré ka
gené e moderuar, e kushtézuar nga korrektimi i bilanceve t& sektorit privat,
nga ecuria e dobét e kredisé dhe e tregut t& punés, si dhe nga niveli i ulét i
besimit konsumator. Presionet inflacioniste mbeten t&€ dobéta, ndérsa tregjet
financiare kané vijuar té shfagin luhatshméri té larté, né pérgjigje té shgetésimit
pér ecuriné e ardhshme ekonomike dhe pér géndrueshméring afatgjaté t&
treguesve fiskalé. Né aspektin politik, ruaijtja e koordinimit makroekonomik
né nivel botéror dhe mbaijtja e kanaleve t& hapura t& lévizies sé mallrave,
té kapitalit dhe té teknologjisg, shihen si masa prioritare pér t&€ shmangur
njé recesion t& dyté. Nga njé lévizje e tillé do t& pérfitojé padyshim edhe
ekonomia shqgiptare, e cila mbetet nj¢ huamarrése neto né tregjet botérore
dhe e cila ka pérfituar nga rritja e kérkesés dhe e tregtisé botérore né formén
e eksporteve t& shtuara t& saj gjaté vitit 2010.

Pérkundreit kétyre zhvillimeve dhe i ndikuar né njé¢ masé t€ madhe prej tyre,
aktiviteti ekonomik né vend é&shté karakterizuar nga njé rritje progresive gjaté
kétij viti. Sipas t& dhénave té raportuara nga INSTAT-i, rritja vjetore e prodhimit
t& brendshém bruto rezultoi 3.3% né tremujorin e dyté té vitit, duke gené
dukshém mé e larté se norma 2.0% e shénuar né tremujorin e paré té vitit. Kjo
rritie &shté mbéshtetur kryesisht nga kérkesa e jashtme e ekonomisé, ndérkohé
qé kérkesa e brendshme duket se ka patur njé ecuri mé t&€ géndrueshme. Ajo
éshté reflektuar né njé ecuri krahasimisht mé t&€ miré té sektorit t& industrisé,
vecanérisht t& néndegéve té tij t& lidhura me eksportin. Sektori i ndértimit
dhe ai i shérbimeve kané |évizur né kahe t& kundérta: pérmirésimi gradual i
kérkesés s& brendshme ka nxitur rritien e métejshme t& akfivitetit né sektorin
e shérbimeve, ndérkohé qé zhvillimet né sektorin e ndértimit vazhdojné t&
kushtézohen nga njé kérkesé e pakét né tregun e pasurive 1€ paluajtshme,
burime t& limituara t& financimit dhe probleme strukturore t& lidhura me
rregullimin e tij. Treguesit ekonomiké e financiaré indirekté, sugjerojné se
rritjia ekonomike ka vijuar me ritme t€& ngjashme edhe gjaté tremuijorit t& treté.
Ndikimi mé i dobét i stimulit fiskal dhe tendencat zgjeruese té deficitit tregtar
duken se jané kompensuar nga njé ecuri e miré e turizmit né kété periudhé.

Zhvillimet mé pozitive né aktivitetin ekonomik né tremujorin e dyté té
vitit jané pasqyruar edhe né tregun e punés. Ndonése niveli i papunésisé
géndroi thuajse i pandryshuar né nivelin 13.8%, rritja e aktivitetit né sektorin
e industrisé dhe t& shérbimeve ka rritur nivelin e punésimit né vend me 1.8%.
Megijithaté, dinamika e kétyre treguesve éshté mé pak inkurajuese krahasuar
me periudhén para tremujorit t& fundit t& vitit 2008.

Analiza e aktivitetit ekonomik sipas komponentéve té kérkesés agregate,
mundéson njé gjykim mé t& ploté mbi zhvillimet aktuale dhe t& pritshme
ekonomike. Sikurse sugjerohet nga treguesit e disponueshém, aktiviteti
ekonomik gjaté tremujorit t& dyté &shté rritur né pérgjigje té forcimit t& kérkesés
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sé jashtme, ndérkohé qé vlergsimet pér kérkesén e brendshme déshmojné pér
njé ecuri mé pozitive t& konsumit privat, pér rritje t€& investimeve private dhe
pér njé kontribut pozitiv t& sektorit publik, ndonése né nivele mé t&€ moderuara
krahasuar me njé vit mé paré. Duke faktorizuar njé zbutje t& métejshme té
stimulit fiskal, kéto zhvillime vlerésohen se jané mbartur edhe gjaté tremujorit
té treté.

*  Megijithése treguesite konsumit privat jané shpesh kontradiktorg, tabloja
e pérgjithshme tregon pér njé ecuri mé t& miré té tyre né krahasim me
tremujorin e paré té vitit. Késhtu, rritja e pagés mesatare dhe e nivelit
t& punésimit, rritja e importit t& mallrave t&€ konsumit dhe pé&rmirésimi
i ndjeshém i indeksit t& besimit t& konsumatoréve, mbéshtesin dhe
sinjalizojné rigjallérimin e konsumit né tremujorin e dyté dhe & treté t&
vitit. Nga ana tjetér, rénia e métejshme e remitancave dhe kontraktimi
i kredisé konsumatore, rénia e indeksit t& tregtisé me pakicé, si dhe
rritja e prirjes sé konsumatoréve pér t& kursyer, sugjerojné se ritmet e
rrities s& konsumit mbeten nén nivelin e pritshém.

*  Gjaté sé& njgjtés periudhég, investimet private vlerésohet t& kené patur
ritme pozitive rritjeje, sikurse tregohet nga rritja e nivelit t& shfrytézimit
t&¢ kapaciteteve, rritja e importit & mallrave kapitale dhe ecuria mé
e miré e kredisé pér investime. Rritja e métejshme e investimeve né
ekonomi éshté e lidhur né ményré reciproke me financimin me kredi
nga sistemi bankar, por, né analizé t&€ fundit, ajo do t& varet nga ecuria
e kérkesés s& brendshme dhe e asaj t& huaj pér mallra dhe shérbime
shqiptare. Rritja graduale e normés sé shfrytézimit t& kapaciteteve né
ekonomi, ashtu sic raportohet nga vrojtimet e biznesit, tregon se né
kushtet aktuale hapésirat pér shtimin e investimeve private po vijné
duke u rritur.

* Politika fiskale ka gené mé e kujdesshme gjaté kétij viti, e kushtézuar
nga ngushtimi i hapésirave & zgjerimit fiskal dhe nga afrimi i nivelit
t& borxhit publik prané kufirit prej 60% t& PBB-s&. Megijithése sektori
publik ka dhéné njé kontribut pozitiv né mbéshtetien e aktivitetit
ekonomik, treguesit fiskalé flasin pér nig ndikim mé t& vogél t& tij
né rritien ekonomike. Nga ana tietér, rishikimi né muajin korrik i
buxhetit t& vitit 2010, i cili pércaktoi njé reduktim t& shpenzimeve dhe
t& deficitit buxhetor me pérkatésisht 10% dhe 23%, &shté shprehije
e angazhimit t& autoritetit fiskal pér ruajtien e stabilitetit ekonomik.
Siellia e kujdesshme e geverisé gjaté teté muajve t& paré té vitit
éshté materializuar né rénien vijetore t&€ shpenzimeve publike dhe né
reduktimin e deficitit buxhetor. Vlera e tij prej 23.2 miliardé lekésh
éshté brenda nivelit t& parashikuar né buxhet dhe rreth 51% mé e ulét
né krahasim me vitin e kaluar.

* Ritmet e larta & rrities s& eksporteve dhe ecuria e pérmbajtur e
importeve kané pércaktuar njé kontribut pozitiv t€ kérkesés sé jashtme
né rritien ekonomike né tremujorin e dyté té vitit. Ndérkohé, t& dhénat
e tregtisé sé jashtme pér muaijt korrik-gusht déshmojné pér zbutjen e
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ritmeve 1é rritjes vietore t& eksporteve dhe pér norma pozitive té rritjes
vietore t& importeve, duke u pasqyruar né zgjerimin e deficitit tregtar
pér kété periudhé. Rritja e eksporteve gjaté vitit 2010 éshté ndikuar
nga pérmirésimi i ekonomisé botérore dhe konjuktura favorizuese e
¢mimeve né tregjet ndérkombétare, nga kursi i néncmuar i kémbimit,
nga pérpjekjet e veté bizneseve shqiptare pér zgjerimin e tregjeve
t&¢ tyre, por edhe nga disa faktoré me natyré t& pérkohshme apo
kalimtare. Pér kété arsye, nxitja né ményré t& géndrueshme dhe
afatgjaté e eksporteve kérkon ndérmarrjen e reformave strukturore né
funksion t& rrities sé konkurrueshmérisé sé ekonomisé shqiptare. Kjo
do t'i shérbente kalimit drejt nj¢ modeli mé t& géndrueshém té rritjes
ekonomike dhe, njékohésisht, do t& ulte varésiné nga burimet e huaja
t& financimit.

Analizat tona t& treguesve monetaré konkludojné se zgjerimi i parasé né
ekonomi éshté né pérputhje me kérkesén e agjentéve ekonomiké pér mjete
monetare, duke mos krijuar premisa pér presione inflacioniste né t& ardhmen.
Rritja mesatare e agregatit M3 né periudhén korrik-gusht rezultoi 11.2%,
duke gené né linjé me rritien e aktivitetit ekonomik né terma nominalé dhe
forcimin e besimit né sistemin bankar. Ajo é&shté kushtézuar kryesisht nga
rritja e mjeteve valutore neto t& sistemit né kété periudhé. Ndérkohég, rritja
vietore e kredisé pér sektorin privat shénoi mesatarisht 9.8%, duke géndruar
prané normave té regjistruara né tremujorin e méparshém. Edhe pse situata
e miré e likviditetit dhe pérmirésimi i bilanceve t€ bankave kané zgjeruar
ofertén bankare dhe kané shtuar hapésirat pér rritien e kreditimit, zhvillimet
né kredidhénie vijojné t& jené t& moderuara. Problemet e kreditimit jané
shtjelluar gjerésisht né raport dhe duket se pérmblidhen mé s& shumti né
kérkesén e ulét t& ekonomisé dhe né mungesén e projekteve t& vlefshme pér
t€ kredituar. Nga ana tjetér, edhe oferta e sistemit bankar dhe kushtet e saj
paragiten mé té shtrénguara. Banka e Shqipérisé éshté duke analizuar t&
giitha dimensionet e kétij problemi dhe, sé bashku me sistemin bankar, éshté
duke vlergsuar masat e nevojshme gé& mund t'i shérbejné rritjes sé kreditimit
né pérputhje me nevojat ciklike e strukturore t& ekonomisé.

Zhvillimet ekonomike e monetare té shtjelluara mé sipér kané prodhuar njé
ambient me presione & pérmbajtura inflacioniste. Inflacioni mesatar vietor né
tremujorin e treté t& vitit rezultoi 3.4%. N& kushtet e rritjes sé ekonomisé nén
potencialin e saj, si dhe né mungesé t& presioneve inflacioniste me natyré
monetare, ecuria e inflacionit né kété tremujor &shté ndikuar né njé masé té
madhe nga rritja e gmimeve t& administruara. Efekti i rritjes s& kétyre gmimeve
né inflacionin total rezulton 1 piké pérgindjeje. N& mungesé & efekteve té&
raundit t& dyté, veprimi i kétij faktori pritet t& jeté kalimtar, ndérkohé qgé
presionet inflacioniste gé burojné nga kérkesa e brendshme mbeten t&
pérmbaijtura. Nga ana tjetér, néncmimi i monedhés vendase ka ardhur né
rénie, duke balancuar rritien e cmimeve 1& léndéve té para né tregjet botérore
dhe rritien e inflacionit né vendet kryesore partnere.

Mungesa e presioneve inflacioniste né horizontin kohor afatmesém dhe
notat e pérmbaitura t& politikés fiskale kané krijuar hapésirat pér ndjekjen
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e njé politike monetare stimuluese, né funksion t& mbéshteties sé akfivitetit
ekonomik. N& muaijin korrik, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés s& Shqipérisé uli
me 0.25 piké pérgindjeje normén bazé t& interesit, duke e cuar até né nivelin
mé t& ulét historik prej 5.00%. Né t& njgjtén kohé&, Banka e Shqipérisé ka
vijuar t& furnizojé sistemin bankar me fondet e nevojshme pér funksionimin
normal t& tregjeve t& parasé dhe pér rritien e ndérmjetésimit financiar né
ekonomi. Situata e miré e likuiditetit ka lehtésuar pércjellien e shpejté & uljes
s& normés bazé né normat e interesit né tregun ndérbankar dhe né tregun
primar, duke krijuar premisa pér reflektimin e kétij veprimi edhe né normat e
tiera té& interesit né ekonomi.

Banka e Shqipérisé gjykon se presionet inflacioniste mbeten t& kontrolluara
pérgjaté horizontit t& veprimit t& politikés monetare; veprimiifaktoréve t& ofertés
pritet t& balancohet nga presionet né kahun rénés, té kushtézuara nga ecuria
e kérkesés né ekonomi. Projeksionet pér inflacionin dhe pritjet inflacioniste
vazhdojné té jené t& ankoruara rreth objektivit & Bankés sé Shqipérisé. Né
kéto rrethana, Banka e Shqipérisé vleréson se kushtet monetare né ekonomi
jané té pérshtatshme pér té siguruar arritien e stabilitetit t& gmimeve né afat
t& mesém dhe, né & njéjtén kohg, pér t& mbéshtetur zhvillimin e métejshém
t& ekonomisé vendase. Né t& ardhmen, Banka e Shqipérisé do té vazhdojé
t&¢ ndjeké njé politiké t& kujdesshme monetare, né pérgjigje té zhvillimeve
ekonomike dhe monetare t& faktuara dhe t& pritura, duke krijuar kushtet e
duhura monetare pér pérmbushjen e objektivit t& inflacionit dhe pér ruaitjen
e géndrueshmérisé makroekonomike.
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