l. FiALA E GUVERNATORIT

Ekonomia shgqiptare ka patur njé ecuri pozitive gjat€ gjasht€émujorit t€ dyté t& vitit 2010.
Aktiviteti ekonomik ka vijuar t€ shénojé rritje, ndérkohé g€ balancat kryesore
makroekonomike jané€ pérmirésuar dhe primet e rrezikut e normat e interesit né tregjet
financiare kané réné. Rritja ekonomike gjaté vitit 2010 &shté mbéshtetur kryesisht nga
kérkesa e huaj pér mallrat e shérbimet shqiptare, ndérkohé g€ megjithé zhvillimet pozitive,
ecuria ¢ konsumit dhe e investimeve né vend mbetet e dobét. Presionet inflacioniste mbeten
té kontrolluara, si pasojé e ekzistencés s€ kapaciteteve t€ lira né ekonomi dhe e pritjeve t&
ankoruara inflacioniste. Zgjerimi 1 shpejté i eksporteve dhe rritja e moderuar e importeve
kané sjellé njé pérmirésim té deficitit tregtar dhe t€ atij t€ llogaris€ korrente, duke ndihmuar
né balancimin e kérkes€s dhe t€ ofertés pér valuté dhe né rritjen e géndrueshméris€ sé kursit
té kémbimit.

Politika monetare dhe fiskale kané pércjellé njé stimul té kujdesshém makroekonomik.
Térheqja e stimulit fiskal gjaté gjasht€émujorit t& dyté té vitit mundésoi ndjekjen e nj€ politike
monetare mé stimuluese, népérmjet uljes s¢ normés baze t€ interesit n€ muajin korrik dhe
pércjelljes mé t& ploté té saj né tregjet financiare gjaté periudhés né vijim.

Tregjet financiare jan€ karakterizuar nga pérmirésimi i treguesve t€ likuiditetit dhe nga rénia
e normave té interesit né pothuajse t€ gjithé harkun e instrumenteve financiaré. Nga ana
tjetér, ndjekja e njé politike t& kujdesshme fiskale ka mundésuar respektimin e niveleve t&é
parashikuara t€ deficitit buxhetor dhe té borxhit publik gjaté vitit 2010.

Zhvillimet e mésipérme pritet t€ mbarten né vija t&€ pérgjithshme edhe gjaté vitit 2011. Rritja
ekonomike pritet t&€ mbetet né nivele té krahasueshme me rritjen ekonomike té vitit 2010, por
ajo pritet t€ udhéhiget né njé masé€ mé t€ madhe nga kérkesa e brendshme. Sistemi bankar
€shté né pozit€ mjaft mé t€ miré se gjaté dy viteve t€ shkuara pér t& mbéshtetur me fonde
financiare rritjen e konsumit e té investimeve né vend.

Nga ana tjetér, presionet inflacioniste parashikohet té jené t€ kontrolluara, deficiti buxhetor e
borxhi publik pritet t& konsolidohen mé tej, ndérsa pozicioni i jashtém i ekonomisé pritet t&
jet€ mé 1 géndrueshém. Respektimi 1 késaj tabloje ka implikime t€ réndésishme pér
politikébérésit e agjentét ekonomiké, té cilat do t’i trajtoj mé n€ detaje né vazhdim.

Zhvillimet mé t€ fundit né ekonominé botérore karakterizohen nga vijimi i rritjes ekonomike
né pjesén mé t&€ madhe té vendeve t€ zhvilluara dhe té atyre né zhvillim. N& vendet e
zhvilluara, rritja ekonomike ka rezultuar mé e ulét si rrjedhojé e masave t€ marra pér
konsolidimin e financave publike dhe térheqjen e stimulit fiskal. Ndérkoh€, ekonomité e
vendeve né€ zhvillim kané ruajtur ritme mé té larta rritjeje, duke zgjeruar kérkesén e tyre pér
1éndé t€ para e pér mallra konsumi dhe duke shtuar késhtu presionet inflacioniste né nivel
botéror.

Rritja ekonomike pritet t€ vazhdojé edhe né€ vitin 2011, por pasigurité mbi t€ mbeten té larta.
Zhbalancimet makroekonomike né nivel global, té¢ shfaqura né nivele té larta té deficitit



tregtar t& disa vendeve té zhvilluara, mund t€ materializohen né goditje mbi kursin e
kémbimit mes monedhave kryesore dhe mbi shkémbimet e lira tregtare n€ bot¢.

Gjithashtu, shgetésimet mbi nivelin e borxhit publik dhe géndrueshmériné fiskale té disa prej
vendeve té€ Eurozonés vazhdojné té€ ndikojné ndjeshmériné e tregjeve financiare dhe
tolerancén e tyre ndaj rrezikut. Megjithé tendencat e fundit rritése, balanca e presioneve
inflacioniste vlerésohet se do t€ jet€ e pé€rmbajtur edhe né vitin né vazhdim, si pasojé e
vijimit t€ ekzistencés sé kapaciteteve té pashfrytézuara.

Ruajtja e lévizjes sé liré té mallrave e té kapitalit né nivel botéror, marrja né kohé e masave
korrektuese ndaj ecuris€ s€ borxhit publik, si dhe ndértimi i mekanizmave efektivé pér
parandalimin dhe zbutjen e efekteve té€ krizave financiare né nivel lokal, do t& jené sfida t&
réndésishme pér politikébérésit. Nga ana tjetér, politika monetare e bankave qgendrore
kryesore do té vijojé t€ jeté e kujdesshme, duke pércjellé né ekonomi stimulin e duhur
monetar pér nxitjen e aktivitetit ekonomik, por pa c€nuar ecuriné aktuale dhe té pritur t&é
inflacionit.

Ekonomia shqiptare regjistroi ritme pozitive rritjeje edhe né tremujorin e treté té vitit. Sipas
té dhénave té raportuara nga INSTAT-i, rritja reale vjetore ¢ PBB-sé€ shénoi nivelin 4.9%,
duke gené mé e larté se vlerat e regjistruara né dy tremujorét e paré té vitit. Pérmirésimi 1
aktivitetit ekonomik €shté mbéshtetur mé shumé nga sektori i1 tregtisé, 1 turizmit dhe i
shérbimeve t€ tjera. Sektori i industrisé ka ruajtur t&€ njéjtin kontribut né rritjen ekonomike,
ndérkohé qé€ aktiviteti 1 sektorit t€ ndértimit vazhdon té kontraktohet pér t€ katértin tremujor
radhazi. Zhvillimet né komponentét e kérkesés ndjekin tendencat e shfaqura prej tyre qé nga
fillimi 1 vitit dhe jané né linjé me vlerésimet tona t€ méparshme. T€ dhénat e disponuara
sugjerojné se rritja e aktivitetit ekonomik ka vijuar t€ nxitet né njé masé t€ madhe nga
kérkesa e huaj, ndérkohé g€ konsolidimi fiskal gjaté gjasht€émujorit t&€ dyt€ ka dhéné né
ményré t€ parashikueshme njé ndikim ngadalésues né aktivitetin ekonomik. Ecuria e
konsumit dhe e investimeve private mbetet e ngadalté edhe gjaté gjysmés s¢ dyté té vitit,
megjithé pérmirésimin e kushteve té financimit t& aktivitetit t& tyre. Konsumi privat vazhdon
té€ kushtézohet nga njé€ sjellje hezituese e konsumatoréve né kryerjen e shpenzimeve dhe nga
njé mbéshtetje e pakét e tyre me kredi bankare. Rritja e pagave, e punésimit dhe e
remitancave n€ ekonomi, nuk jané faktorizuar plotésisht né optimizmin e individéve pér t&
ardhmen, sikurse déshmohet nga nivelet e uléta t€ indeksit t€ besimit konsumator edhe pér
tremujorin e treté t€ vitit 2010.

Nga ana tjetér, kérkesa e ngadalté konsumatore dhe prania e kapaciteteve t€ pashfrytézuara
né ekonomi nuk kané nxitur bizneset pér kryerjen e investimeve té reja. Megjithaté, me
pérmir€simin e kushteve té financimit dhe me rritjen e métejshme t€ kérkesés, investimet
private, ndryshe nga dy tremujorét e paré té€ vitit, vlerésohet t€ kené dhéné njé kontribut
pozitiv né tremujorin e treté té tij.

Politika fiskale ka patur njé sjellje té kujdesshme gjaté vitit 2010, duke synuar kontrollin e
deficitit buxhetor dhe té nivelit t€ borxhit publik. Deficiti buxhetor i realizuar deri né fund té
muajit néntor t€ kétij viti ishte 23.1 miliard€ leké, duke shénuar njé tkurrje prej 64%, né



krahasim me t& njéjtén periudhé té€ nj€ viti mé paré. Reduktimi i deficitit buxhetor prej rreth 4
pikésh pérqindjeje t&é PBB-s€, 1 ndodhur gjaté vitit 2010, ka treguar njé konsolidim fiskal t&
shfaqur si né fushén e t&€ ardhurave publike, té cilat u rrit€n me 9.6% deri n€ muajin néntor,
ashtu edhe té shpenzimeve buxhetore, t€ cilat u ulén me 4.8% gjaté s€ njéjtés periudhé. Né
veganti, reduktimi i deficitit buxhetor dhe kontrolli i huamarrjes publike né tregjet e
brendshme financiare ka ndikuar né p&rmirésimin e likuiditetit t€ sistemit bankar dhe né
rénien e normave té interesit né€ tregun financiar. Vijimi i késaj tendence edhe gjaté vitit 2011
do té ishte nj€ zhvillim 1 mirépritur pér ekonominé shqiptare. Banka e Shqipérisé gjykon se
filozofia e kujdesit e ndjekur gjaté vitit 2010 né kryerjen e shpenzimeve buxhetore dhe né
huamarrjen publike duhet té jeté e pranishme edhe gjaté vitit n€ vijim.

Kérkesa e huaj ka vijuar t€ mbéshtesé rritjen e aktivitetit ekonomik edhe gjaté tremujoréve t&
treté¢ e té katért t€ vitit. Gjaté periudhés janar — néntor 2010, u regjistrua njé ngushtim 1
deficitit tregtar me rreth 9.2% né terma vjetoré, i cili erdhi si pasojé e rritjes me rreth 58% té
eksporteve. Nga ana tjetér, importet shénuan njé€ rritje mé t€ moderuar — rreth 6.4% — gjaté
njémbédhjeté muajve t&€ par€ t€ vitit. Pérmirésimi i deficitit tregtar té vendit &shté favorizuar
nga ecuria e néngmuar e kursit t&€ kémbimit, nga rritja e moderuar e kérkesés sé brendshme,
por edhe nga faktoré klimateriké dhe konjukuturalé té€ tregjeve botérore, t& cilét kané
mbéshtetur eksportet shqiptare.

Megjithaté, kontributi 1 kérkesé€s s€ huaj neto né rritjen ekonomike t€ tremujorit té treté
vlerésohet té jeté mé i pakét né krahasim me gjysmén e par¢ té vitit. Pérmirésimi vjetor 1
deficitit tregtar me 10.7% né tremujorin e treté rezultoi mé 1 ulét se ai i1 regjistruar né dy
tremujorét e paré€ t€ vitit 2010. Gjithashtu, ecuria e tregtis€ s¢ mallrave né dy muajt e paré té
tremujorit t& katért t€ kétij viti déshmon gjithashtu pér njé kontribut mé t&€ ulét t€ ekonomisé
sé€ jashtme edhe né tremujorin e katért t€ vitit 2010. Tendenca rrit€se e importeve dhe
ngadalésimi 1 pritur i ritmit té rritjes s€ eksporteve mund té frenojné procesin e korrektimit t&
bilancit t€ jashtém tregtar t€ ekonomisé, dhe do t&€ zvogélojné ndikimin e tij né rritjen
ekonomike t& wvitit 2011. Né& aspektin e politikave makroekonomike, kéto zhvillime
sugjerojné se politikat e forta stimuluese t&€ ekonomisé mund t€ amortizohen nga rritja e
shpejté e importeve qé shoqéron rritjen e kérkes€s s€ brendshme. N& aspektin strukturor, kéto
zhvillime ritheksojné nevojén e vijimit t€ reformave strukturore, t& cilat duhet t& orientojné
ekonominé shqiptare drejt njé modeli mé t€ géndrueshém zhvillimi dhe njé
konkurrueshmérie mé t€ larté né€ tregjet botérore. Ndér té tjera, kéto reforma duhet t€ synojné
edhe krijimin e njé ambienti t€ pérshtatshém pér té€rheqjen e flukseve t&€ géndrueshme té
kapitalit, n€ formén e investimeve t€ huaja direkte apo hyrjeve t€ tjera afatgjata té kapitalit.

Rritja e métejshme e kérkes€s agregate ka béré qé ekonomia shqiptare té€ 1€vizé mé afér
potencialit té saj prodhues, por duke mbetur gjithsesi dukshém poshté saj. Pér rrjedhojé,
presionet rénése mbi inflacion kané vijuar t€ jené prezente edhe gjaté gjysmeés s€ dyté té vitit.
Inflacioni vjetor mesatar rezultoi 3.1% né€ tremujorin e katért t€ vitit, duke rén€ me 0.4 piké
pérqgindjeje nga vlera mesatare e tij pér tremujorin e tret€ dhe duke iu afruar késhtu objektivit
té Bankés s€ Shqipérisé. Ecuria e inflacionit gjaté vitit 2010 €shté ndikuar nga rritja e
¢cmimeve t€ administruara, tendenca rrit€se e ¢mimeve t€ mallrave bazé, t€ produkteve
ushgimore dhe té naftés né tregjet ndérkombétare, apo nga tendencat néngmuese t& kursit té
kémbimit.



Rritja né 3.4% e inflacionit vjetor né muajin dhjetor u kushtézua pikérisht nga rritja e
¢mimeve té€ produkteve bujqésore, né reflektim té 1€vizjes s€ tyre rritése né tregjet botérore.
Megjithaté, pritjet e ankoruara pér stabilitetin e gmimeve dhe presionet disinflacioniste nga
ekonomia reale kané€ balancuar veprimin e faktoréve t€ mésipérm té ofertés mbi inflacionin,
duke frenuar pércjelljen e tyre né€ efekte t€ raundit t€ dyté dhe presione té€ gé€ndrueshme
inflacioniste.

Banka e Shqipéris€ gjykon se norma e inflacionit pritet t€ luhatet rreth objektivit toné prej
3%, gjaté gjithé wvitit t€ ardhshém. Efekti rrit€és mbi inflacion 1 faktoréve té ofertés do té
balancohet nga rritja ekonomike nén potencial dhe ekzistenca e kapaciteteve t&
pashfrytézuara né ekonomi.

Presionet e pérmbajtura inflacioniste, si dhe ndjekja e njé politike fiskale té kontrolluar,
krijuan hapésira pér rritjen graduale té stimulimit monetar né ekonomi gjaté vitit 2010.
Késhilli Mbikéqyrés 1 Bankés sé Shqipérisé vendosi uljen e normés bazé t€ interesit me 0.25
piké pérqindjeje né muajin korrik, duke e ¢uar até n€ nivelet mé té uléta historike prej 5.0%.
Paralelisht me két€ 1€vizje, Banka e Shqipéris€ ka furnizuar tregun ndérbankar me
likuiditetin e nevojshém pér funksionimin normal t€ tregjeve financiare.
N¢ aspektin operacional, ndryshimi 1 formés s€ objektivit toné né muajin gershor i ka
shérbyer orientimit mé t€ miré t€ operacioneve té rifinancimit me likuiditet t€ sistemit
bankar, duke sjellé uljen e primit t€ likuiditetit n€ sistem dhe njé orientim mé t€ miré t&
normave té interesit t€ tregut ndérbankar. Tregjet financiare kané qené mé té qeta dhe primet
e rrezikut n€ to kan€ ardhur né rénie. Normat e interesit n€ tregun primar kané vijuar prirjen
rénése té shfaqur q€ njé vit mé par€, né reflektim t€ kérkes€s s€ moderuar té sektorit fiskal
pér financim dhe t€ situatés s¢€ miré té likuiditetit t€ sistemit bankar. Ndérkohé, ulja e normés
bazé €shté ndjekur né njé masé té€ kénagshme edhe nga normat e interesit t€¢ depozitave dhe
kredive né€ leké, duke mund€suar késhtu pércjelljen e miré t€ vendimmarrjes s€ politikés
monetare né ekonomi.

Pértej nj€ transmetimi mé t€ miré t€ vendimeve t€ politiké€s monetare né normat e interesit té
tregjeve financiare gjaté gjasht€émujorit t€ dyté, Banka e Shqipérisé gjykon se pércjellja e tyre
né ekonominé reale mbetet ende jo e ploté. Duke iu referuar zhvillimeve né kreditimin e
ekonomisé gjaté pjesés s¢ dyté t& vitit, kredia pér sektorin privat &shté rritur mesatarisht me
té nj&jtat ritme si edhe né pjesén e paré t€ tij. Rritja vjetore e kredis€ n€ muajin néntor shénoi
10.1%, duke gené pothuajse né t€ njéjtin nivel si dhe né fund t€ gjashtémujorit té paré. Rritja
e kredis€ pér sektorin privat me norma t€ ngadalta ka dhéné€ nj€ kontribut t€ ulét né zgjerimin
monetar n€ ekonomi, duke rikonfirmuar presionet e pérmbajtura inflacioniste nga ekonomia e
brendshme. Rritja e parasé€ sé gjeré M3 i &shté afruar mesatares s€ saj afatgjaté né tremujorin
e katért t€ vitit, duke shénuar 11.9% dhe duke marré kryesisht formén e depozitave me afat
né sistemin bankar.

Megjithése bankat nuk kané shtrénguar mé tej kushtet e kredisé, madje gjaté gjysmés s€ dyté
té vitit ka patur shenja té lehté€simit té tyre, kérkesa pér kredi nga sektori privat ka qené e
ngadalté. Kjo e fundit mbetet e ulét si pasojé e ekzistencés sé€ kapaciteteve t&€ pashfrytézuara
té prodhimit pér bizneset, dhe rritjes s€ tendencés konsumatore pér kursim nén perceptimin e
nj€ pasigurie t&€ shtuar pér t&€ ardhmen dhe adoptimit t&€ nj€ sjelljeje mé t€ kujdesshme ndaj



konsumit aktual. Ulja e primeve t€ rrezikut né tregjet financiare, ruajtja e ritmeve pozitive té
rritjes ekonomike, t€ punésimit dhe t€ pagave, si dhe qart€simi i1 perspektivés afatshkurtér e
afatmesme t€ ekonomisé pritet t€ ndihmojné né rritjen e kérkesés pér kredi gjaté periudhés sé
ardhshme. Sistemi bankar i plot€son parakushtet e nevojshme, né€ terma té likuiditetit,
kapitalizimit dhe kushteve mé té favorshme t€ financimit, pér t’iu pérgjigjur késaj kérkese.

Projeksionet tona pér t&€ ardhmen mbéshtesin ruajtjen e ecurisé pozitive t&€ ekonomisé soné
edhe né vitin 2011. Rritja e kérkesés pritet t€ jeté funksion i ecuris€ krahasimisht mé t& miré
té kérkesés s€ brendshme gjaté kétij viti. Konsumi dhe investimet private pritet t€ rriten mé
tej, ndérkohé g€ pas ngadal€simit né vitin 2010, edhe sektori fiskal pritet t€ jap€ njé kontribut
pozitiv né rritjen ekonomike. Pavarésisht késaj, rritja e kérkesés vlerésohet se do t€ jeté nén
potencialin e ekonomisé soné edhe pér vitin 2011. Kjo do t€ kushtézojé presione rénése mbi
inflacion nga ekonomia e brendshme, té cilat pritet t€ balancojné efektin e rritjes s€ ¢mimeve
t€ huaja dhe atyre t€ administruara.



