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Objektivi kryesor i Bankës së Shqipërisë është arritja dhe ruajtja e stabilitetit të çmimeve. 
Nxitja e investimeve afatgjata, ruajtja e fuqisë blerëse të parasë, rritja e eficiencës së 
shpërndarjes së fondeve në ekonomi dhe mbështetja e stabilitetit financiar, janë disa 
nga përfitimet e një mjedisi ekonomik të karakterizuar nga stabiliteti i çmimeve. Ky 
stabilitet është kontributi më i madh që banka qendrore mund të japë në mbështetje të 
një rritjeje ekonomike të qëndrueshme dhe afatgjatë.

Në përputhje me strategjinë e miratuar në Dokumentin e Politikës Monetare, Banka e 
Shqipërisë angazhohet në arritjen dhe ruajtjen e inflacionit vjetor në nivelin 3.0 % në 
një periudhë afatmesme. Shpallja e objektivit sasior për inflacionin synon ankorimin e 
pritjeve të agjentëve ekonomikë dhe uljen e primeve të rrezikut.

Në përmbushje të këtij qëllimi dhe për të forcuar transparencën e saj, Banka e Shqipërisë 
përgatit dhe publikon çdo tre muaj Raportin e Politikës Monetare. Ky Raport është 
instrumenti kryesor i komunikimit të politikës monetare me publikun. Ai paraqet një tablo 
gjithëpërfshirëse të zhvillimeve më të fundit makroekonomike dhe të faktorëve që priten 
të ndikojnë në ecurinë e çmimeve të konsumit në vend.

Raporti Tremujor i Politikës Monetare 2016/II u miratua me vendim të Këshillit Mbikëqyrës 
nr. 58, datë 04.05.2016. Analiza ekonomike, financiare dhe monetare në këtë raport 
mbështetet mbi të dhënat më të fundit në dispozicion, deri më 22 prill 2016.

Objektivi
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Fjala e Guvernatorit

Informacioni i ri ekonomik dhe monetar i muajve të fundit ka qenë përgjithësisht 
në kahun e poshtëm të pritjeve të Bankës së Shqipërisë. Rritja ekonomike e 
tremujorit të katërt të vitit 2015 rezultoi disi më e ulët se parashikimi, ndërsa 
inflacioni i tremujorit të parë të vitit 2016 shënoi një rënie të fortë dhe të 
papritur si pasojë e goditjeve të ofertës.

Pavarësisht këtyre zhvillimeve, Banka e Shqipërisë gjykon se ekonomia 
shqiptare vazhdon të mbetet në një trajektore pozitive zhvillimi. Në një horizont 
afatmesëm, ne presim një rritje ekonomike në përmirësim dhe një kthim gradual 
të inflacionit në objektiv. Megjithatë, informacioni i ri ilustron rrezikun dhe 
pasiguritë që ka materializimi i këtij skenari. Në veçanti, ambienti i jashtëm 
shfaqet i përkeqësuar – si në drejtim të rritjes së eksporteve tona, ashtu edhe në 
drejtim të presioneve dezinflacioniste që burojnë prej tij – ndërsa besimi dhe 
klima e biznesit në ekonominë shqiptare vazhdojnë të mbeten të luhatshme. 
Këto zhvillime tentojnë të ngadalësojnë shpejtësinë e kthimit të ekonomisë në 
ekuilibër dhe të inflacionit në objektiv.

Në përgjigje të tyre, në vazhdim të analizave dhe parashikimeve të këtij Raporti 
Tremujor si dhe në linjë me qëndrimin e mëparshëm të politikës monetare, 
Këshilli Mbikëqyrës vendosi të ulë me 0.25 pikë përqindje normën bazë të 
interesit. Kjo ulje e normës bazë të interesit synon rritjen e stimulit monetar 
në ekonomi. Nëpërmjet reduktimit të normave të interesit në tregun financiar, 
politika monetare synon të mbështesë rritjen e mëtejshme të kredisë, të konsumit 
dhe të investimeve private. Kjo lëvizje sinjalizon gjithashtu vullnetin e Bankës 
së Shqipërisë për të ndërmarrë të gjitha masat e nevojshme, për ruajtjen e 
stabilitetit të çmimeve në përputhje me objektivin e saj të inflacionit.

Në vijim ofrohet një pasqyrë më e detajuar e analizave dhe e konkluzioneve 
të Bankës së Shqipërisë.

Inflacioni mesatar i tremujorit të parë rezultoi në nivelin 0.7%. Brenda këtij 
tremujori, inflacioni shënoi një rënie të fortë gjatë dy muajve të parë dhe u 
stabilizua në nivele të ulëta – prej 0.3% – në muajin mars. Rënia e inflacionit 
ka ardhur nga goditje të ofertës, në formën e niveleve të ulëta të inflacionit të 
artikujve ushqimorë dhe të rënies së çmimit të naftës, si dhe nga faktorë teknikë 
të bazës së lartë krahasuese të së njëjtës periudhë të vitit të kaluar. Këto goditje 
origjinojnë në masën më të madhe në tregun ndërkombëtar dhe janë reflektuar 
në rënie të shpejtë të inflacionit në të gjitha vendet e rajonit. Ndikimi i tyre në 
inflacion pritet të jetë kalimtar. Megjithatë, ky ndikim do të jetë i dukshëm edhe 
gjatë tremujorit të dytë të vitit, por do të shkojë gradualisht drejt shuarjes në 
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tremujorin e tretë dhe të katërt. Në përgjigje edhe të rritjes ekonomike, niveli 
i inflacionit në fund të vitit 2016 pritet të luhatet rreth vlerës 1.9%, një ulje kjo 
kundrejt parashikimit prej 2.3% të Raportit tonë Tremujor paraardhës.

Ndonëse rënia e inflacionit në tremujorin e parë u ndikua nga goditje të 
ofertës, presionet e përgjithshme inflacioniste në vend vazhdojnë të mbeten 
të ulëta. Kërkesa agregate, ekspansioni monetar dhe pritjet inflacioniste, nuk 
sinjalizojnë rikuperim të shpejtë të inflacionit drejt objektivit.

Edhe pse në rritje, kërkesa agregate nuk është ende e aftë të gjenerojë një 
shfrytëzim të plotë të kapaciteteve prodhuese, si në tregun e punës dhe në 
atë të kapitalit. Për rrjedhojë, presionet për rritje të pagave dhe të kostove të 
prodhimit mbeten të dobëta, çka reflektohet në vlerat e ulëta të inflacionit bazë.

Sipas të dhënave të INSTAT-it, ekonomia shqiptare u rrit me 2.2% gjatë 
tremujorit të katërt të vitit 2015. Balanca e informacionit të disponuar sugjeron 
se ajo ka shënuar norma të ngjashme rritjeje edhe gjatë tremujorit të parë të 
këtij viti. Nga këndvështrimi sektorial, rritja ekonomike është udhëhequr nga 
zgjerimi i aktivitetit në sektorin e ndërtimit dhe të shërbimeve, ndërkohë që 
aktiviteti industrial shfaq dobësi si pasojë e koniunkturës së pafavorshme në 
tregjet botërore dhe në partnerët tanë tregtarë. Nga këndvështrimi i kërkesës 
agregate, rritja ekonomike është udhëhequr kryesisht nga zgjerimi i konsumit 
familjar dhe i investimeve private.

Këto tendenca pritet të shoqërojnë rritjen ekonomike edhe gjatë vitit 2016. 
Rritja ekonomike e këtij viti pritet të jetë disi më e lartë se norma prej 2.6% e 
regjistruar në vitin 2015, por disi më e ulët në krahasim me vlerësimet tona 
paraardhëse. Zgjerimi i aktivitetit ekonomik do të ndihmohet nga vazhdimi 
i trendit pozitiv të konsumit dhe të investimeve private. Rritja e tyre pritet të 
financohet në masën më të madhe nga kursimet e sektorit privat dhe nga 
projektet e investimeve të huaja direkte, por ajo do të përfitojë edhe nga kushtet 
më të favorshme financiare që priten të ekzistojnë gjatë vitit 2016.

Në përgjigje të politikës monetare stimuluese dhe të reduktimit të huamarrjes 
publike në tregjet e brendshme, ambienti financiar karakterizohet nga likuiditet 
i bollshëm dhe nga norma të ulëta interesi. Po kështu, kursi i këmbimit është 
i qëndrueshëm, bilancet financiare të bizneseve, të familjeve dhe të sektorit 
bankar shfaqen në përmirësim, ndërsa standardet e kreditimit janë lehtësuar. 
Megjithatë, këto kushte financiare stimuluese nuk janë përkthyer ende në rritje 
të qëndrueshme të kredisë, si pasojë e hezitimit të pranishëm në sjelljen e 
agjentëve ekonomikë dhe financiarë. Duke përjashtuar efektin e çregjistrimit të 
kredive nga bilancet e bankave, portofoli i kredisë për sektorin privat shënoi një 
rritje mesatare vjetore prej 2.4% gjatë dy muajve të parë të vitit.

Banka e Shqipërisë gjykon se sistemi bankar duhet të tregohet më realist dhe 
i guximshëm në vendimet e tij të kreditimit. Transmetimi i plotë i efekteve të 
politikës monetare në tregjet financiare do të shoqërohet me rritjen e interesimit 
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të bankave ndaj kreditimit. Gjithashtu, suksesi i planit të masave për reduktimin 
e kredive me probleme do të ndihmojë në uljen e rrezikut të perceptuar të 
kreditit. Të dy këta faktorë krijojnë premisa për një ecuri më të mirë të kredisë 
në të ardhmen.

Në terma afatmesëm, rritja ekonomike pritet të vijë në përmirësim gjatë 
viteve 2017 e 2018. Në këtë horizont kohor, ajo pritet të reflektojë më 
mirë efektet e politikës monetare stimuluese dhe të gjejë një mbështetje më të 
madhe nga përmirësimi i mjedisit botëror. Ekonomia shqiptare parashikohet të 
kthehet gradualisht në ekuilibër gjatë vitit 2017, duke ndihmuar në kthimin e 
inflacionit në objektiv rreth fundit të vitit 2018. Të dy këto projeksione shfaqin 
një shmangie të lehtë nga parashikimi paraardhës, ndërkohë që balanca e 
rreziqeve vazhdon të qëndrojë në kahun e poshtëm.

Duke synuar të krijojë kushte më të përshtatshme monetare për respektimin e 
objektivit të inflacionit, me miratimin e këtij raporti Këshilli Mbikëqyrës vendosi të 
ulë normën bazë të interesit, në nivelin 1.25%. Gjithashtu, Këshilli Mbikëqyrës 
vendosi të ruajë normën e interesit të depozitës njëditore në nivelin 0.25% dhe 
të zbresë normën e interesit të kredisë njëditore në nivelin 2.25%.

Duke gjykuar mbi informacionin e disponuar, Këshilli Mbikëqyrës vlerëson se 
stimuli monetar mund të rritet më tej gjatë vitit 2016, ndërkohë që cikli rritës i 
normave të interesit nuk do të fillojë para vitit 2017.

Këshilli Mbikëqyrës gjen me vend të theksojë se politika monetare lehtësuese 
është një parakusht i nevojshëm por jo i mjaftueshëm për gjenerimin e një 
rritjeje më të shpejtë dhe më të qëndrueshme ekonomike. Kjo politikë duhet të 
shoqërohet me forcimin e ritmit të reformave strukturore në ekonomi, si dhe me 
përpjekje të vazhdueshme për përmirësimin e klimës së biznesit dhe reduktimin 
e primeve – aktuale apo të perceptuara – të rrezikut në ekonomi.
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1.	A mbienti i jashtëm i ekonomisë

Ambienti i jashtëm ekonomik mbetet i dobët dhe presionet inflacioniste në 
të janë të ulëta. Pritjet për përmirësimin e ekonomive janë parë në rënie dhe 
pasiguritë për to janë shtuar. Politikat e bankave qendrore mbeten në kahun 
lehtësues, duke përcjellë rënien e normave të interesit në tregjet e parasë. 
Tregjet financiare kanë shfaqur luhatje, si pasojë e ndjeshmërisë ndaj ecurisë 
së brishtë të treguesve ekonomikë dhe implikimeve të saj për politikën monetare 
dhe stabilitetin financiar.

Në përgjithësi, ambienti ekonomik i huaj vazhdon të mbetet sfidues. Zhvillimet 
në vendet partnere tregtare nuk shfaqen favorizuese për rritjen e eksporteve 
shqiptare. Gjithashtu, oreksi i tregjeve financiare për të rritur ekspozimin në 
vendet e rajonit mbetet i dobët. Së fundi, çmimet e ulëta në tregjet ndërkombëtare 
kanë gjeneruar presione dezinflacioniste në ekonominë shqiptare. 

1.1.	Ekonomia botërore

Ekonomia botërore u rrit me ritme të ngadalësuara në fundin e vitit të kaluar dhe 
pritet të vijojë të rritet me ritme të moderuara këtë vit. Ekonomitë e zhvilluara 
pritet të rriten me ritme disi më të shpejta, duke reflektuar kushtet më të mira 
në tregjet e punës dhe vazhdimin e normave të ulëta të interesit. Aktiviteti 
ekonomik në vendet në zhvillim pritet të frenojë rritjen ekonomike në nivel 
botëror. Ngadalësimi i ekonomisë kineze po ndikon negativisht edhe vendet 
e tjera rrethuese në zhvillim. Rënia e çmimeve të lëndëve të para ka ndikuar 
negativisht në ekonomitë e vendeve që eksportojnë këto mallra. Parashikimet 
e ekonomisë botërore janë riparë me ulje dhe pasiguritë për këto parashikime 
qëndrojnë në anën e poshtme. Çmimet në botë kanë shënuar rritje të lehtë në 
fillim të vitit 2016, por vazhdojnë të qëndrojnë në nivele të ulëta. Prania e 
presioneve të ulëta inflacioniste sugjeron se inflacioni botëror do të qëndrojë i 
dobët edhe në periudhën afatmesme. 

Tabelë 1. Disa prej treguesve kryesorë makroekonomikë
Ndryshimi i PBB-së Norma e 

papunësisë Norma e inflacionit

Shtetet
tremujor vjetor

T4-15 T3-15 T4-15 T3-15 Shkurt’16 Mars’16/
Shkurt’16

Mars’16/
Mars’15

ShBA 0.3 0.5 1.9 2.1 5.01 0.1 0.9
Eurozonë 0.3 0.3 1.6 1.6 10.3 1.0 0.0
Gjermani 0.3 0.3 1.3 1.7 4.3 0.8 0.1
Francë 0.3 0.3 1.4 1.1 10.2 0.8 -0.1
Mbretëri e Bashkuar 0.5 0.4 1.9 2.1 5.12 0.4 0.5

Burimi: BQE, FED, Eurostat dhe institutet statistikore përkatëse.
1 Muaji mars 2015; 2 Intervali dhjetor 2015-shkurt 2016.
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Ekonomia e Eurozonës
Ekonomia e Eurozonës vijoi të rritet në terma pozitivë në tremujorin e fundit 
të vitit, ndonëse me ritme të rritjes të njëjta me një tremujor më parë. Aktiviteti 
ekonomik është mbështetur kryesisht nga rritja e investimeve dhe e shpenzimeve 
qeveritare, ndërsa kontributi i shpenzimeve konsumatore ka qenë pozitiv, por 
më i zbehtë se një periudhë më parë. Eksportet neto, nën ndikimin e kërkesës së 
ulët nga ekonomitë në zhvillim, tërhoqën për poshtë rritjen ekonomike. Treguesit 
me frekuencë të lartë, flasin për një vazhdim të tendencës së rritjes ekonomike 
edhe në tremujorin e parë të këtij viti. Shitjet me pakicë janë rritur, duke 
pasqyruar të ardhurat e disponueshme më të larta, si pasojë e rënies së çmimit 
të naftës dhe stimulit monetar të ndjekur nga BQE-ja. Prodhimi industrial ka 
shfaqur shenja pozitive, sidomos në ekonomitë e mëdha të Eurozonës, ndërsa 
treguesit e biznesit, ndonëse më të ulët se një tremujor më parë, qëndrojnë 
mbi mesataren e tyre historike. Papunësia ka ndjekur një prirje të lehtë rënëse, 
por vazhdon të qëndrojë mbi nivelin 10%. Inflacioni vjetor shënoi vlerën 0% 
në muajin mars, me një rritje të lehtë krahasuar me një tremujor më parë, duke 
vijuar të reflektojë çmimet e ulëta të energjisë dhe të ushqimeve. Presionet e 
ulëta inflacioniste pritet të mbajnë inflacionin në vlera pozitive dhe afër zeros 
përgjatë vitit 2016.

Ekonomia e ShBA-së
Ekonomia e ShBA-së vijoi të përjetojë norma rritjeje pozitive në tremujorin e 
katërt të vitit, por ritmi i rritjes ka ndjekur një trajektore në ngadalësim. Ekonomia 
është mbështetur kryesisht në faktorët e brendshëm, si rritja e shpenzimeve 
konsumatore, atyre të qeverisë qendrore dhe e investimeve rezidenciale. 
Treguesit me ndikim negativ në aktivitetin ekonomik kanë qenë shpenzimet e 
qeverive lokale, eksportet neto dhe investimet jorezidenciale. Të dhënat me 
frekuencë më të lartë sugjerojnë një përmirësim të ekonomisë në tremujorin e 

Gra�k 1. Norma e in�acionit dhe rritja e PBB-së në Eurozonë

Burimi: OECD.
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parë të vitit, pasi përmirësimi i tregut të punës ka nxitur shpenzime më të larta 
konsumatore dhe përmirësimi i tregut të banesave bashkë me një zgjerim të 
politikës fiskale, do të reflektohen në treguesit e ekonomisë së brendshme. Në 
kahun tjetër, shtrëngimi i lehtë i kushteve të kreditimit pritet të frenojë investimet 
dhe mbiçmimi i monedhës vendase mendohet se ka ulur kërkesën e huaj. 

Ekonomitë e rajonit
Ekonomia e Italisë ka përjetuar një rritje të shpejtë në tremujorin e katërt të vitit të 
kaluar. Aktiviteti i rritur ekonomik është mbështetur në kontributin e shpenzimeve 
konsumatore dhe investimeve. Kërkesa e dobët e huaj ka sjellë një kontribut 
negativ të eksporteve neto. Të dhënat paraprake tregojnë se ekonomia ka vijuar 
të rritet me ritme pozitive gjatë tremujorit të parë të vitit, e mbështetur kryesisht 
në kërkesën e brendshme. Prodhimi industrial ka treguar rritje në dy muajt e 
parë të vitit, bashkë me shitjet me pakicë. Përmirësimi i tregut të banesave ka 
sjellë një rritje të investimeve në këtë sektor. Papunësia në muajin shkurt ka 
shfaqur një rritje të lehtë. Inflacioni ka shënuar një rritje të lehtë, falë efektit në 
zbehje të çmimeve të energjisë.

Ekonomia e Greqisë ka vijuar tkurrjen edhe në tremujorin e fundit të vitit 
2015, por me ritme më të moderuara. Kontributi i vetëm pozitiv ka ardhur nga 
eksportet neto, diktuar nga tkurrja e importeve. Shpenzimet konsumatore janë 
zvogëluar lehtësisht, ndërsa investimet kanë frenuar ritmin e tkurrjes. Inflacioni 
është rikthyer në territor negativ në muajin mars, pas një përmirësimi të lehtë një 
muaj më parë. Treguesit e tërthortë sugjerojnë se situata e vështirë ekonomike 
do të vazhdojë edhe këtë vit. 

Aktiviteti ekonomik në Turqi shënoi një rritje të shpejtë në tremujorin e fundit të 
vitit. Rritja është mbështetur në të gjithë përbërësit e kërkesës. Kështu, shpenzimet 
konsumatore ruajtën ritmin e shpejtë të një tremujori më parë, ndërsa investimet 
dhe shpenzimet qeveritare kanë përshpejtuar ritmin e rritjes. Eksportet neto 
gjithashtu kontribuan pozitivisht, duke u shtyrë nga rritja e eksporteve dhe 
zvogëlimi i importeve. Inflacioni ka ndjekur një prirje rënëse, por vijon të mbetet 
në nivele të larta. 

Ekonomia e Maqedonisë ka përshpejtuar ritmin e rritjes në tremujorin e katërt të 
vitit, mbështetur kryesisht nga rritja e investimeve dhe shpenzimet konsumatore. 
Shpenzimet qeveritare janë rritur, por më ngadalë se në të njëjtën periudhë të 
një viti më parë. Zgjerimi i eksporteve është kompensuar nga rritja e importeve. 
Të dhënat nga prodhimi industrial tregojnë për një vazhdim të rritjes edhe në 
tremujorin e parë të vitit. Inflacioni vijon të tregojë norma negative. 

Aktiviteti ekonomik në Kosovë është rritur me shpejtësi në tremujorin e tretë të 
vitit 2015. Nxitësi kryesor i rritjes kanë qenë investimet, ndërsa shpenzimet 
konsumatore dhe ato qeveritare janë tkurrur. Eksportet neto kanë shfaqur një 
ecuri negative, shtyrë nga tkurrja e fortë e eksporteve. Inflacioni në muajin mars 
vijoi të qëndrojë në vlera lehtësisht pozitive. 
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Tabelë 2. Tregues ekonomikë për vendet e rajonit
Vendet Ndryshimi i PBB-së Inflacioni vjetor Norma e papunësisë
  T4:15/T4:14 Mars 2016 Janar 2015
Itali 1.0 -0.2 11.73

Greqi -0.8 -0.7 24.4
Maqedoni 3.9 0.3 24.62

Serbi 1.2 0.6 17.92

Kroaci 2.0 -0.9 16.4
Turqi 5.7 7.5 11.1
Kosovë 4.01 0.1 35.34

Shqipëri 2.2 0.3 17.72

1- Vlera për T3 2015; 2- Vlera për muajin dhjetor 2015; 3- Vlera për muajin shkurt 2016; 4- Vlera 
për vitin 2014.

1.2.	Ecuria e çmimeve të mallrave kryesore në 
tregjet botërore

Rënia e çmimeve të mallrave kryesore ka vijuar edhe përgjatë tremujorit të parë 
të vitit 2016. Faktorët përcaktues të kësaj ecurie ishin oferta e bollshme për 
këto mallra dhe ngadalësimi i ekonomisë kineze. 

Sipas indeksit evropian Brent, çmimi mesatar i naftës gjatë periudhës në 
analizë u luhat brenda intervalit 26 - 41 dollarë/fuçi. Në tremujorin e parë të 
vitit, çmimi i naftës u tkurr me 37% në terma vjetorë. Përpos ofertës së shtuar, 
ngadalësimi i kërkesës për këtë produkt reflektoi edhe kushtet veçanërisht të 
ngrohta për periudhën. Zhvillimet brenda tremujorit, diktojnë për një rritje të 
çmimit të naftës në muajt shkurt-mars, në sinkron me përpjekjet e vendeve të 
OPEC-ut për një bllokim të mundshëm të kuotave të prodhimit. Dinamikat në 
tregjet ndërkombëtare janë reflektuar edhe në tregun vendas, ku çmimi i naftës 
ka vijuar të shënojë rënie edhe në këtë tremujor. Pavarësisht luhatshmërisë 
së lartë që karakterizon këtë treg, çmimi mesatar për vitet 2016 dhe 2017 
vlerësohet të arrijë përkatësisht 35 dhe 41 dollarë/fuçi.1

1	E nergy Information Administration Report, prill 2016.

Gra�k 2. Ndryshimet vjetore të çmimeve të mallrave bazë

Burimi: EIA, FMN, llogaritje të autorëve.
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Çmimet e ushqimeve dhe të metaleve kanë ndjekur kahun rënës (përkatësisht 
-8.30% dhe -20.3% në terma vjetorë), ndonëse me ritme më të moderuara në 
fund të periudhës së konsideruar. Vendimi i FED-it në muajin mars për ndjekjen 
e një trajektoreje më të moderuar të rritjes së normave të interesit ndikoi në 
dobësimin e dollarit amerikan, e për rrjedhojë, në tendencën rritëse të këtyre 
çmimeve brenda tremujorit.

1.3.	Tr egjet financiare 

Në mbledhjen e muajit mars 2016, Këshilli Drejtues 
i BQE-së vendosi uljen e normës bazë në 0%. Bankat 
e tjera qendrore kryesore i kanë lënë të pandryshuara 
normat e tyre bazë të interesit përkatësisht në 0.25-
0.50% Rezerva Federale e SHBA-së, dhe në 0.5% 
Banka e Anglisë. 

Politika lehtësuese monetare si dhe programet e 
blerjes së titujve u forcuan më tej në mbledhjen e 
Këshillit Drejtues të BQE-së në mars. Vendimet e 
BQE-së u fokusuan në dy drejtime kryesore: uljen e 
mëtejshme të normave të interesit, si dhe forcimin e 
lehtësimit sasior dhe zgjerimin e universit të tij. Norma 
e depozitave njëditore pranë BQE-së u ul nga -0.3% 
në -0.4%, dhe norma bazë u ul në nivelin 0%, me 

qëllim dekurajimin e mbajtjes së fondeve të papërdorura nga ana e bankave 
të sistemit dhe nxitjen e kreditimit të ekonomisë. Nga ana sasiore, (i) u njoftua 
kryerja e katër ankandesh financimi afatgjatë me objektiv kreditimin e ekonomisë 
(TLTRO), (ii) u vendos rritja e sasisë së injektuar nëpërmjet programit ekzistues 
për lehtësimin sasior (QE), si dhe (iii) u zgjerua lloji i aktiveve të pranuara si 
kolateral nga BQE-ja, duke përfshirë edhe obligacionet e kompanive.

Gra�k 3. Normat bazë të interesit të disa 
bankave qendrore

Burimi: Bankat qendrore (BQE, Fed dhe BA).
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Burimi: Bloomberg, Reuters dhe Eurostat. 
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Në tregjet e parasë të Eurozonës, normat euribor vijojnë të ulen në reflektim të 
politikës lehtësuese të BQE-së. Në tregjet e kapitaleve, yield-et e obligacioneve 
qeveritare janë shfaqur rënëse, por me luhatshmëri të shtuar. Në dy muajt e 
parë të vitit publikimi i treguesve ekonomikë poshtë pritjeve të agjentëve ka 
influencuar sjelljen e tyre, duke krijuar luhatje të lartë. Gjithsesi, pas vendimeve 
të BQE-së në muajin mars, yield-et e obligacioneve të Eurozonës janë ulur për 
kategoritë publike dhe private. 

Euroja është mbiçmuar ndaj dollarit amerikan dhe ndaj monedhave kryesore 
(përveç jenit japonez). Në terma tremujorë, euroja u mbiçmua 1% ndaj dollarit 
amerikan në tremujorin e parë. Një euro u këmbye me 1.1103 dollarë 
amerikanë në muajin mars, duke u mbiçmuar me 0.1% kundrejt muajit shkurt 
dhe 2.4% kundrejt një viti më parë.
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2.	 Stabiliteti i çmimeve dhe politika monetare 
e Bankës së Shqipërisë

Politika monetare e Bankës së Shqipërisë hartohet dhe zbatohet në përmbushje 
të objektivit të ruajtjes së stabilitetit të çmimeve. Dobësia ciklike e ekonomisë 
dhe presionet e dobëta inflacioniste kanë kërkuar ndjekjen e një politike 
monetare stimuluese gjatë viteve të fundit. Kjo politikë synon: (i) të ulë kostot e 
financimit në ekonomi dhe të stimulojë rritjen nëpërmjet nxitjes së konsumit dhe 
të investimeve; (ii) të përmirësojë fluksin e parasë të agjentëve ekonomikë, duke 
çliruar fonde financiare të cilat mund të përdoren po ashtu për rritje konsumi 
e investimesh; dhe, (iii) të mbajë të ankoruara pritjet inflacioniste të agjentëve 
ekonomikë. Gjithashtu, politika monetare lehtësuese stimulon përmirësimin e 
bilancit tregtar, duke ofruar një kanal tjetër për rritjen e kërkesës agregate. Rritja 
e kërkesës agregate dhe kthimi i ekonomisë në ekuilibër është parakusht për 
rikthimin e qëndrueshëm të inflacionit në objektiv.

Politika jonë monetare ka marrë një natyrë gjithnjë e më stimuluese gjatë 
muajve të fundit. Uljet e normës bazë të interesit kanë forcuar stimulin monetar, 
duke synuar të nxitin rritjen ekonomike dhe të garantojnë kthimin e inflacionit 
në objektiv në afatin e mesëm. Duke gjykuar mbi informacionin e disponuar, 
Banka e Shqipërisë vlerëson se stimuli monetar nuk do të dobësohet kundrejt 
niveleve aktuale, për gjithë vitin 2016.

Informacioni i ri i disponuar gjatë muajve të parë të vitit 2016 dominohet nga 
rënia e shpejtë e inflacionit në tremujorin e parë dhe nga ngadalësimi i ritmit të 
rritjes në tremujorin e katërt të vitit të shkuar. Nga ana tjetër, tregjet financiare 
vazhdojnë të karakterizohen nga lëvizje rënëse të normave të interesit, nga 
likuiditet i bollshëm dhe nga lehtësimi i standardeve të kreditimit bankar. Analizat 

tona sugjerojnë se rënia e shpejtë e inflacionit është 
ndikuar nga faktorë kalimtarë, efekti i të cilëve 
do të zhduket gradualisht gjatë vitit në vazhdim. 
Paralelisht me të, ambienti i huaj shfaqet më sfidues 
për ekonominë shqiptare dhe pasiguria e agjentëve 
ekonomikë në vend mbetet e lartë. Këta faktorë do të 
ndikojnë rritjen afatshkurtër ekonomike dhe tentojnë të 
frenojnë shpejtësinë e kthimit të inflacionit në objektiv. 
Këto rrethana e bënë të nevojshme një rritje të stimulit 
monetar në ekonomi. Reduktimi në 1.25% i normës 
bazë të interesit dhe likuiditeti i bollshëm në tregjet 
financiare pritet të krijojnë kushte të përshtatshme për 
respektimin e objektivit tonë të inflacionit në afatin e 
mesëm2.

Inflacioni vjetor u luhat rreth nivelit mesatar prej 0.7% 
në tremujorin e parë, duke shënuar një reduktim të 

2	M e miratimin e këtij raporti, Këshilli Mbikëqyrës vendosi të ulë normën bazë të interesit me 
0.25 pikë përqindje në nivelin 1.25%. 

Gra�k 5. In�acioni dhe objektivi

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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papritur në muajt shkurt (0.2%) dhe mars (0.3%). Rënia e inflacionit u ndikua 
nga niveli i ulët i çmimit të ushqimeve në tregjet botërore, nga rënia e çmimit 
të naftës në tregjet botërore dhe përcjellja e saj në artikujt e tjerë të shportës së 
konsumit, si dhe nga mbiçmimi i kursit të këmbimit. Këta faktorë sollën një rënie 
të shpejtë të inflacionit të importuar. Gjithashtu, rënia e inflacionit u ndikua 
edhe nga efekti bazë, i përcaktuar nga nivelet relativisht të larta të inflacionit 
në të njëjtën periudhë të vitit të shkuar.

Në plotësim të presioneve dezinflacioniste nga ambienti i huaj, presionet e 
përgjithshme inflacioniste vazhdojnë të mbeten të ulëta. Këto presione lidhen 
me rritjen e ekonomisë nën potencial dhe me natyrën adaptive të pritjeve 
inflacioniste. Për rrjedhojë, inflacioni bazë mbeti në territor negativ.

Hapësirë informuese 1: Faktorët ndikues në rënien e inflacionit 

Normat më të ulëta të inflacionit në muajt e parë të vitit 2016 (veçanërisht në 
shkurt dhe mars) mendohet të jenë të lidhura me faktorë kryesisht të ofertës. Rënia e 
çmimeve të ushqimeve dhe lëndës djegëse përbëjnë kontribuesit më të rëndësishëm. 
Këto ndikime gjykohet të jenë të përkohshme. Gjithashtu, për t’u përmendur është 
efekti bazë i lidhur me norma relativisht të larta të inflacionit në muajt e parë të vitit 
të kaluar (edhe në këtë rast ndikuar nga fenomene të ofertës). Këta elementë janë 
përmbledhur në këtë hapësirë informuese.

1. Efekti bazë
Efekti bazë ka qenë i pranishëm në vlerat e inflacionit të muajve shkurt dhe mars. 
Ky efekt kap shmangiet nga sjellja sezonale të inflacionit mujor gjatë vitit të shkuar. 
Përmbytjet dhe moti i ftohtë goditën ofertën dhe rritën kostot e transportit gjatë vitit 
të kaluar. Ky fenomen shkaktoi rritjen në 2.3% të inflacionit mujor të shkurtit 2015. 
Efekti përkatës u mbart edhe në muajin mars 2015, pavarësisht ndryshimeve mujore 
brenda parametrave normalë. Nëse të gjithë faktorët e tjerë nuk do të ndryshonin, 
efekti i bazës së lartë krahasuese të tremujorit të parë të 
vitit të kaluar, do të ndikonte në reduktimin e inflacionit 
vjetor me 0.6 pikë përqindje. Norma e inflacionit vjetor 
në tremujorin e parë të vitit 2016 rezultoi 0.7%, ndërkohë 
që në mungesë të efektit bazë ajo do të ishte 1.3%.

2. Çmimet e ushqimeve në rajon dhe me gjerë
Inflacioni i ushqimeve në vendet e rajonit ka demonstruar 
tendenca rënëse gjatë vitit 2015, tendencë kjo që u 
theksua dukshëm gjatë tremujorit të parë 2016. Në 
ekonomitë e Ballkanit (pa Shqipërinë)*, inflacioni mesatar 
vjetor i kategorisë “Ushqime” ishte 1.2% për vitin 2015, 
ndërkohë që në tremujorin e parë të vitit 2016 ajo shënoi 
një vlerë negative prej -0.6%. E njëjta tendencë vihet 
re edhe në inflacionin ushqimor në Shqipëri. Inflacioni 
i grupit “Ushqime” rezultoi 5.4% në dhjetor 2015, por 
zbriti në nivelet 2.1% dhe 2.5% respektivisht në muajt 
shkurt dhe mars 2016. Kontributi i kësaj kategorie në 
inflacionin total zbriti nga 2.3 pikë përqindje në muajin 
dhjetor 2015, në 0.7 dhe 0.9 pikë përqindje në shkurt 
dhe mars të vitit 2016.

Gra�k 6. Kontributet në in�acion sipas kategorive 
(në pikë përqindje) dhe in�acioni vjetor (%)

Burimi: Instat dhe llogaritje të sta�t të Bankës së Shqipërisë
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3. Ndikimi i rënies së çmimit të lëndës djegëse
Matja e këtij ndikimi përfshin efektin e tij direkt dhe indirekt. Efekti direkt buron 
drejtpërdrejt nga statistikat e Indeksit të Çmimit të Konsumit, ku zëri “Karburante 
dhe lubrifikantë për mjete personale transporti” përfshihet i veçantë me ndryshime 
përkatëse të indeksit dhe kontributin në inflacion. Veç këtij ndikimi, duke u nisur nga 
të dhënat e llogarive kombëtare për Tabelën e Përdorimeve të vitit 2012, është 
realizuar një vlerësim i ndikimit indirekt të çmimeve të naftës përmes kostove të 
prodhimit. Nga kjo tabelë përftohet struktura e kostos së inputeve për secilën nga 21 
degët e përfshira, ku një prej zërave është konsumi i ndërmjetëm i lëndës djegëse. 
Nën supozimin e inflacionit vjetor për kategorinë “Karburante dhe lubrifikantë për 
mjete personale transporti” (nga statistika e IÇK-së) është llogaritur ndryshimi (rënia) 
e kostos së inputeve sipas degëve. Në hapin tjetër është supozuar që degët (me 
përjashtim të atyre që karakterizohen nga çmime të administruara) do të pasqyrojnë 
në shkallë të ndryshme këto kosto më të ulëta në çmime më të ulëta të konsumit final 
të popullatës. Në bazë të strukturës së konsumit sipas degëve (gjithashtu e përfshirë 
në tabelën e përdorimeve) është llogaritur ndryshimi i inflacionit që buron nga efekti 
i tërthortë i kostos më të ulët të lëndës djegëse.

Inflacioni vjetor për kategorinë “Karburante dhe lubrifikantë për mjete personale 
transporti” (sipas statistikave të IÇK-së) shfaq vlera negative, i ndikuar nga rënia 
ndërkombëtare e çmimit të lëndës djegëse. Pasqyrimi i çmimeve të huaja në ato 
vendase është përshpejtuar prej shtatorit të vitit të kaluar, dhe veçanërisht në muajt 
shkurt dhe mars të vitit 2016. Për rrjedhojë, kontributi i inflacionit të kategorisë 
(duke përfshirë së bashku efektin direkt nga shporta dhe indirekt përmes kostove 
të prodhimit) në inflacionin total është thelluar nga -0.2 pikë përqindje në dhjetor 
2015, në -0.9 dhe -1.1 pikë përqindje në shkurt dhe mars 2016.

Tabela në vijim përmbledh efektin rënës në inflacion të çmimeve të ushqimeve dhe 
të lëndëve djegëse.

Tabelë 3. Kontributi i kategorive ushqim dhe lëndë djegëse në rënien e 
inflacionit (në pikë përqindje ndaj dhjetorit 2015)
Kategoria Shkurt 2016 Mars 2016
Ushqime -1.6 -1.4
Karburante - efekti direkt -0.2 -0.3
Karburante - efekti indirekt -0.5 -0.7

Burimi: Instat dhe llogaritje të stafit të Bankës së Shqipërisë.

* Përfshihen Serbia, Maqedonia, Kosova, Mali i Zi dhe Kroacia.
* Kjo HI u përgatit nga E.Çela, E.Çeliku dhe G.Hashorva, Departamenti i Politikës Monetare.

Analizat dhe vlerësimet tona sugjerojnë një natyrë kalimtare të goditjeve të 
ofertës, megjithëse inflacioni pritet të mbetet i ulët edhe gjatë tremujorit në 
vazhdim. Inflacioni vjetor parashikohet të rritet gradualisht në gjashtëmujorin e 
dytë të vitit, duke qëndruar në nivelin 1.9% në fund të tij. Ky vlerësim faktorizon 
zhdukjen e pritur të efektit të goditjeve të ofertës dhe vlerësimet për një kërkesë 
agregate në rritje gjatë periudhës në vijim.

Në këtë drejtim, uljet e mëparshme të normës bazë të interesit dhe komunikimi i 
ruajtjes së intensitetit të stimulit monetar edhe për vitin 2016, kanë ndihmuar në 
krijimin e kushteve më të përshtatshme të financimit për ekonominë. Njëkohësisht, 
operacionet monetare kanë konsistuar në injektimin e likuiditetit, duke ndihmuar 
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përcjelljen e politikës monetare. Për të përmirësuar këtë të fundit, korridori i 
lehtësirave të përhershme u ngushtua në 2.00 pikë përqindje (±1.00% kundrejt 
normës bazë), nga 3.50 pikë përqindje (±1.75% kundrejt normës bazë). 
Ngushtimi i korridorit mundëson uljen e luhatshmërisë së normave të interesit në 
tregun ndërbankar dhe ndihmon ankorimin e tyre pranë normës bazë.

Politika monetare lehtësuese e ndjekur prej disa vitesh është transmetuar në 
uljen e normave të interesit të huadhënies në monedhën vendase. Rrjedhimisht, 
kredia në lekë është zgjeruar në mënyrë të vazhdueshme, duke qenë udhëheqësi 
kryesor i kreditimit në dy vitet e fundit. Megjithatë, aktiviteti kreditues nuk tregon 
akoma përmirësim të qëndrueshëm. Kërkesa për kredi mbetet e ulët dhe 
oferta për kredi mbetet e shtrënguar, e reflektuar në kushtet e kreditimit në këtë 
periudhë.

Normat e ulëta të interesit në tregjet financiare dhe reduktimi i huamarrjes 
publike në tregun e brendshëm kanë sjellë rritje të likuiditetit në sistem dhe 
sheshim të kurbës së yield-eve. Rënia e mëtejshme e interesave, përfshirë ato 
afatgjata, reduktimi i huamarrjes së brendshme, si dhe zbatimi i programit 
të masave për reduktimin e kredive me probleme, pritet të ndihmojë rritjen e 
kreditimit, duke mbështetur në këtë mënyrë konsumin dhe investimet në vend.

Zgjerimi i konsumit dhe i investimeve private pritet të jetë burimi kryesor i 
rritjes së ekonomisë për vitin 2016. Zgjerimi i kërkesës private pritet të jetë 
i mjaftueshëm për të gjeneruar punëzënie më të lartë dhe shfrytëzim më të 
mirë të kapaciteteve prodhuese, pavarësisht mbështetjes së pakët që vjen nga 
sektori publik dhe ai i jashtëm i ekonomisë. Rritja ekonomike e këtij viti pritet 
të jetë më e lartë se ajo e vitit 2015. Megjithatë, ritmet e rritjes pritet të jenë 
më të ulëta se në vlerësimet tona të mëparshme, në sajë të pritjeve për një 
ecuri më të dobët të ekonomisë së Eurozonës, dobësisë së shfaqur nga disa 

Gra�k 7. Normat e interesit në ekonomi

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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sektorë të ekonomisë shqiptare dhe pasigurisë ende të lartë, sikurse reflektohet 
nga treguesit e besimit. Rrjedhimisht, ekonomia pritet të qëndrojë më gjatë nën 
potencial, duke vonuar kthimin e inflacionit në objektiv. Inflacioni parashikohet 
të qëndrojë në objektiv në tremujorin e katërt të vitit 2018.

Nisur nga këto konsiderata, si dhe për të parandaluar reduktimin e mëtejshëm 
të pritjeve inflacioniste, me miratimin e këtij raporti, Këshilli Mbikëqyrës i Bankës 
së Shqipërisë vendosi të forcojë stimulin monetar në ekonomi dhe të ulë me 
0.25 pikë përqindje normën bazë të interesit. Lehtësimi i politikës monetare 
synon të mbështesë rritjen e konsumit dhe të investimeve, nëpërmjet uljes së 
kostos së financimit. Rritja e tyre do të sjellë në vijim përmirësimin e shfrytëzimit 
të kapaciteteve prodhuese në ekonomi dhe rritjen e presioneve inflacioniste.

Paralelisht me këtë ulje, Këshilli Mbikëqyrës vlerëson se kthimi i qëndrueshëm i 
inflacionit në objektiv do të kërkojë ndjekjen e një politike monetare stimuluese 
edhe në periudhën në vijim. Duke u nisur nga informacioni i disponuar, Banka 
e Shqipërisë gjykon se cikli rritës i normave të interesit nuk do të fillojë më herët 
se viti 2017.

Hapësirë informuese 2: Goditjet e ofertës dhe reagimi i politikës 
monetare

Inflacioni i ofertës (i njohur edhe si inflacion i kostove) përjetohet në rastet e rritjes 
apo zvogëlimit të kostove. Ekzistojnë një sërë faktorësh që mund të sjellin goditje 
në kostot e prodhimit. Të tilla mund të jenë: rritja / reduktimi i kostove të lëndëve 
të para; rritja / reduktimi i kostos së punës për njësi (si pasojë e rritjes / reduktimit 
së pagave apo të rritjes / reduktimit së produktivitetit të punës); rritja / reduktimi 
i taksave dhe tatimeve; rritja / reduktimi i kostove të transportit etj. Në ekonomitë 
e vogla dhe të hapura, ku produktet e importit zënë një peshë relativisht të madhe 
në strukturën e mallrave të konsumit përfundimtar, goditjet e ofertës mund të marrin 
edhe formën e rritjes së mallrave të konsumit në partnerët tregtarë apo të goditjeve 
në kursin e këmbimit.

Rënia e shpejtë e inflacionit në Shqipëri gjatë tremujorit të parë duket se reflekton 
në masën dërrmuese goditje të ofertës (shih Hapësirën informuese 1, në këtë 
Raport). Duke reaguar ndaj këtij zhvillimi, Banka e Shqipërisë rriti intensitetin e 
stimulit monetar, duke reduktuar me [0.5 pikë përqindje] normën bazë të interesit. 
Ky reagim vlerësohet të jetë i mjaftueshëm për të garantuar respektimin e objektivit 
tonë të inflacionit në afat të mesëm, ndonëse goditja aktuale në inflacion duket të 
jetë relativisht e lartë. Kjo hapësirë informuese synon të hedhë dritë mbi konsideratat 
teorike që janë marrë parasysh në formulimin e reagimit të politikës monetare.

Ndërsa reagimi i politikës monetare ndaj goditjeve të kërkesës është relativisht i 
qartë – një goditje pozitive apo negative mbi kërkesën agregate tenton të prodhojë 
përkatësisht një shtrëngim apo një lehtësim të politikës monetare – reagimi ndaj 
goditjeve të ofertës kushtëzohet nga një gamë më e gjerë rrethanash dhe objektivash.

Në analizë të parë, politika monetare tenton të injorojë goditjet e ofertës. Ky (mos)
reagim lidhet me të paktën tre arsye. Së pari, goditjet e ofertës janë përgjithësisht 
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kalimtare. Si të tilla, ato nuk lenë gjurmë afatmesme dhe afatgjata në trajektoret 
e rritjes ekonomike dhe të inflacionit ose nuk mund të adresohen nga politika 
monetare për arsye të kohëvonesave të mekanizmit të transmetimit të saj. Së dyti, 
në ndryshim nga goditjet e kërkesës, goditjet e ofertës përmbajnë në vetvete edhe 
një mekanizëm vetëkorrigjues. Kështu, një goditje e ofertës që ul kostot e prodhimit 
(dhe inflacionin), rrit nga ana tjetër fuqinë blerëse të konsumatorëve dhe kërkesën 
agregate, duke vetë-kompensuar një pjesë të efektit të saj direkt. Në rast të goditjeve 
rritëse të kostove të prodhimit dhe inflacionit, mekanizmi i mësipërm vepron në kahun 
e kundërt. Së treti, efekti në kahe të kundërta që japin këto goditje mbi inflacionin 
dhe rritjen ekonomike shtron edhe dilema mbi funksionin e reagimit të politikës 
monetare, i cili zakonisht iu jep peshë si shmangieve të inflacionit nga objektivi, 
ashtu edhe shmangieve të ekonomisë nga ekuilibri.

Pavarësisht këtyre konsideratave, goditjet e ofertës mund të gjenerojnë presione më 
afatgjata inflacioniste dhe të jenë legjitimisht subjekt i reagimit të politikës monetare, 
në të paktën dy raste. Së pari, këto goditje mund të dëmtojnë (të ulin apo të rritin) 
pritjet inflacioniste. Kjo mund të vijë si në rastin e zgjatjes në kohë të tyre, ashtu edhe 
në rast të një natyre adaptive (apo të orientuar nga e shkuara) të pritjeve inflacioniste 
(siç është dhe rasti i Shqipërisë). Dëmtimi (ulja apo rritja) i pritjeve inflacioniste është 
i barasvlershëm me një ndryshim të kushteve monetare në ekonomi përkatësisht, me 
shtrëngim apo lehtësim të tyre. Së dyti, prania e mekanizmave indeksues në ekonomi 
(indeksim i ndërsjellë i çmimeve të konsumit dhe pagave) mund të gjenerojë efekte 
zinxhir në nivelin e kostove dhe çmimeve në ekonomi. Të dy këta kanale mund të 
sjellin lindjen e fenomeneve të ashtuquajtura të raundit të dytë, të cilat tentojnë t’i 
bëjnë të qëndrueshme në kohë efektet e goditjeve të ofertës.

Nisur nga sa më sipër, analiza dhe kuptimi i drejtë i shtrirjes, intensitetit dhe efekteve 
dytësore të goditjeve të ofertës merr rëndësi parësore për politikën monetare. Sa më 
të fortë të jenë këta elementë, aq më i fortë mund të jetë reagimi i politikës monetare. 
Në rastin e Shqipërisë, efektet e raundit të dytë nuk pritet të jenë domethënëse: 
zgjatja në kohë e goditjeve të ofertës pritet të jetë e pakët dhe mekanizmat indeksues 
nuk janë të pranishëm. Në këto rrethana, kontrolli i pritjeve inflacioniste merr një 
rëndësi parësore në kontrollin e efekteve dytësore të goditjeve të ofertës.

Për këto arsye, Banka e Shqipërisë e ka shoqëruar rritjen e stimulit monetar edhe 
me një komunikim të qartë dhe transparent të efekteve të pritura të tyre.

* Kjo HI u përgatit nga E.Themeli, E.Çela, Departamenti i Politikës Monetare.
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3.	Tr egjet financiare dhe zhvillimet 
monetare

Politika monetare lehtësuese dhe reduktimi i huamarrjes publike në tregjet e 
brendshme financiare nga qeveria kanë krijuar kushte të favorshme në tregjet 
financiare. Likuiditeti është rritur dhe normat e interesit kanë shënuar ulje të 
mëtejshme, në veçanti yield-et e letrave me vlerë të qeverisë. Në rënie janë 
shfaqur edhe interesat e depozitave, sidomos ato në segmentin afatgjatë. 
Në tregun e kredive, normat e interesit mbeten të luhatshme dhe janë më 
të larta se në tremujorin e fundit të vitit 2015, duke sinjalizuar për prime të 
larta të rrezikut të kredisë, veçanërisht për bizneset. Megjithatë, bankat kanë 
vazhduar të lehtësojnë kushtet e kreditimit joçmim, si për bizneset, ashtu edhe 
për individët. Ndërkohë, kërkesa për financim nga sektori privat ka qenë e 
dobët dhe e kushtëzuar, si nga hezitimi për të marrë përsipër rrezik, ashtu edhe 
nga dobësia e aktivitetit ekonomik. 

3.1.	Zhvillimet në tregjet financiare

Tregu ndërbankar
Normat e interesit në tregun ndërbankar kanë vijuar të ulen në tremujorin e parë 
të këtij viti. Likuiditeti në treg ka qenë i lartë dhe vëllimet e tregtuara janë rritur 
dukshëm nga viti i kaluar. Krahas maturiteteve kryesore (ditor dhe javor) janë 
shtuar edhe transaksionet 2- apo 3-ditore, duke konfirmuar një pjesëmarrje më 
aktive të bankave në këtë segment të tregut financiar. Banka e Shqipërisë ka 
vijuar të ofrojë likuiditet me anë të instrumentit të saj kryesor, repos 7-ditore, si 
dhe nëpërmjet marrëveshjeve repo me maturitet 1-mujor. Shuma e injektuar ka 
qenë më e vogël se mesatarja e vitit 2015, ndërkohë që norma e interesit e 
kërkuar nga sistemi ka qenë afër normës bazë. 

Gra�k 8. Operacionet e tregut të hapur të BSh dhe ecuria e normave të 
interesit në tregun ndërbankar

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Bankat kanë ulur normat e interesit në tregun e parasë, në kushtet e likuiditetit të 
lartë dhe të perceptimit të ruajtjes së kahut lehtësues të politikës monetare nga 
autoriteti qendror. Në fillimin e muajit prill, Banka e Shqipërisë uli normën bazë 
me 0.25 pikë përqindje, në nivelin 1.50%. Ulja e normës bazë u reflektua 
menjëherë tek interesat e transaksioneve ndërbankare në periudhën në vijim. 
Normat e interesit gjatë tremujorit të parë janë luhatur3 kryesisht poshtë normës 
bazë. Treguesit e luhatshmërisë4 për këto tre muaj paraqiten afërsisht në të 
njëjtat nivele me intervalin e kaluar dhe mbeten gjithsesi në vlera të ulëta. 
Mesatarisht, norma e interesave njëditore rezultoi 1.58% në tremujorin e 
parë ose 0.23 pikë përqindje më poshtë nga ajo e tremujorit të mëparshëm, 
ndërsa ajo 7-ditore zbriti në 1.57% nga 1.75%. Vëllimi i tregtuar nga bankat 
pothuajse u dyfishua për të dyja maturitetet në krahasim me tremujorin e kaluar. 
Transaksionet me maturitet ditor rezultuan mesatarisht 3.6 miliardë (nga 1.8 
miliardë lekë), ndërsa ato javore 7.0 miliardë lekë (nga 4.7 miliardë lekë). 

Tregu primar
Ecuria e yield-eve të letrave me vlerë të qeverisë në tre muajt e parë të vitit 
ka vijuar të jetë rënëse. Ulja e yield-eve është shtrirë në të gjithë spektrin e 
maturiteteve të përdorura në treg (nga afatshkurtër në atë afatgjatë). Yield-
et e kërkuara nga bankat në tregun primar janë zvogëluar në çdo ankand, 
ndërkohë që kërkesa e tyre për këto instrumente ka rezultuar e lartë5. Ecuria 
e tyre është reflektuar në zhvendosjen poshtë të kurbës së yield-eve dhe në 
zbutjen e pjerrësisë së saj.

Në fillimin e muajit prill, interesi i bonove 6-mujore zbriti në 1.15%, nga 
2.46% që ishte në muajin dhjetor. Edhe yield-i i bonos 12-mujore, instrument 

3	D iferenca e normës së interesit ditor me normën bazë u zgjerua në 19 pikë bazë në tremujorin 
e parë, nga 3 pikë bazë në tremujorin e fundit të 2015-ës.

4	D evijimi standard i interesit ditor në tregun ndërbankar për tremujorin e parë rezultoi 0.14, 
nga 0.15 një tremujor më parë.

5	R aporti i shumës së kërkuar nga bankat ndaj asaj të emetuar ka qenë dukshëm mbi 1 pothuajse 
në të gjitha instrumentet. 

Gra�k 9. Yield-et e letrave me vlerë të qeverisë në tregun primar 

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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ky i përdorur gjerësisht si referencë në përcaktimin e interesave për produktet 
financiare nga bankat, ka treguar të njëjtën sjellje në këto tre muaj. Ai zbriti 
në 1.55% në fillimin e prillit nga 2.4% në muajin dhjetor. Politika monetare 
lehtësuese e ndjekur nga Banka e Shqipërisë ka mbështetur kahun rënës të 
yield-eve. Përpos kësaj, kërkesa e ulët e qeverisë për financim në kushtet e një 
likuiditeti të lartë ka ndikuar më tej në prirjen rënëse të yield-eve gjatë këtyre 
muajve të fundit. 

Situatë e njëjtë është paraqitur edhe tek segmenti afatgjatë, ku ecuria e yield-
eve të obligacioneve ka qenë rënëse gjatë këtyre tre muajve të fundit. Yield-i i 
obligacionit 2-vjeçar zbriti në 1.65% në ankandin e fundit (prill), nga 3.45% 
që ishte në muajin janar. Në ankandet e obligacioneve 5- dhe 7- vjeçare 
gjithashtu u regjistruan ulje, ku yield-et përkatës zbritën në 4.95% dhe 4.90%6, 
nga 6.42% dhe 6.79% që ishin në tremujorin e kaluar. Pjesëmarrja në ankandet 
e obligacioneve ashtu si dhe tek bonot e thesarit ka qenë e lartë, sidomos në 
ankandet e instrumenteve me interes fiks. Ulja e normës bazë nga Banka e 
Shqipërisë në muajin prill pritet të shtojë presionet rënëse të yield-eve dhe të 
mbështesë vijimin e kësaj prirjeje edhe në muajt në vijim. 

Tregu valutor
Tregu valutor është karakterizuar nga një ecuri mbiçmuese e monedhës vendase 
edhe në tremujorin e parë të vitit. Indeksi KNEK shënoi një mbiçmim vjetor 
prej 3.15%, duke reflektuar kryesisht mbiçmimin e lekut ndaj lirës turke dhe 
renminbit kinez, si dhe mbiçmimin e lekut ndaj euros7. Mbiçmimi vjetor më 
modest i lekut në terma realë (2.9%) në krahasim me ato nominalë ka qenë 
rezultante e ngushtimit të diferencës së inflacionit vendas me atë të partnerëve 
evropianë, veçanërisht në muajt shkurt dhe mars. 

Gjatë tremujorit në analizë, kursi eur/lek u luhat në intervalin 137.4 - 139.5 
lekë/euro, duke shfaqur luhatshmëri të shtuar në tregun e brendshëm. Në 
krahasim me një vit më parë, një euro u shkëmbye mesatarisht rreth 1.4% 
më lirë. Ndonëse deficiti tregtar është zgjeruar gjatë periudhës janar-shkurt, 
oferta për euro në tregun vendas duket të ketë rezultuar më e lartë se kërkesa, 
duke favorizuar monedhën vendase. Kështu, pavarësisht prirjes sezonale të 
kompanive të huaja për riatdhesimin e fitimeve të tyre gjatë javës së fundit të 
muajit mars, kursi mesatar eur/lek nuk shfaqi prirje të theksuara nënçmuese.

6	 Ankandi për këtë maturitet u krye në muajin mars, ndërsa ai i maturitetit 5-vjeçar u zhvillua në 
muajin shkurt. Kjo ka ndikuar në fiksimin e yield-it më të vogël për maturitetin 7-vjeçar, si dhe 
konfirmon prirjen e theksuar rënëse të yield-eve muaj pas muaji.

7	K ursi nominal efektiv i këmbimit (KNEK/ NEER) llogaritet kundrejt monedhave të pesë 
partnerëve tregtarë kryesorë, të cilët janë Italia, Greqia, Gjermania, Turqia dhe Kina. Për të 
llogaritur kursin lira/lek dhe renminbi/lek, përdoret kursi zyrtar i lirës turke dhe renminbit kinez 
ndaj dollarit amerikan. Në tremujorin e parë, lira turke është nënçmuar mesatarisht në terma 
vjetorë ndaj dollarit amerikan me 19.6%, ndërkohë që nënçmimi i lekut ka qenë mesatarisht 
0.7%. Si rezultat, monedha vendase është mbiçmuar ndaj lirës turke me rreth 15.8% v-m-v, 
duke ndikuar dukshëm ecurinë e lekut në terma nominalë dhe realë, pavarësisht peshës prej 
10% të aktivitetit tonë tregtar me Turqinë. Duke ndjekur të njëjtën logjikë, mbiçmimi i lekut 
ndaj renminbit kinez për të njëjtën periudhë rezultoi rreth 4.0%. Kështu, mbiçmimi i lekut ndaj 
valutave të mësipërme kontribuoi me rreth 60% në ecurinë mbiçmuese të monedhës vendase 
në terma të indeksit KNEK.
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Leku ka vijuar të nënçmohet ndaj dollarit amerikan edhe në këtë fillimvit, 
ndonëse me ritme ndjeshëm më të moderuara se ato të vitit 2015. Në linjë 
edhe me zhvillimet e kursit eur/usd, leku u nënçmua në terma vjetorë ndaj 
dollarit amerikan edhe në muajt janar dhe shkurt, me përkatësisht 5.5% dhe 
1.0%. Në të kundërt, në muajin mars, monedha vendase u mbiçmua me 3.9% 
ndaj dollarit amerikan në krahasim me një vit më parë. 

3.2.	Normat e interesit të depozitave dhe kushtet e 
financimit në ekonomi8

Zhvillimet në normat e interesit për kreditë dhe depozitat tregojnë një rritje të 
lehtë të kostos së kredisë në dy muajt e parë të vitit dhe vijimësi të trendit rënës 
të çmimit të depozitave. Normat e interesit të kredisë mbeten më të ngurta në 
afat të shkurtër, dhe, në kushtet e niveleve të ulëta të kredisë së re, ndikohen 
edhe nga norma interesi jotipike të zbatuara nga banka individuale për kredi të 
veçanta. Përtej luhatjeve mujore, normat e interesit të kredisë mbeten në rënie, 
veçanërisht në segmentin e individëve. Kjo është në linjë edhe me lehtësimin 
e standardeve të kreditimit për individët, sikurse raportohet në Vrojtimin e 
Aktivitetit Kreditues. Angazhimi në kredi për bizneset vijon të shihet si më me 
rrezik nga ana e bankave, çka reflektohet edhe në ecurinë e çmimit të huasë 
për këtë segment.

Interesi mesatar për depozitat e reja në lekë ka rënë në dy muajt e parë të vitit, 
dhe në mënyrë të spikatur në muajin shkurt. Norma mesatare rezultoi 1.17% në 
këtë muaj, nga 1.35% që shënonte në tremujorin e fundit të vitit të kaluar. Rënia 
është evidente në thuajse të gjitha maturitetet, veçanërisht në ato afatgjata. 

8	T ë dhënat më të fundit zyrtare për normat e interesit për kreditë dhe depozitat e reja i përkasin 
muajit shkurt 2016. 

Gra�k 10. Ndryshimet vjetore të indekseve KREK e KNEK dhe ecuria e 
kursit të këmbimit

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Normat e interesit për depozitat në monedhën euro nuk kanë pësuar ndryshime 
të ndjeshme në dy muajt e parë të këtij viti, duke vijuar të qëndrojnë në nivele 
të ulëta historike (0.27%).

Interesat e kredisë së re në lekë kanë shënuar rritje në muajin janar dhe kanë 
rënë në muajin shkurt, por pa zbritur në nivelet e vërejtura në tremujorin e fundit 
të vitit të kaluar. Norma mesatare e interesit rezultoi mesatarisht 7.91% për 
këta dy muaj9. Kjo sjellje është përcaktuar kryesisht nga normat e interesit për 
kreditë afatshkurtra, ndërkohë që interesi mesatar për kredinë afatmesme (1-5 
vjet) ka mbetur thuajse i pandryshuar dhe ai për kredinë afatgjatë (mbi 5 vjet) 
ka shënuar rënie. Në një vështrim më të gjatë në kohë, çmimi i kredisë në lekë 
në këta dy muaj është sa ai i regjistruar në tremujorin e tretë të vitit të kaluar 

9	N orma e interesit të kredisë përfaqëson normën mesatare të ponderuar të totalit të kredisë së 
re (përfshirë ato për qëllime investimi, likuiditeti, hipotekare, konsumatore, etj.).

Gra�k 11. Normat e interesit të depozitave të reja 

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Gra�k 12. Normat e interesit për kredinë e re 

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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dhe me rënie kundrejt një viti më parë. Sipas klientit dhe qëllimit të përdorimit 
të huasë, rritje e normave të interesit vërehet në kredinë për investime dhënë 
bizneseve, ndërkohë që normat e interesit në segmentin e individëve janë 
karakterizuar nga rënie e përgjithshme për të gjitha qëllimet e përdorimit.

Interesat për kredinë e re në euro në dy muajt e parë të vitit kanë rezultuar më 
të larta se ato të regjistruara në tremujorin e katërt të vitit të kaluar. Megjithatë, 
këto të fundit ishin veçanërisht të ulëta të ndikuara nga kredi jotipike të dhëna 
nga banka të caktuara. Duke mënjanuar këtë efekt, normat e interesit të kredive 
në euro shfaqen në rënie, si për bizneset, ashtu edhe për individët. Reduktimi 
i tyre është më i ndjeshëm në segmentin afatgjatë, të lidhur me financimin e 
investimeve dhe pasurive të paluajtshme. Në terma mesatarë, ato llogariten 
në 5.48% në dy muajt e parë të vitit, nga 5.10% dhe 6.06% që rezultuan 
përkatësisht në tremujorin e katërt dhe të tretë të vitit 2015.

Hapësirë informuese 3: Rezultatet e vrojtimit të aktivitetit kreditues, 
tremujori i parë 2016*

Standardet e kredisë dhënë bizneseve u lehtësuan edhe gjatë tremujorit të parë të 
vitit 2016, si për ndërmarrjet e vogla e të mesme, ashtu edhe për ndërmarrjet e 
mëdha. Po kështu, edhe standardet e kredisë për individë vijuan të ndjekin prirjen 
lehtësuese të shfaqur për disa tremujorë radhazi. Standardet e kredisë dhënë 
individëve u lehtësuan në të dyja segmentet, për kredinë për blerje banese dhe 
për kredinë konsumatore. 

Faktorët që kanë ndikuar në lehtësimin e standardeve të bankave mbeten thuajse të 
ngjashëm me një tremujor më parë. Konkurrenca në sistemin bankar, mjaftueshmëria 
e kapitalit, vendimet e Bankës së Shqipërisë dhe niveli i likuiditetit të bankave kanë 
vepruar të gjithë në kahun lehtësues. Në të kundërt, kreditë me probleme, situata 
makroekonomike dhe problemet specifike të sektorit janë disa nga faktorët që kanë 
vepruar në kahun shtrëngues.

Gra�k 13. Ecuria e standardeve dhe e kërkesës së bizneseve për kredi

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Bankat zbatuan një politikë lehtësuese kreditimi për bizneset dhe për individët, 
kryesisht nëpërmjet ngushtimit të marzhit mesatar për kreditë dhe zvogëlimit të 
komisioneve. 

Kërkesa për kredi e bizneseve të vogla dhe të mesme, sipas raportimeve të bankave, 
është rritur në tremujorin e parë të vitit, ndërsa kërkesa e ndërmarrjeve të mëdha 
ka rënë. Për individët, ndryshe nga pritjet e bankave në vrojtimin e kaluar, kërkesa 
për kredi është raportuar me rënie, si për kredinë për blerje banese, ashtu edhe 
për kredinë konsumatore.

Bankat presin lehtësim të standardeve të kreditimit për segmentin e ndërmarrjeve të 
vogla dhe të mesme dhe shtrëngim të standardeve për ndërmarrjet e mëdha. Kërkesa 
për kredi e bizneseve pritet të ketë gjithashtu sjellje të ngjashme, ku kërkesa për 
ndërmarrjet e vogla dhe të mesme pritet me rritje, ndërsa ajo për ndërmarrjet e mëdha 
me rënie. Standardet e kredisë për individët pritet të mbeten në kahun lehtësues, si 
për financimin e blerjes së banesës, ashtu edhe për financimin e konsumit. Kërkesa 
për kredi e individëve pritet të shënojë rritje në të dy këto segmente.

* 	P ër më shumë referohuni analizës së vrojtimit të aktivitetit kreditues: https://www.
bankofalbania.org/web/Vrojtimi_per_aktivitetin_kreditues_T1_2016_7490_1.
php?kc=0,22,15,2,0

3.3.	Kreditimi i ekonomisë10

Zhvillimet në dy muajt e parë të vitit tregojnë për një ecuri ende të plogësht 
të kredisë për sektorin privat. Rimëkëmbja e qëndrueshme e saj frenohet nga 
hezitimi i agjentëve ekonomikë për të ndërmarrë rrezik dhe nga shfrytëzimi jo i 
plotë i kapaciteteve ekzistuese të prodhimit. Kjo sjellje shprehet në një përqasje 
të kujdesshme të bankave ndaj kreditimit të bizneseve dhe në një kërkesë 
anemike të këtyre të fundit për kredi. Situata paraqitet më pozitive në kredinë 
për individë, por edhe në këtë segment lehtësimet e vazhdueshme të kushteve 
nuk kanë nxitur sa pritej kërkesën për kredi.

Kredia për sektorin privat, pastruar nga efekti i kredive të nxjerra jashtë bilancit, 
u tkurr me rreth 0.5 miliardë lekë në muajt janar dhe shkurt, në linjë me sjelljen 
sezonale të fillimvitit. Ndryshimi vjetor i saj vijon të luhatet ndër muaj në një 
interval të ngushtë vlerash të ulëta; rritja vjetore e kredisë për sektorin privat 
rezultoi mesatarisht 2.4% në muajt janar dhe shkurt, duke qëndruar pranë 
mesatares së regjistruar në vitin e kaluar. Kredia në lekë vijon të rritet me norma 
të larta vjetore, të cilat në këta dy muaj rezultuan mesatarisht 5.3%. Nga ana 

10	 Analiza e mëposhtme e portofolit të kredisë bazohet në të dhënat monetare të rregulluara për 
kreditë e nxjerra nga bilanci. Totali i kredive të nxjerra nga bilanci në dy muajt e parë të vitit 
është rreth 1.5 miliardë lekë. 
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tjetër, edhe kredia në valutë i është kthyer vlerave pozitive të rritjes vjetore në 
këta dy muaj, prej mesatarisht 0.5%. 

Kreditimi i plogësht i bizneseve mbetet faktori kryesor pas ecurisë së dobët të 
kredisë për sektorin privat. Sikurse gjatë vitit të kaluar, ai shfaqi ecuri të dobët 
edhe gjatë dy muajve të parë të këtij viti. Në fund të muajit shkurt, portofoli 
i kredisë për biznese është rreth 1 miliardë lekë më i ulët kundrejt fundit të 
vitit 2015, duke reflektuar tkurrjen e kredisë për likuiditet. Dinamika vjetore 
e kredisë për biznese dhe e komponentëve të saj paraqitet e përmirësuar, si 
rrjedhojë e efektit bazë të ardhur prej tkurrjes së saj në dy muajt e parë të vitit 
të kaluar. Në terma mesatarë vjetorë, kredia për biznese u rrit me 1.6%, ajo 
për likuiditet me 0.7% dhe ajo për investime me 2.6%. 

Gra�k 14. Kredia për sektorin privat sipas monedhës dhe 
sipas agjentëve ekonomikë

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Gra�k 15. Kredia për biznese sipas qëllimit të përdorimit

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Kredia për individë ka shfaqur ecuri të mirë në muajt janar dhe shkurt, duke 
mbartur tendencën e gjallërimit të vërejtur në vitin e kaluar. Individët kanë 
përfituar nga lehtësimi i vazhdueshëm i kushteve të financimit nga bankat dhe 
nga reduktimi i normave të interesit. Rritja e financimit bankar të tyre gjatë këtyre 
dy muajve ka qenë tërësisht për blerje të pasurive të patundshme, ndërkohë 
që teprica e kredisë për konsum në fund të muajit shkurt nuk ka ndryshuar nga 
niveli i fundvitit të kaluar. Rritja vjetore e kredisë hipotekare në këta dy muaj 
rezultoi pranë niveleve të tremujorit të katërt të vitit të kaluar, në mesatarisht 
3.1%. Kredia për financimin e konsumit ka vijuar të shfaqë ritme të larta të rritjes 
vjetore, të cilat rezultuan mesatarisht 12.4% për këtë periudhë. 

3.4.	Ecuria e treguesve monetarë

Oferta monetare ka vijuar të zgjerohet me ritme të moderuara në periudhën 
janar-shkurt. Agregati M3 shënoi ngadalësim të normës së rritjes në 1.2% në 
terma vjetorë në muajin shkurt, kundrejt vlerës 1.9% në fund të tremujorit të 
kaluar. Zgjerimi i masës monetare ka vijuar të mbështetet kryesisht nga përbërësi 
valutor, ndërsa ulja e financimit të brendshëm të qeverisë dhe aktiviteti i dobët 
kreditues i sektorit privat kanë ndikuar në reduktimin e ritmeve të tij. Ngadalësimi 
i krijimit të parasë në ekonomi ka reflektuar ecurinë e agregatit të parasë në 
lekë, M2. Ky tregues ka shënuar rënie në muajt janar-shkurt, me rreth 0.8% në 
terma mesatarë vjetorë, kundrejt zgjerimit prej 1.4% në tremujorin paraardhës. 
Agregati i parasë likuide, M1, ka vijuar gjithashtu prirjen ngadalësuese, duke 
regjistruar një normë vjetore prej 7.3% në muajin shkurt. Raporti i parasë jashtë 
bankave ndaj M2 është ulur gjithashtu në 31.6%, pas një rritjeje sezonale që 
pësoi në muajin dhjetor. 

Stoku i depozitave në sistemin bankar, në fund të muajit shkurt, rezulton rreth 
2.1% më i lartë se një vit më parë. Në terma absolutë, ecuria e depozitave 
në dy muajt e parë të vitit tregon për rënie të stokut me rreth 1.6 miliardë 

Gra�k 16. Kredia për individë sipas qëllimit të përdorimit

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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lekë. Këto zhvillime kanë reflektuar kryesisht tkurrjen e depozitave në monedhë 
vendase, të cilat gjatë kësaj periudhe u reduktuan me rreth 6.5 miliardë lekë. 
Ecuria e depozitave në lekë ka reflektuar krijimin e ulët të parasë në monedhë 
vendase, i ndikuar nga suficiti i lartë buxhetor i krijuar gjatë kësaj periudhe. 
Ndryshe nga depozitat në lekë, depozitat në valutë kanë vijuar prirjen rritëse 
(5.7% në terma vjetorë), duke pasqyruar ndër të tjera mungesën e instrumenteve 
alternativë financiare të kursimit jashtë sistemit bankar, të cilat ofrohen kryesisht 
në monedhë vendase. 

Struktura kohore e depozitave vijon të shfaqë prirje të zhvendosjes drejt 
instrumenteve më likuide. Depozitat pa afat zënë një peshë prej 33.6% të 
stokut total të depozitave në fund të muajit shkurt, kundrejt 28% në të njëjtën 
periudhë të vitit të kaluar. Njëkohësisht, ka vijuar zhvendosja e kursimeve drejt 
depozitave me afat maturimi mbi dy vjet. Stoku i tyre u zgjerua me rreth 3.4 
miliardë lekë gjatë periudhës janar-shkurt. Ecuria sipas agjentëve ekonomikë 

Gra�k 17. Ecuria e treguesve monetarë 

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Gra�k 18. Ecuria e depozitave në sistemin bankar

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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evidenton zgjerim të depozitave të individëve me 1.6% vit mbi vit. Depozitat 
e bizneseve karakterizohen nga një ecuri më e luhatshme, duke u shfaqur me 
rënie gjatë kësaj periudhe.

Hapësirë informuese 4: Ndryshimet strukturore në paranë në 
ekonomi

Dinamika e zhvillimeve monetare ka shënuar ndryshime gjatë viteve të fundit, si në 
aspektin sasior, ashtu edhe në atë cilësor. Në raportet dhe materialet tona periodike 
kemi analizuar vazhdimisht prirjen ngadalësuese të agregatëve të parasë. Nga 
ana e aktiveve të sistemit bankar, kreditimi i pakët i sektorit privat dhe nevoja e ulët 
e qeverisë për financim, kanë ndikuar në ngadalësimin e mekanizmit të krijimit të 
parasë. Kjo reflektohet edhe në rritjen e ngadaltë të depozitave dhe të kursimeve 
financiare. Paralelisht me këtë tendencë ngadalësimi, edhe vetë struktura e kursimeve 
financiare ka pësuar ndryshime: pesha e instrumentit tradicional të kursimit – 
depozitës bankare me afat deri në një vit – ka ardhur duke u ulur.

Në një hapësirë informuese të Raportit të Politikës Monetare për tremujorin e 
parë të vitit 2013, kemi analizuar më në detaje prezantimin e instrumenteve dhe 
ndërmjetësve të rinj financiarë dhe ndikimin që ata kanë në paranë e gjerë. Në 
atë hapësirë diskutohet zhvendosja e pjesshme e kursimeve financiare të agjentëve 
ekonomikë, nga depozita bankare në letra me vlerë të qeverisë dhe në aksione të 
fondeve të investimit, të cilat nuk përfshihen në llogaritjen e agregatit M3.*

Kjo sjellje ka vijuar të jetë e pranishme edhe në periudhën në vijim. Përtej ecurisë 
së ngadaltë të kredisë dhe rritjes së ulët të parasë në ekonomi, ecuria e depozitave 
është ndikuar gjithashtu nga normat e ulëta të interesit dhe nga prania në treg e 
instrumenteve afatgjata të borxhit të qeverisë, me norma relativisht tërheqëse kundrejt 
depozitave bankare. Struktura kohore e depozitave monetare evidenton zhvendosje 
drejt komponentëve më likuidë: llogarive rrjedhëse dhe depozitave pa afat. Në një 
masë më të ulët, depozitat monetare janë zhvendosur edhe drejt depozitave me 
afate maturimi mbi dy vjet, të cilat nuk përfshihen në llogaritjen e M3.

Krahas ndryshimit të strukturës së depozitave bankare, një pjesë e kursimeve financiare 
janë zhvendosur jashtë sistemit bankar. Kjo ecuri reflekton një sjellje racionale të 
agjentëve ekonomikë, të ndjeshëm ndaj normave të interesit të depozitave. Prania 

Gra�k 19. Kontribute vjetore dhe indekse të instrumenteve të investimit 
të individëve në ekonomi

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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e instrumenteve të tjera financiare, si letrat me vlerë të qeverisë, ka shërbyer si një 
treg alternativ për kursimtarët në kërkim të normave më të favorshme të interesit. Kjo 
zhvendosje ka prekur kryesisht stokun e depozitave në monedhë vendase.

Ndryshimet në stokun e parasë në ekonomi reflektojnë si zhvendosjet e depozitave 
në maturitete mbi dy vjet, ashtu edhe rrjedhjet drejt instrumenteve të tjera financiare 
jashtë sistemit bankar. Përfshirja e instrumenteve të tjera në llogaritjen e një agregati 
monetar më të gjerë do të evidentonte këtë stok më të lartë të masës monetare në 
ekonomi.

Banka e Shqipërisë vazhdimisht monitoron tregues të tillë monetarë, më 
gjithëpërfshirës, për të kuptuar më mirë mekanizmin e krijimit të parasë, origjinën 
dhe lëvizjen e flukseve monetare në ekonomi. Kjo analizë plotëson gjykimin mbi 
veprimin e politikës monetare në ekonomi dhe në tregjet financiare.

Konkluzionet e kësaj analize, në situatën aktuale, sugjerojnë se ndryshimet në 
strukturën e depozitave janë një dukuri e pritshme dhe e pranueshme, në kushtet e 
zgjerimit të gamës së instrumenteve në tregun financiar dhe të politikës monetare 
lehtësuese të Bankës së Shqipërisë.

*	P ër një diskutim teknik të metodologjisë së llogaritjes së agregatëve monetarë referohuni 
hapësirës informuese në raportin e lartpërmendur ose Metodikës së Statistikave Monetare 
dhe Financiare të Bankës së Shqipërisë. https://www.bankofalbania.org/web/pub/
Metodika_e_SMF_Banka_e_Shqiperise_Korrik_2003_902_1.pdf 

* 	K jo HI u përgatit nga O.Manjani, Departamenti i Politikës Monetare.
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4.	I nflacioni dhe rritja ekonomike

Inflacioni mesatar vjetor rezultoi 0.7% në tremujorin e parë të vitit 2016, duke 
shënuar një rënie të shpejtë nga fundi i vitit të kaluar. Ky reduktim ka ardhur nga 
forcimi i impulseve dezinflacioniste nga ambienti i jashtëm dhe nga përcjellja 
më e plotë e me bazë më të gjerë e tyre tek çmimet e konsumit në vend. Këto 
efekte pritet të jenë të pranishme edhe gjatë tremujorit në vijim, duke kushtëzuar 
një rritje të ulët të çmimeve gjatë vitit 2016.

Aktiviteti ekonomik ngadalësoi ritmin e rritjes në tremujorin e fundit të vitit 2015. 
Bazuar në të dhënat e INSTAT-it, rritja ekonomike rezultoi 2.2% për tremujorin 
e katërt dhe llogaritet në 2.6% për vitin 2015. Aktiviteti ndërtues dhe ai i 
shërbimeve janë kontribuesit kryesorë në rritjen e prodhimit, ndërsa investimet 
dhe eksportet neto janë komponentët me kontributin kryesor në rritjen e kërkesës 
agregate. Shpenzimet konsumatore erdhën në rritje gjatë dy tremujorëve 
të fundit të vitit, ndërsa konsumi i administratës publike mbeti i dobët. Këto 
zhvillime pritet të jenë të pranishme edhe gjatë vitit 2016.

Ekonomia shqiptare pritet të shënojë rritje ekonomike lehtësisht më të shpejtë 
gjatë vitit 2016, krahasuar me vitin paraardhës. Megjithatë, ritmi i pritur i 
rritjes rezulton më i ulët në krahasim me vlerësimet e mëparshme. Rrjedhimisht, 
ekonomia do të mbetet nën potencial deri në mesin e vitit 2017. Kthimi më 
i ngadaltë i ekonomisë në ekuilibër dhe prania e presioneve më të forta 
dezinflacioniste në tregjet botërore, do të sjellin një kthim më të ngadaltë të 
inflacionit në objektiv. Inflacioni parashikohet të rritet gradualisht dhe të kthehet 
në objektivin e Bankës së Shqipërisë në tremujorin e katërt të vitit 2018. Politika 
monetare mbetet e angazhuar dhe disponon instrumentet e duhura për ruajtjen 
e stabilitetit të çmimeve. 

4.1.	Ecuria e inflacionit

Inflacioni vjetor në tremujorin e parë të vitit 2016 shënoi nivelin mesatar 
prej 0.7%, i ndikuar kryesisht nga vlerat e ulëta të inflacionit në muajt shkurt 
(0.2%) dhe mars (0.3%). Analizat dhe vlerësimet tona tregojnë se reduktimi i 
inflacionit në këto muaj i atribuohet kryesisht goditjeve të ofertës, të shprehura 
në rënien e inflacionit të çmimeve të ushqimeve të papërpunuara, të naftës dhe 
të shërbimeve të lidhura me të. Gjithashtu, rënia e inflacionit u ndikua edhe nga 
një efekt bazë, i lidhur me nivelet relativisht të larta të çmimeve të ushqimeve 
në të njëjtën periudhë të vitit të kaluar. Ky efekt pritet të jetë i pranishëm edhe 
gjatë muajve në vazhdim.

Rënia e shpejtë e inflacionit në fillim të vitit nuk ishte një dukuri e veçuar e 
ekonomisë shqiptare. Inflacioni i Eurozonës dhe i vendeve të rajonit është 
luhatur në vlera shumë të ulëta, madje negative në muajt e fundit. Rënia e 
çmimit të naftës dhe të ushqimeve të papërpunuara janë faktorët me ndikimin 
kryesor në reduktimin e inflacionit në këto vende. Përtej faktorëve globalë, rritja 
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e ekonomisë shqiptare nën potencial dhe niveli i ulët i pritjeve inflacioniste ka 
vijuar të jetë një burim presionesh të ulëta inflacioniste. 

Norma vjetore e inflacionit ka vazhduar të ndikohet 
nga kontributi i inflacionit të çmimeve të ushqimeve 
të papërpunuara, megjithë uljen e ndjeshme të tij në 
muajt shkurt dhe mars të vitit 2016. Rënia e çmimeve 
të lëndëve të para bazë në tregjet ndërkombëtare 
është reflektuar në kontribute negative të inflacionit 
të çmimeve të ushqimeve të përpunuara dhe ato në 
kategoritë joushqimore të shportës. Gjatë muajve 
të fundit është vërejtur një përcjellje më e plotë e 
me bazë më të gjerë e rënies së çmimit të naftës 
– e ndikuar edhe nga prirja mbiçmuese e kursit të 
këmbimit – dhe tek artikujt e tjerë të shportës që e 
kanë këtë zë në strukturën e kostove të tyre. 
 
Inflacioni i kategorisë “Ushqime të papërpunuara” 
ndikoi në ruajtjen e vlerave pozitive të inflacionit 
total, duke kompensuar vlerat negative të inflacionit 
të kategorive të tjera të shportës së IÇK-së. Kontributi pozitiv i kësaj kategorie u 
reduktua ndjeshëm gjatë muajve shkurt dhe mars, për shkak të efektit të bazës së 
lartë krahasuese të vitit të kaluar.11 Ndikimin kryesor e dha reduktimi i kontributit 
të nëngrupit “perime”. Gjithashtu, pesha e kësaj kategorie në shportën e re të 
mallrave dhe shërbimeve është ulur, duke sjellë uljen e kontributit pozitiv që ka 
ajo te norma e inflacionit.12

11	N ë muajin shkurt të vitit të kaluar, si rezultat i situatës së motit dhe përmbytjeve që u regjistruan 
në shkallë të gjerë në të gjithë vendin, çmimet e fruta-perimeve u rritën ndjeshëm.

12	N ë shportën e konsumit me bazë dhjetorin e 2007-ës kjo kategori kishte një peshë prej 19.3%, 
ndërkohë që në shportën e re prezantuar më 8 shkurt 2016, kjo peshë është reduktuar në 
17% (INSTAT).

Gra�k 20. In�acioni vjetor dhe objektivi i Bankës së Shqipërisë dhe ecuria e 
in�acionit në disa vende të rajonit* dhe Bashkimit Evropian

Burimi: INSTAT dhe llogaritje të Bankës së Shqipërisë.
*Vendet e rajonit përfshijnë: Serbinë, Maqedoninë, Kosovën, Kroacinë dhe Malin e Zi
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Gra�k 21. Kontributet sipas kategorive ushqimore 
dhe joushqimore në in�acionin vjetor total

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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Kategoria “Ushqime të përpunuara” ka pasur ndikim negativ te norma totale 
e inflacionit. Presionet e dobëta inflacioniste nga çmimet e huaja të ushqimeve 
kanë sjellë rënien e inflacionit të kësaj kategorie gjatë fundit të vitit 2015 dhe 
në muajt e parë të këtij viti. Inflacioni i kësaj kategorie ra në nivelin -1.5% në 
tremujorin e parë të vitit 2016. Si pasojë, kontributi i saj në normën totale të 
inflacionit ra në vlerën -0.4 pikë përqindje. Ndikimin më të madh në çmimet 
e kësaj kategorie e jep rënia e çmimit të drithërave. Ky artikull, si pasojë e 
peshës së rritur në shportën e re të inflacionit, përcakton dhe kahun e luhatjeve 
të çmimeve për këtë kategori.

Kategoria “Mallrat e konsumit joushqimor” vazhdon të kontribuojë negativisht 
në shifrën e inflacionit total, për shkak të rënies së mëtejshme të çmimit të naftës. 
Në formimin e kontributit të kësaj kategorie ndikoi edhe rënia e çmimeve të 
produkteve farmaceutike dhe e veshjeve. 

Kategoritë e tjera, në përgjithësi, kanë regjistruar luhatje të papërfillshme të 
çmimeve të mallrave dhe të shërbimeve që i përbëjnë ato. Kategoria “Strehim” 
vazhdon të ndikojë negativisht te norma e inflacionit (-0.2 p.p), duke ruajtur 
tendencën rënëse të gjashtëmujorit të dytë të vitit të kaluar.

Tabelë 4. Kontributi i kategorive kryesore në inflacionin vjetor (në pikë 
përqindje)*

T1:14 T2:14 T3:14 T4:14 T1:15 T2:15 T3:15 T4:15 T1:16
Ushqime të përpunuara (pp) -0.1 -0.2 -0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.0 -0.4
  Bukë dhe drithëra (pp) -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.2
  Alkool dhe duhan (pp) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1
Ushqime të papërpunuara (pp) 1.6 1.3 1.5 0.8 1.7 1.8 1.8 2.6 1.5
  Fruta (pp) 0.7 0.7 0.2 0.4 0.5 0.8 0.8 0.9 0.7
  Perime(pp) 0.9 0.6 1.2 0.2 1.1 0.9 0.9 1.7 0.8
Shërbime (pp) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1
Mallra me çmime të rregulluara (pp) 0.0 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1
  Lëndë djegëse dhe energji (pp) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0
Strehim (pp) 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 -0.1 0.0 -0.2 -0.2
Mallra konsumi joushqimor 0.2 0.2 0.2 0.0 -0.4 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3
Mallra konsumi afatgjatë (pp) -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
Indeksi i çmimeve të konsumit (ndryshim vjetor %) 1.9 1.6 1.7 1.3 1.9 1.8 1.8 2.1 0.7

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë. 
*Në tabelë janë paraqitur disa nga grupet kryesore të kategorive.

Hapësirë informuese 5: Veçoritë kryesore të shportës së re të IÇK-së

Indeksi i çmimeve të konsumit (IÇK) është një prej treguesve më të rëndësishëm 
makroekonomikë. Nëpërmjet tij mundësohet matja e inflacionit apo e ndryshimit 
të përgjithshëm të çmimeve të mallrave dhe të shërbimeve të blera nga familjet 
ndërmjet dy periudhave kohore. Standardet ndërkombëtare dhe praktikat më të mira 
statistikore sugjerojnë rishikimin periodik të serisë së IÇK-së. Ky hap ka si objektiv 
kryesor sigurimin e një përfaqësimi sa më real të modelit të konsumit të familjeve të 
një vendi. Përditësimi i ‘listës’ së mallrave dhe të shërbimeve më të konsumuara dhe 
i peshave të tyre përkatëse në buxhetin e shpenzimeve familjare, njihet si procesi i 
rikompozimit apo i rishikimit të shportës së konsumit. Nga rishikimi i shportës pritet 
të rezultojë një profil i ndryshuar i konsumit familjar, i cili mund të konsistojë në 
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hyrje të artikujve të rinj, në daljen e artikujve më pak të konsumuar nga popullata, 
në rritjen, rënien apo mosndryshimin e peshës së artikujve të tjerë. Mosrishikimi i 
shportës për një kohë të gjatë, do të jepte një informacion joreal në lidhje me masën 
e ndryshimit të përgjithshëm të çmimeve të konsumit në ekonomi.

Që prej viteve 1992-1993, historia e rishikimit të shportës së IÇK-së në Shqipëri 
numëron katër të tilla, përkatësisht në vitet: 1993, 2001, 2007 dhe së fundi në 
vitin 2015. Shporta aktuale, e prezantuar në vitin 2015, është bazuar në Anketën 
e Buxhetit të Familjeve (ABF) për zonat rurale dhe urbane realizuar në vitin 2014. 
Pritej që shporta e re të sillte ndryshime në përmbajtje dhe në strukturën e konsumit, 
për shkak të distancës kohore relativisht të gjatë nga njëra ABF (2006-2007) tek 
tjetra (2014). Kjo për faktin se në këtë hark kohor kanë ndodhur ndryshime të 
rëndësishme ekonomike në vend.

Në përfundim të procesit statistikor të përpilimit të shportës së re, vërehet një numër 
i shtuar artikujsh krahasuar me shportën e vitit 2007. Shporta e vitit 2007 përfshinte 
271 artikuj, ndërsa shporta e re do të mbledhë çmimet e 333 artikujve. Nga shporta 
e vjetër janë përjashtuar 6 artikuj. Metoda e matjes së indeksit mbetet Laspeyer (i 
cili konsideron peshat e pandryshuara). 

Ndryshimet më të rëndësishme të peshave në shportën e re (2015) krahasuar me 
atë të 2007-ës janë si më poshtë:

•	 ka rënë pesha e kategorisë “Ushqime dhe pije joakoolike”, ku veçohet rënia 
e theksuar e peshës së nëngrupit “vajra dhe yndyrna”. Ndërkohë është rritur 
pesha e nëngrupit “bukë dhe drithëra” (nga 6% në 7.1%);

•	 është rritur pesha e grupit “Qira, ujë, lëndë djegëse dhe energji”, për shkak të 
rritjes së peshës së qirasë së imputuar (vlerësuar nga Llogaritë Kombëtare dhe 
jo nga ABF-të) dhe rritjes së lehtë të peshës së energjisë (nga 2.7% në 3.6%);

•	 është rritur lehtë pesha e grupit “Transport”, kryesisht për shkak të rritjes së 
shpenzimeve për karburant (nga 1.9% në 2.8%); 

•	 është rritur konsiderueshëm pesha e shpenzimeve për arsim, për shkak të 
rritjes së shpenzimeve të familjeve për arsimin universitar; 

•	 kanë rënë shpenzimet për “Hotele, kafene dhe restorante”, si pasojë e rënies 
së shpenzimeve për restorante. 

Tabelë 5. Historiku i ndryshimit të shportave, 1993-2015 (grupet kryesore)

Klasifikimi sipas COICOP 
Struktura 

e shportës 
1993 (%)

Struktura
e shportës 
2001 (%) 

Struktura
e shportës 
2007 (%) 

Struktura
e shportës 
2015 (%) 

Ndryshimi
2015 me

2007 (në pp)
01. Ushqime dhe pije joalkolike 72.4 42.6 39.3 36.1 -3.2
02. Pije alkolike dhe duhan 3.1 3.6 5 1.4
03. Veshje dhe këpuce 2.8 3.8 5.1 4 -1.1
04. Strehim (qira), ujë, lëndë djegëse dhe energji 6.4 24.4 16.3 20.3 4
05. Mobilim, pajisje dhe mirëmbajtje shtëpie 8.3 4.6 10 7.4 -2.6
06. Shëndeti 0.9 2.1 3.4 3.9 0.5
07. Transport   4.8 6.1 6.3 0.2
08. Komunikim 5.2 1.3 2.6 2.8 0.2
09.Argëtim dhe kulturë 3.6 2.6 3.1 2.8 -0.3
10.Shërbim arsimor 1 1.4 3.9 2.5
11. Hotele, kafene dhe restorante -- 7.3 4.2 2.6 -1.6
12. Mallra dhe shërbime të ndryshme 0.5 2.4 4.9 4.9 0
Totali i shportës 100 100 100 100  

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë. 

* Kjo HI u përgatit nga E.Çeliku dhe G.Hashorva, Departamenti i Politikës Monetare.
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4.2.	Prodhimi i brendshëm bruto dhe ecuria e 
kërkesës agregate

Sipas të dhënave të INSTAT-it, ekonomia shqiptare shënoi një rritje vjetore prej 
2.15% në tremujorin e katërt të vitit 2015. Ngadalësimi i rritjes ekonomike 
ishte në linjë me pritjet tona, por norma e rritjes rezultoi më e ulët krahasuar me 
parashikimet. Burimet kryesore të rritjes së prodhimit ishin sektori i shërbimeve 
dhe ai i ndërtimit. Nga pikëpamja e shpenzimeve, investimet, konsumi privat 
dhe eksportet neto mbështetën rritjen e kërkesës agregate13. 

Informacioni i disponuar për tremujorin e parë të vitit 2016 sugjeron për rritjen e 
ekonomisë me ritme të përafërta me ato të tremujorit paraardhës. Në tremujorët 
në vazhdim, këto ritme pritet të forcohen, mbështetur kryesisht nga zgjerimi i 
kërkesës së brendshme private. Kërkesa e sektorit privat pritet të përfitojë nga 
bilancet e shëndosha të sektorit privat, nga normat e ulëta të interesit dhe nga 
vazhdimi i tendencës pozitive të investimeve të huaja direkte. 

Prodhimi i brendshëm bruto u rrit me 2.15% dhe 0.73%, përkatësisht në nivel 
vjetor e tremujor14 në tremujorin e katërt. Norma vjetore e rritjes rezultoi më 
e ulët krahasuar me tremujorin e kaluar (2.98%). Sektori i ndërtimit dhe ai 
i shërbimeve dhanë kontributet kryesore pozitive, ndërsa aktiviteti industrial 
dhe ai bujqësor shënuan rënie. Analiza e komponentëve të kërkesës tregon 
për kontributin pozitiv të kërkesës së brendshme, të shprehur si në zgjerimin 
e investimeve, ashtu edhe në zgjerimin e konsumit privat. Nga ana tjetër, 

konsumi publik vijoi rënien, duke reduktuar rritjen e 
ekonomisë. Kërkesa e huaj nuk e mbështeti rritjen, 
por zvogëlimi i importeve të mallrave e shërbimeve 
solli një kontribut pozitiv të eksporteve neto.
 
Në linjë me pritshmëritë tona, rritja ekonomike u 
përshpejtua në vitin 2015, duke shënuar normën 
2.61% nga 2.02% të regjistruar një vit më parë. 
Sektori prodhues, i ndikuar kryesisht nga zgjerimi i 
aktivitetit ndërtues, llogaritet të ketë kontribuar me 1.7 
pikë përqindje, ndërkohë që kontributi i sektorit të 
shërbimeve llogaritet rreth 1.3 pikë përqindje. Nga 
këndvështrimi i kërkesës, investimet dhe eksportet neto 
kanë mbështetur rritjen e ekonomisë, ndërsa konsumi 
i popullatës dhe konsumi publik kanë kontribuar 
negativisht në rritje. 

13	T ermi “investime” i referohet “Formimit bruto të kapitalit fiks”, komponent i PBB-së nga ana e 
shpenzimeve.

14	N ë datën 11 prill 2016, INSTAT-i publikoi të dhënat e produktit të brendshëm bruto nga ana 
e prodhimit dhe komponentët e kërkesës agregate deri në tremujorin e katërt të vitit 2015. Të 
dhënat për vitin 2013 mbeten gjysmë përfundimtare, ato për vitin 2014 paraprake dhe të 
dhënat për vitin 2015 një publikim i parë, dhe si të tilla, mund të jenë sërish subjekt rishikimi 
në të ardhmen.

Gra�k 22. Ecuria vjetore dhe tremujore e 
PBB-së

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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Në balancë, informacioni i disponuar për tremujorin e parë të vitit tregon për 
vijimësinë e normave pozitive të rritjes ekonomike në fillim të vitit.15 Dinamika 
e rritjes pritet të forcohet gradualisht deri në fund të vitit. Profili i rritjes së 
ekonomisë pritet të jetë i ngjashëm me atë të vitit 2015; kërkesa e brendshme 
pritet të jetë kontribuesi kryesor në rritje, e financuar nga kursimet e sektorit 
privat dhe nga investimet e huaja direkte. Nga ana tjetër, konsumi publik 
pritet të mos mbështesë rritjen e ekonomisë, në përputhje me angazhimet 
për konsolidimin fiskal. Mbështetja nga kërkesa e huaj pritet të mungojë, në 
reflektim të parashikimeve për rritje të ulët në tregjet partnere dhe perspektivës 
jo të mirë të çmimeve ndërkombëtare të mallrave. 

4.2.1. Prodhimi sipas sektorëve16

Ashtu si një tremujor më parë, aktiviteti ekonomik gjatë tremujorit të katërt të 
vitit 2015 vijoi të mbështetet në masën më të madhe nga sektori i shërbimeve. 
Vlera e shtuar në ekonomi nga shërbimet vijoi të rritet në tremujorin në analizë, 
duke kontribuar me 1.66 pikë përqindje në rritjen vjetore të PBB-së. Rritja e 
sektorit me 3.5% rezultoi 0.1 pikë përqindje më e lartë se gjatë tremujorit të 
mëparshëm dhe mbi normën mesatare historike të rritjes prej 2.6%. 

15	 Analiza ekonomike dhe vlerësimet e kërkesës agregate për tremujorin e parë mbështetet mbi 
treguesit e përditësuar fiskalë, të tregtisë së jashtme, të kredisë dhe të depozitave deri në 
muajt shkurt-mars dhe të treguesve të besimit për tremujorin e parë të vitit 2016. 

16	E curia e PBB-së dhe e vlerës së shtuar bruto sipas sektorëve analizohet në terma të ndryshimeve 
vjetore reale. Analiza trajton të dhënat më të fundit të PBB-së sipas metodës së prodhimit për 
tremujorin e katërt të vitit 2015, të publikuara nga INSTAT-i në datën 11 prill 2016. Diferencat 
midis normave të rritjes së sektorëve të këtij publikimi dhe atyre të analizuara në Raportin e 
mëparshëm Tremujor të Politikës Monetare janë rezultat i rishikimit të serive. Të dhënat për 
vitin 2013 janë gjysmë përfundimtare, për vitin 2014 janë paraprake dhe për vitin 2015 
janë një vlerësim i parë. 

Gra�k 23. Prodhimi i brendshëm bruto nga ana e prodhimit dhe treguesit e besimit

*Të dhënat janë gjysëm përfundimtare. **Të dhënat janë paraprake. ***Të dhënat janë një vlerësim i parë.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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Ecuria e sektorit pasqyroi zhvillimet pozitive në të gjitha aktivitetet e shërbimeve 
me përjashtim të degëve të “Pasurive të paluajtshme” dhe “Aktiviteteve financiare 
dhe të sigurimit”. Tkurrja e vlerës së shtuar të këtyre dy degëve kontribuoi 
negativisht në rritjen vjetore të sektorit të shërbimeve, me përkatësisht 1.2 pikë 
përqindje dhe 0.2 pikë përqindje. Ndërkohë, efektin pozitiv në masën më 
të madhe për rritjen e vlerës së shtuar të sektorit e dhanë degët e “Tregtisë, 
hoteleve e restoranteve dhe transportit”17 dhe të “Administratës publike, 
arsimit dhe shëndetësisë”, me nga 1.5 pikë përqindje. Gjithashtu, kontribute 
pozitive dhanë edhe degët e “Aktiviteteve profesionale dhe shërbimeve 
administrative”18(0.8 pikë përqindje), “Shërbimet e tjera” (0.7 pikë përqindje) 
dhe “Informacioni dhe komunikacioni” (0.5 pikë përqindje).

Treguesit e besimit, si në tregti, ashtu edhe në aktivitetet e tjera të shërbimeve, 
rezultuan në nivele më të ulëta gjatë tremujorit të parë të vitit 2016. Ashtu si një 
tremujor më parë, besimi i shërbimeve të tjera u luhat më poshtë nivelit mesatar 
historik, ndërsa treguesi i besimit në tregti vijon të qëndrojë mbi mesataren 
historike. Këto tregues mbështesin vlerësimin për ecuri të përmbajtur të sektorit 
në tremujorin e parë të këtij viti.

Në tremujorin e katërt, aktiviteti i sektorit prodhues vazhdoi të ngadalësojë 
ritmet e rritjes në 2.0% nga 3.5% një tremujor më parë, duke kontribuar me 

17	S ipas të dhënave të shifrës së afarizmit në vëllim, zhvillime pozitive gjatë tremujorit në analizë 
u shënuan në aktivitetet e hotelerisë (rritje vjetore me 11.3%) dhe të tregtisë me shumicë, me 
pakicë e riparimit të automjeteve dhe motoçikletave (rritje vjetore me 3.2%). Në aktivitetin 
tregtar, tregtia me pakicë regjistroi rritje vjetore me 6.8%, pas zgjerimit me 7.8% një tremujor 
më parë. 

18	S ipas klasifikimit statistikor të aktiviteteve ekonomike në këtë degë grupohen shërbimet e 
“Aktiviteteve profesionale, shkencore dhe teknike” (seksioni M) dhe “Shërbimet administrative 
e mbështetëse” (seksioni N). Rritja e shifrës së afarizmit në vëllim nga të dhënat e statistikave 
afatshkurtra tregon se si shërbimet e ofruara nga agjencitë e udhëtimit, operatorë turistikë dhe 
të tjera shërbime udhëtimi, pjesë e seksionit N, ashtu edhe aktivitetet e arkitekturës dhe ato 
inxhinierike, pjesë e seksionit M, vijuan të mbështesin rritjen e degës në tremujorin e katërt. 

Gra�k 24. Kontributet e degëve dhe normat e shfrytëzimit të 
kapaciteteve në sektorin e shërbimeve

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë. 
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0.8 pikë përqindje në rritjen ekonomike të tremujorit të katërt. Ecuria e vlerës 
së shtuar në këtë sektor vijoi të ndikohet pozitivisht nga aktiviteti ndërtues, i 
cili kontribuoi me 1.54 pikë përqindje në rritjen ekonomike. Në të kundërt, 
aktivitetet e bujqësisë, pyjeve dhe peshkimit vazhduan tendencën tkurrëse të 
shfaqur gjatë vitit, ndërsa aktiviteti industrial pasqyroi kryesisht kontraktimin e 
vlerës së shtuar së degës “Industri nxjerrëse, energji, ujë dhe trajtimi i mbetjeve”. 
Kontributet e aktiviteteve të bujqësisë, pyjeve dhe peshkimit dhe të industrisë në 
ecurinë vjetore të PBB-së rezultuan përkatësisht -0.37 dhe -0.38 pikë përqindje. 

Sektori i ndërtimit vijoi të zgjerohet me ritme të larta edhe gjatë tremujorit të 
katërt të vitit 2015, megjithëse tendenca e ndjekur tregon për ngadalësim të 
aktivitetit. Vlera e shtuar e sektorit u rrit me 12.7% në terma vjetorë në tremujorin 
në analizë, pas zgjerimit me 24.7% dhe 16.7% përkatësisht gjatë tremujorëve 
të dytë dhe të tretë të vitit. Analiza e të dhënave të tërthorta të vlerës së përafërt 
të lejeve të ndërtimit tregon për rritje të tyre, të drejtuar kryesisht nga shtimi i 
punimeve inxhinierike, me kontribues kryesor sektorin publik, si edhe në një 
masë më të vogël nga ndërtesat për qëllime banimi19. Nga ana tjetër, hyrjet e 
investimeve të huaja direkte kanë dhënë kontribut në kah të kundërt, duke pasur 
parasysh që rënia në terma vjetorë shënoi 31%.

Niveli ndjeshëm më i ulët i treguesit të besimit në ndërtim, si edhe rënia e 
normës së shfrytëzimit të kapaciteteve sugjerojnë ngadalësim me ritme më të 
shpejta të aktivitetit në sektorin e ndërtimit gjatë tremujorit të parë të vitit 2016.
19	T ë dhënat e lejeve të ndërtimit dhe të llojeve të ndërtimeve publikohen në buletinet statistikore 

tremujore të INSTAT-it. Në tremujorin e katërt të vitit 2015, rritja e vlerës së përafërt të lejeve 
të ndërtimit pasqyroi kryesisht rritjen e punimeve inxhinierike (në masën më të madhe punime 
të infrastrukturës rrugore dhe linjat e ujësjellësave, ato elektrike dhe të telekomunikacionit), si 
edhe ndërtesave për banim. Rreth 55% e vlerës së përafërt të lejeve të ndërtimit të miratuara 
në tremujorin e katërt vlerësohet se realizohet nga klientët publikë, ndërsa 45% e tyre nga 
klientët privatë. Më në detaje, të dhënat tregojnë se rreth 95% e vlerës së punimeve inxhinierike 
i takojnë klientit publik, ndërsa për ndërtesat e banimit i takojnë klientit privat.

Gra�k 25. Ecuria e vlerës së shtuar në ndërtim dhe norma e shfrytëzimit të 
kapaciteteve

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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Vlera e shtuar në sektorin e industrisë thelloi tendencën rënëse gjatë tremujorit 
të katërt të vitit 2015, duke regjistruar një rënie vjetore me 2.9%. Tkurrja e 
fortë e vlerës së shtuar të degës “Industri nxjerrëse, energji, ujë dhe trajtimi i 
mbetjeve”20, me një peshë rreth 61% të vlerës së shtuar të industrisë në total 
gjatë vitit 2015, udhëhoqi ecurinë e sektorit duke kontribuar negativisht me 
8.9 pikë përqindje. Të dhënat e indeksit të vëllimit të prodhimit tregojnë për 
një rënie më të ndjeshme të prodhimit të industrisë nxjerrëse21. Koniunkturat e 
pafavorshme ndërkombëtare në terma të kërkesës dhe çmimit kanë ndikuar 
në rënien e prodhimit, veçanërisht në rastin e lëndës djegëse22. Ndërkohë, 
aktiviteti më dinamik i degëve të industrisë përpunuese e mbështeti sektorin në 
kahun rritës, duke kontribuar me 5.9 pikë përqindje.

Sinjalet e marra nga rënia e treguesit të besimit dhe norma e shfrytëzimit të 
kapaciteteve sugjerojnë se ecuria e sektorit mund të vijojë të jetë e dobët edhe 
në tremujorin e parë të këtij viti.

20	S ipas klasifikimit statistikor të aktiviteteve ekonomike, NVE Rev.2, degët e përfshira i përkojnë 
seksioneve B, D, E. Pesha e këtyre aktiviteteve në sektorin e industrisë në total llogaritet mbi 
seritë e vlerës së shtuar me çmime korrente.

21	I ndeksi i prodhimit të industrisë nxjerrëse shënoi rënie vjetore me 27.5%, pas një rënie vjetore 
me mesatarisht 23.6% prej një viti. Duke qenë se kjo industri është gjerësisht e orientuar nga 
eksportet, të dhënat më të detajuara të tregtisë me jashtë, tregojnë rënie vjetore të eksporteve, 
si në vlerë, ashtu edhe në sasi, të grupeve “Lëndë djegëse minerale, vajrat minerale dhe 
produktet e distilimit të tyre” dhe “Kripëra, sulfure, okside, gëlqere dhe çimento”. Ndërkohë, 
rënia vjetore e prodhimit të degës “Energji elektrike, furnizimi me gaz, avull dhe ajër të 
kondicionuar” rezultoi më e zbutur, nga 27.9% në tremujorin e tretë në 12.7% në tremujorin 
e katërt të vitit 2015. Prodhimi i energjisë elektrike rezulton i pakësuar gjatë gjashtëmujorit të 
dytë të vitit 2015 (rënie 10.9% vit mbi vit).

22	  Sipas të dhënave të Bankers Petroleum Corporate Presentation, prodhimi i lëndës djegëse në 
terma tremujorë ka filluar të bjerë që prej tremujorit të katërt të vitit 2014 dhe përgjatë gjithë 
vitit 2015. 

Gra�k 26. Kontributet e degëve në ecurinë e vlerës së shtuar në industri dhe 
norma e shfrytëzimit të kapaciteteve

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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Hapësirë informuese 6: Ecuria e çmimeve në tregun e banesave*

Indeksi i çmimit të banesave, pas rënies së shënuar në tremujorin e katërt, iu rikthye 
normave rritëse në tremujorin e parë të vitit 2016. Indeksi i çmimit të banesave, i 
rregulluar për efektin e inflacionit, u rrit 11.3% në këtë tremujor. Nga ana tjetër, 
indeksi i qirasë së banesave, ra për të dytin tremujor radhazi. Në tremujorin e parë, 
indeksi i qirasë regjistroi rënie reale prej 10.7%. Si pasojë e luhatjeve afatshkurtra 
me drejtime të ndryshme të dy indekseve të çmimeve në tregun e banesave, raporti 
çmim/qira u rrit lehtë pasi kishte mbetur pothuaj i pandryshuar për një periudhë 
disavjeçare.

Sinjale për rritjen e çmimeve në sektorin e ndërtimit vijnë 
edhe nga vrojtimi i besimit në sektorin e ndërtimit. Bazuar 
në të dhënat e këtij vrojtimi, balanca e pyetjes mbi çmimet 
e shitjes së produkteve të bizneseve të këtij sektori është 
rritur në tremujorin e parë. 

* 	 Analiza e çmimit dhe e qirasë së banesave bazohet vetëm në informacionin mbi çmimet 

dhe qiratë në qytetin e Tiranës.

Gra�k 27. Indeksi i çmimit dhe i qirasë së banesave dhe raporti i tyre

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Gra�k 28. Ecuria e çmimeve në sektorin e 
ndërtimit, vrojtimi i besimit në ndërtim

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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4.2.2. Kërkesa agregate

Kërkesa agregate u rrit me një ritëm më të ngadaltë në tremujorin e katërt të 
vitit 2015. Norma e rritjes u formua në masën 70% nga zgjerimi i kërkesës së 
brendshme dhe 30% nga rritja e kërkesës së huaj neto. Pavarësisht një ritmi më 
të lartë rritës të konsumit privat, përgjysmimi i normës së rritjes së investimeve 
ndikoi në ngadalësimin e rritjes në fund të vitit.

Informacioni për zhvillimet në kërkesën agregate të tremujorit të parë është i 
pakët. Megjithatë, në balancë, ai sugjeron për ritme pozitive rritëse, të nxitura 
kryesisht nga zgjerimi i kërkesës së brendshme. 

Kërkesa e brendshme vijoi rritjen në tremujorin e katërt, e mbështetur nga 
zgjerimi i investimeve dhe të konsumit privat. Konsumi i administratës publike 
dha kontribut negativ për të katërtin tremujor radhazi. Kërkesa private në 
ekonomi u mbështet nga politika monetare lehtësuese, nga lehtësimi i kushteve 
të financimit, nga rritja e shkallës së punësimit në ekonomi dhe përmirësimi i 
besimit në sektorin prodhues. Gjithashtu, çmimet e ulëta të naftës kanë vepruar 
në kahun favorizues mbi rritjen e të ardhurave të disponuara të familjarëve dhe 
në uljen e kostove të bizneseve23. Megjithatë, rritja e kërkesës së brendshme 
ishte më e ngadaltë në sajë të zgjerimit më të ulët të investimeve. 

Normat rritëse të kërkesës së brendshme vlerësohen të kenë vijuar edhe gjatë 
tremujorit të parë të vitit 2016. Tregues afatshkurtër sugjerojnë vijim të kontributit 
pozitiv nga konsumi dhe investimet private, ndërkohë që konsumi publik 
vlerësohet negativ në fillim të vitit. Dinamika e treguesve sasiorë sugjeron një 
ecuri më optimiste të konsumit dhe investimeve private në ekonomi në tremujorin 
e parë, në krahasim me të dhënat e vrojtimeve të besimit për këtë tremujor. 

23	 Gjykimi mbi ndikimin pozitiv të uljes së çmimeve të naftës bazohet në të dhëna nga vrojtimi 
i besimit të bizneseve, ku, pavarësisht rënies së treguesve të besimit, balanca e investimeve 
të reja regjistroi rritje.

Gra�k 29. Struktura e kërkesës së brendshme dhe treguesi i ndjesisë 
ekonomike, TNE (mesatare afatgjatë=100)

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë. 

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

2011T1

2011T3

2012T1

2012T3

2013T1

2013T3

2014T1

2014T3

2015T1

2015T3

Formimi bruto i kapitalit �ks
Konsumi publik
Konsumi privat
Kërkesa e brendshme, ndryshim vjetor

Kontribute në p.p. në rritjen vjetore 
të kërkesës së brendshme

-15

-10

-5

0

5

10

15

70

80

90

100

110

120

130

2010T1

2010T3

2011T1

2011T3

2012T1

2012T3

2013T1

2013T3

2014T1

2014T3

2015T1

2015T3

2016T1

TNE (bm)
Kërkesa e brendshme, rritje vjetore (bd)

mesatare a-gj=100



Raporti tremujor i politikës monetare, 2016/II Raporti tremujor i politikës monetare, 2016/II

46 Banka e Shqipërisë Banka e Shqipërisë 47

Konsumi privat përshpejtoi rritjen në tremujorin e 
katërt. Në terma vjetorë ky komponent u rrit 2.1% 
ose rreth 0.4 pikë përqindje më shume se tremujori 
paraardhës. Zhvillimet pozitive në tregun e punës, 
lehtësimi i kushteve të kreditimit dhe rritja e fuqisë 
blerëse të të ardhurave të disponuara nga çmimet 
e ulëta të naftës dhe nivelit të përgjithshëm të 
çmimeve, vlerësohen të jenë faktorët nxitës për rritjen 
e shpenzimeve familjare. 

Rritja e konsumit privat në tremujorin e katërt u 
formua nga rritja e shpenzimeve për shërbime dhe 
për mallra të konsumit, ndërsa shpenzimet për mallra 
afatgjatë vijojnë të reduktohen24. 

Konsumi privat vlerësohet të jetë rritur edhe gjatë tremujorit të parë të vitit 2016. 
Të ardhurat nga tatimi mbi vlerën e shtuar u rritën me 10.8%, kredia për individë 
(në të dyja kategoritë e saj, kredi konsumatore dhe hipotekare) ka shënuar rritje 
në këtë tremujor. Nga ana tjetër, treguesi i besimit konsumator ra me 2.5 pikë 
përqindje në tremujorin e parë, i ndikuar kryesisht prej rënies së balancës së 
blerjeve të mëdha (mallra konsumi afatgjatë).

Investimet në ekonomi vijuan rritjen në tremujorin e katërt të vitit, por me ritme 
më të ngadalta se në dy tremujorët e mëparshëm. Megjithatë, rritja vjetore e 
tyre prej 6.9% në tremujorin e katërt mbetet mbi mesataren historike. Bazuar 
në të dhënat e PBB-së të matur nga ana e prodhimit, rritja me 12.8% e vlerës 
24	N darja e konsumit privat sipas qëllimit nuk publikohet nga llogaritë kombëtare, por për të 

gjykohet nga të dhënat e dezagreguara të indeksit të tregtisë me pakicë, vrojtimi i besimit 
konsumator dhe të dhënat e prodhimit të brendshëm bruto të llogaritur nga metoda e prodhimit.

Gra�k 30. Ecuria e konsumit privat dhe 
besimit në sektorin e tregtisë

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë. 
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Gra�k 31. Tregues të tërthortë për ecurinë e konsumit privat në tremujorin e tretë

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë. 
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së shtuar në sektorin e ndërtimit në tremujorin e katërt 
tregon për kontributin e qenësishëm të aktivitetit 
ndërtues në rritjen e investimeve. Kontribut pozitiv në 
rritjen e tyre kanë dhënë dhe shpenzimet për makineri 
dhe pajisje, importi i të cilave është rritur me 7% në 
fund të vitit.

Vlerësimet tona tregojnë për rritjen e investimeve 
edhe në tremujorin e parë të vitit. Importi i makinerive 
dhe pajisjeve u rrit me 13% në dy muajt e parë 
të vitit. Gjithashtu, kredia e dhënë për qëllime 
investimesh regjistroi një ndryshim të lehtë, por pozitiv 
për periudhën janar-shkurt, duke mbështetur rritjen e 
mëtejshme të investimeve.

Kërkesa e sektorit publik dhe politika fiskale25

Politika fiskale ka pasur një profil konsolidues në tremujorin e parë të vitit 2016, 
në përmbushje të objektivave sasiorë të shpallur në planin buxhetor afatmesëm. 
Përmirësimi i pozicionit fiskal gjatë kësaj periudhe është materializuar në një 
balancë pozitive buxhetore prej 13.3 miliardë lekësh, më e larta e regjistruar 
në ndonjë tremujor. Konsolidimi fiskal është mbështetur në masë të madhe tek 
rritja e të ardhurave, e cila rezultoi rreth 10.5% në terma vjetorë. Nga ana 
tjetër, shpenzimet buxhetore u tkurrën me rreth 9.5%, si rrjedhojë kryesisht e 
efektit të shlyerjes së detyrimeve të prapambetura një vit më parë. 

Angazhimi i qeverisë për të reduktuar rreziqet fiskale në funksion të garantimit 
të financave publike të qëndrueshme në afat të gjatë, kushtëzon vijimësinë e 

25	T ë dhënat fiskale për tremujorin e parë të vitit të publikuara nga Ministria e Financave janë 
paraprake dhe mund të jenë subjekt rishikimi deri në publikimin e versionit përfundimtar.

Gra�k 32. Ecuria e formimit bruto të kapitalit �ks, 
ndryshime vjetore

Burimi: INSTAT.
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Gra�k 33. Tregues afatshkurtër të investimeve private

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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politikës fiskale konsoliduese dhe në tremujorët e tjerë 
të vitit 2016. Megjithatë, intensiteti i konsolidimit 
fiskal pritet të ulet gjatë tremujorëve në vazhdim. 

Shpenzimet buxhetore në tremujorin e parë të vitit 
2016 ishin rreth 82.5 miliardë lekë, rreth 9.5% nën 
nivelin e realizuar në të njëjtën periudhë të një viti më 
parë. Përjashtuar efektin e shlyerjeve të detyrimeve 
të prapambetura një vit më parë, rënia e totalit të 
shpenzimeve është më e zbutur, me rreth 1.4% në 
terma vjetorë. 

Shpenzimet korrente në tremujorin e parë ishin rreth 
75.3 miliardë lekë ose rreth 0.6% më të larta nga e 
njëjta periudhë e një viti më parë. Kontribut pozitiv 
në rritjen e tyre kanë pasur pagesat e interesave për 
borxhin e huaj, shpenzimet për sigurimet sociale dhe 
ato operative. Shpenzimet kapitale për pushtetin qendror kanë rezultuar rreth 
18.5% më të ulëta në terma vjetorë. Pothuajse të gjithë zërat e shpenzimeve 
që përafrojnë konsumin final të qeverisë kanë shënuar rënie nga i njëjti tremujor 
i një viti më parë. Këto zhvillime në kahun e shpenzimeve përcaktojnë një 
kontribut direkt negativ të sektorit publik në kërkesën agregate për tremujorin e 
parë të vitit 2016.

Të ardhurat buxhetore, ndryshe nga shpenzimet, kanë shfaqur një dinamikë 
më të përmirësuar nga një vit më parë. Niveli i realizuar për tremujorin e parë 
ishte rreth 95.9 miliardë lekë ose rreth 10.5% më i lartë në terma vjetorë. 
Rritja e të ardhurave është mbështetur nga komponenti tatimor, ku të gjithë 
zërat përbërës, përjashtuar të ardhurat nga pushteti lokal, kanë dhënë kontribut 
pozitiv. Kontribut më të lartë në rritjen e të ardhurave totale kanë dhënë të 

Gra�k 34. Orientimi i politikës �skale, i përafruar 
nga ndryshimi i de�citit primar

Burimi: Ministria e Financave, INSTAT, llogaritje të sta�t të BSh-së.
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Gra�k 35. Ndryshimi vjetor i shpenzimeve

Burimi: Ministria e Financave.

-80

-40

0

40

80

120

160

-20

-10

0

10

20

30

40

T1 '10

T3 '10

T1 '11

T3 '11

T1 '12

T3 '12

T1 '13

T3 '13

T1 '14

T3 '14

T1 '15

T3 '15

T1 '16

Shpenzime korrente

Sigurime sociale
Shpenzime interesa

Shpenzime kapitale (bd)

-20

-10

0

10

20

30

40

50

-20

-10

0

10

20

30

40

50

T1 '10

T3 '10

T1 '11

T3 '11

T1 '12

T3 '12

T1 '13

T3 '13

T1 '14

T3 '14

T1 '15

T3 '15

T1 '16

Korrente (bd)

Kapitale (bd)
Transferime të tjera (bd)

Shpenzime, ndryshim vjetor në %

Ndryshimi vjetor i shpenzimeve sipas
kontributeve të kategorive kryesore

Ndryshimi vjetor në %, i zërave
kryesorë të shpenzimeve



Raporti tremujor i politikës monetare, 2016/II Raporti tremujor i politikës monetare, 2016/II

50 Banka e Shqipërisë Banka e Shqipërisë 51

ardhurat nga TVSh-ja (3.3 pp), sigurimet sociale (2.7 pp) dhe taksat kombëtare 
(2.5 pp). Zërat e tjerë si akcizat, tatim fitimi dhe tatimi mbi të ardhurat personale, 
kanë kontribuar në rritjen e totalit të të ardhurave në një interval vlerash prej 
1.8-2.1 pp. 

Rritja vjetore me 16.2% e të ardhurave tatimore gjatë kësaj periudhe, është 
rezultat i disa faktorëve. Së pari, legjislacioni tatimor në fuqi, i cili parashikon 
nivele të pandryshuara nga një vit më parë të akcizës për produktet e duhanit, 
si edhe të taksës së qarkullimit, është materializuar në nivele më të larta të të 
ardhurave nga TVSh-ja, akcizat dhe taksat kombëtare26. Ky zhvillim ka zhbërë 
fenomenin e spostimit të pjesshëm të të ardhurave me karakter tatimor nga 
periudha e fillimvitit në fund të vitit paraardhës. Së dyti, procesi i formalizimit 
të ekonomisë, i nisur në tremujorin e tretë të vitit 2015, ndonëse i vështirë për 
t’u faktorizuar në terma sasiorë, ka vijuar të ndikojë pozitivisht trajektoren e të 
ardhurave gjatë tremujorit të parë të vitit aktual. Së treti, ambienti i përmirësuar 
ekonomik është shprehur në nivele më të larta të të ardhurave tatimore përgjatë 
këtij tremujori. Së katërti, trajektorja e të ardhurave gjatë kësaj periudhe mbart 
pjesërisht dhe efektin e bazës krahasuese, e cila pasqyron një nivel më të ulët 
të ardhurash për shkak të trajtës së raportimit të të ardhurave27. Së fundmi, 
rregullimet ligjore për vitin 201628 kanë ndikuar pozitivisht në trajektoren rritëse 
të të ardhurave.

26	N ë dy vitet e mëparshme, rritja e deklaruar e këtyre taksave është shoqëruar me zhvendosje 
të importit të produkteve të duhanit, si edhe të lëndëve djegëse (naftës dhe benzinës) nga 
tremujori i parë i vitit pasues në muajin e deklarimit të paketës së re fiskale (përkatësisht në 
dhjetor 2013 e 2014).

27	P ër shembull, për zërin “Tatimi mbi fitimin” janë llogaritur rreth 0.8 miliardë lekë më pak të 
ardhura në janar 2015, si rezultat i implementimit të sistemit të ri të IT gjatë të njëjtit muaj. 
Gjithashtu, edhe ndryshimi mbi ligjin “Për tatimin mbi të ardhurat”, në fuqi që prej janarit 
2015 pati impakt në rritjen e të ardhurave duke filluar nga muaji shkurt 2015 (në janar tatimi 
në burim i referohet të ardhurave për muajin dhjetor, e kështu me radhë). 

28	K ëto ndryshime lidhen kryesisht me bazën e llogaritjes së kontributeve të sigurimeve sociale 
për profesionet e lira, si edhe me elementët e shtuar në listën e taksave kombëtare.

Gra�k 36. Ndryshimi vjetor i të ardhurave

Burimi: Ministria e Financave.
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Zhvillimet në kahun e të ardhurave e shpenzimeve në tremujorin e parë të vitit 
2016 janë faktuar në një suficit buxhetor prej 13.3 miliardë lekësh, i vlerësuar 
në rreth 4.1% të PBB-së. 

Huamarrja e brendshme gjatë tremujorit të parë të vitit 2016 është rritur me 
rreth 5.2 miliardë lekë. Shtesa në stokun e borxhit të brendshëm konsiston në 
komponentin afatgjatë (obligacione 2-, 5-, 7- dhe 10-vjeçare), duke e ulur 
atë afatshkurtër (bono thesari) me rreth 6.2 miliardë lekë. Huamarrja e huaj 
neto në tre muajt e parë të vitit ka rezultuar rreth 8.8 miliardë lekë, e cila 
përbëhet kryesisht nga disbursimi i këstit të radhës nga FMN-ja në kuadër të 
marrëveshjes së EFF-së. Politika e huamarrjes së qeverisë gjatë kësaj periudhe, 
e orientuar drejt zgjatjes së maturimit të borxhit, redukton rrezikun e rifinancimit 
dhe ndikon në zbutjen e primeve të rrezikut në të ardhmen. 

Kërkesa e huaj dhe tregtia e jashtme
Eksportet neto mbështetën rritjen ekonomike, duke kontribuar me 1.2 pikë 
përqindje në tremujorin e katërt të vitit 2015. Deficiti i eksporteve neto është 
ngushtuar me 6.3% në terma realë, i lidhur kryesisht me zvogëlimin e importeve 
të mallrave. Përsa i përket eksportit, kontributi pozitiv i tyre ka qenë fare i vogël 
i ndikuar kryesisht nga rritja e eksportit të shërbimeve. Këto të fundit janë rritur 
me rreth 10.4% në terma vjetorë, duke prodhuar një kontribut prej 2.03 pikë 
përqindjeje në rritjen reale agregate. Nga ana tjetër, eksporti i mallrave ka 
vijuar të karakterizohet nga dinamika rënëse (ngushtim me rreth 21% në terma 
vjetorë). 

Panorama për vitin 2015 është e ngjashme me atë të tremujorit të katërt. Kontributi 
i eksportit neto në rritje ka qenë pozitiv në masën 2.7 pikë përqindje, i formuar 
kryesisht nga tkurrja e importeve. Eksporti është zvogëluar me rreth 0.04% me 

Gra�k 37. De�citi buxhetor dhe mënyra e �nancimit të tij

Burimi: Ministria e Financave, INSTAT, llogaritje të sta�t të BSh-së. 
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ndikim kryesisht nga rënia e eksportit të mallrave me 
17%. Pritjet për kërkesën e huaj dhe perspektivën e 
çmimeve ndërkombëtare nuk janë shpresëdhënëse 
për një ringjallje të eksporteve në afatin e shkurtër. 
Nga ana tjetër, rritja që ka karakterizuar importet në 
tremujorin e parë të vitit 2016 mund të ndikojë në një 
përkeqësim të deficitit tregtar (në terma nominalë dhe 
realë) me kontribute negative të eksporteve neto në 
rritjen ekonomike.

Të dhënat mbi ecurinë e eksporteve neto për vitin 
2016 përfshijnë statistikat për muajt janar dhe shkurt. 
Deficiti tregtar në mallra për këto dy muaj u zgjerua 
me rreth 11.8% në terma vjetorë, ndikuar nga 
zvogëlimi i eksporteve dhe rritja e importeve.

Eksporti i mallrave në vlerë u zvogëlua me rreth 9.2% në nivel vjetor. Kontributin 
kryesor në këtë ecuri e dhanë rënia e eksportit të kategorive “Minerale, lëndë 
djegëse dhe energji elektrike” dhe “Materiale ndërtimi dhe metale”. Rënia 
e vazhdueshme e çmimit të naftës dhe e metaleve në tregjet ndërkombëtare 
ka kushtëzuar rënien e vlerës së eksportit të këtyre dy kategorive. Kështu, 
eksporti i naftës në vlerë është zvogëluar me rreth 18% në nivel vjetor, ndërsa 
eksporti i metaleve bazë me 30%. Nga ana tjetër, kontributet pozitive lidhen 
me kategorinë “Tekstile dhe këpucë”, ku rritja vjetore ishte në shifrat 19.1%. 
Gjithashtu, vijon rritja dhe kontributi pozitiv i kategorisë “Ushqime, pije dhe 
duhan”, e cila shënoi një zgjerim prej 38%. Sipas kategorive të mëdha 
ekonomike, eksportet e mallrave të konsumit shfaqin rritje të konsiderueshme 
duke kompensuar për rënien e eksportit të mallrave për konsum të ndërmjetëm.

Gra�k 38. Kontributi i eksporteve neto në 
kërkesën agregate (në pikë përqindje)

Burimi: INSTAT.
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Gra�k 39. Orientimi i importeve dhe eksporteve sipas kategorive 
(vlera në milionë lekë)

Burimi: INSTAT.
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Aktiviteti importues rezultoi i rritur me rreth 3% në muajt janar e shkurt 2016 
krahasuar me të njëjtën periudhë të një viti më parë. Kontributet kryesore kanë 
ardhur nga kategoria e “Makinerive, pajisjeve dhe pjesëve të këmbimit”, e 
cila përjetoi një rritje prej 13.2%. Kjo dëshmon për vijueshmërinë e ciklit të 
investimeve në vend. Gjithashtu, rritje e lartë vjetore dhe kontribut i qenësishëm 
pozitiv u vu re edhe në rastin e “Tekstileve dhe veshjeve” (rritje vjetore prej 
19%) në mbështetje të rritjes së aktivitetit prodhues (dhe eksporteve më të larta) 
të këtij sektori të ekonomisë. Ndërkohë, kontributi negativ lidhet me kategorinë 
“Minerale, lëndë djegëse dhe energji elektrike”, e cila ka shënuar një rënie 
vjetore prej 12.8%. Ndikimi kryesor në këtë drejtim ka ardhur nga zvogëlimi 
i importeve në vlerë të naftës në masën 12.1% në terma vjetorë. Faktori për 
këtë ka qenë rënia e çmimeve ndërkombëtare, pasi sasia e importuar e lëndës 
djegëse është rritur në masën 54% në terma vjetorë për periudhën janar-shkurt 
2016. Statistikat tregtare sipas kategorive të mëdha ekonomike sinjalizojnë për 
një rritje të importit të mallrave të konsumit final dhe atyre kapitale, ndërkohë që 
importi i mallrave për konsum të ndërmjetëm është pakësuar (ndikuar kryesisht 
nga rënia e importit të lëndës djegëse). 

Sipas orientimit gjeografik, eksportet vijojnë të jenë të orientuara drejt tregjeve 
të Italisë, Kosovës, Gjermanisë dhe Greqisë. Ndërsa, origjina e produkteve 
të importuara paraqitet më e larmishme, ku vendet e BE-së mbajnë peshën 
kryesore ndaj totalit të importeve (mesatarisht 62% përgjatë muajve janar-shkurt 
2016). 

Gra�k 40. Ecuria vjetore e çmimit të naftës në tregun Brent, e eksportit të 
naftës vendase (majtas), e indeksit të çmimit të metaleve dhe e eksportit të 

metaleve vendase (djathtas) 

Burimi: INSTAT, FMN, EIA.
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Hapësirë informuese 7: Zhvillimet në Bilancin e Pagesave në 
tremujorin e katërt të vitit 2015

Pozicioni neto i llogarisë korrente regjistroi një deficit prej 413.4 milionë eurosh në 
tremujorin e katërt të vitit 2015, duke u zgjeruar me rreth 8.1% në nivel vjetor. Ai 
u vlerësua në nivelin 15.1% ndaj PBB-së nominale, rreth 0.7 pikë përqindje më të 
lartë se në të njëjtin tremujor të një viti më parë. Sipas zërave përbërës të llogarisë 
korrente, kontribut në kahun zgjerues dhanë përkeqësimi i deficitit tregtar në mallra 
e në shërbime dhe zvogëlimi i fluksit hyrës të të ardhurave dytësore. Eksportet e 
mallrave dhe të shërbimeve shënuan rënie me rreth 0.7%, ndërsa importet u rritën 
me rreth 1.4% në terma vjetorë. Bilanci neto i llogarisë së të ardhurave dytësore u 
zvogëlua me 2.1% në nivel vjetor. Nënzëri i remitancave ishte përcaktuesi kryesor 
i kësaj ecurie. Në terma vjetorë, flukset hyrëse të remitancave vazhduan rënien 
për të dytin tremujor rradhazi, duke u pakësuar me 10.5%. Deficiti i të ardhurave 
parësore u ngushtua, duke dhënë kontribut të kahut ngushtues mbi ecurinë vjetore 
të deficitit të llogarisë korrente. 

Tabelë 6. Tregues të bilancit të pagesave
  T3 ‘14 T4 ‘14 T1 ‘15 T2 ‘15 T3 ‘15 T4 ‘15
Llogaria korrente (në mil euro) -313.2 -377.5 -239.5 -174.4 -327.1 -413.4
vmv (%) 55.5 13.9 -17.7 -45.1 10.5 8.1
/ PBB-së (%) -11.8 -14.5 -10.6 -6.4 -12.6 -15.1
Mallra dhe shërbime -470.2 -540.8 -372.9 -360.5 -476.3 -564.2
vmv (%) 18.9 4.3 -7.2 -24.8 1.3 4.3
 Eksporte, f.o.b. 803.7 720.0 593.5 705.9 785.0 714.8
vmv (%) -3.6 -7.0 2.9 -1.0 -2.3 -0.7
 Importe, f.o.b. 1273.9 1260.8 966.4 1066.5 1261.4 1279.0
vmv (%) 3.7 -2.5 -1.2 -10.5 -1.0 1.4
 Udhëtime neto 32.0 66.0 43.6 76.4 64.5 51.6
Të ardhura parësore -24.1 -47.1 -47.4 -24.1 -27.2 -50.3
 Kredi 34.7 30.5 27.2 24.6 30.3 32.0
 Debi 58.8 77.6 74.6 48.7 57.6 82.3
 Të ardhura nga IHD-neto -31.6 -38.7 -49.9 -27.7 -32.5 -36.0
Të ardhura dytësore 198.3 205.4 180.7 210.2 176.4 201.0
 Kredi 230.6 244.1 211.9 243.3 219.1 247.2
 Debi 32.3 38.8 31.2 33.0 42.6 46.2
 Dërgesa nga emigrantët -neto 165.1 171.0 141.8 161.7 139.7 153.9
vmv (%) 8.3 22.1 19.9 17.6 -15.4 -10.0
Llogaria Kapitale 20.7 21.1 26.0 21.3 45.6 32.8
Huamarrje neto/Huadhënie neto -275.3 -361.3 -213.6 -153.1 -281.5 -380.6
Llogaria financiare -183.2 -292.5 -167.3 -191.9 -114.4 -291.0
vmv (%) 131.5 17.5 -31.2 -11.1 -37.5 -0.5
/ PBB-së (%) -7.3 -11.1 -7.4 -7.0 -4.4 -10.7
Investime direkte -242.3 -222.8 -257.7 -211.3 -234.0 -167.7
vmv (%) -21.1 -3.6 22.2 55.9 -3.4 -24.7
Investime portofoli -12.0 105.1 -74.7 -66.8 -11.2 -172.1
Derivativë financiarë 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investime të tjera -83.0 -135.9 53.3 70.0 -181.7 -120.3
Mjetet e rezervës 154.0 -38.9 111.8 16.2 312.5 169.1
Gabime dhe harresa 92.0 68.9 46.2 -38.8 167.1 89.6

Burimi: Banka e Shqipërisë.

Në terma strukturorë, i matur sipas hendekut kombëtar midis kursimeve dhe 
investimeve, sektori privat luajti rol kryesor në formimin e deficitit korrent. Rritja e 
investimeve private dha kontributin pozitiv në zgjerim të deficitit korrent. Nga ana 
tjetër, kontributi i investimeve publike ka qenë në drejtim të kundërt ndikuar kjo nga 
pakësimi i tyre krahasuar me një vit më parë. 
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Flukset hyrëse neto në llogarinë kapitale shënuan vlerën e 32.8 milionë eurove dhe 
rezultuan rreth 11.7 milionë euro më të larta kundrejt të njëjtit tremujor të një viti më 
parë. Pozicioni neto në llogarinë financiare, tregon për një ngushtim të deficitit me 
rreth 0.5% në nivel vjetor. Flukset neto hyrëse në llogaritë kapitale e financiare arritën 
të mbulojnë 78.3% të deficitit të llogarisë korrente. Investimet e huaja direkte neto 
u zvogëluan me rreth 24.7% në terma vjetorë. Investimet e tjera neto u vlerësuan 
në një rritje të detyrimeve me rreth 48 milionë euro. Mjetet neto të zotëruara në 
formën e investimeve të portofolit shënuan vlera deficitare, si rrjedhojë e rritjes së 
detyrimeve me rreth 127 milionë euro. Në ndarjen e financimit të deficitit korrent, 
kontributin më të lartë e kanë dhënë flukset borxhkrijuese. Në terma të përqindjes 
ndaj PBB-së, këto flukse janë rritur me 9.5 pikë përqindje në terma vjetorë.

Bilanci i përgjithshëm i pagesave rezultoi me zgjerim të mjeteve të rezervës valutore 
me 169.1 milionë euro. Në fund të vitit 2015, stoku i rezervës valutore ishte 
rreth 2.88 miliardë euro. Ky nivel ishte i mjaftueshëm për mbulimin me 7.5 muaj 
import mallrash dhe shërbimesh dhe për mbulimin e 197.8% të borxhit të jashtëm 
afatshkurtër.

4.3.	Gjendja ciklike e ekonomisë dhe presionet e 
brendshme inflacioniste

Ekonomia shqiptare vazhdon të ndodhet nën potencialin e saj, duke gjeneruar 
presione inflacioniste të ulëta nga krahu i pagave, kostove të prodhimit e 
marzheve të fitimit, si dhe nivele të ulëta të inflacionit bazë. Niveli ende i lartë i 
shkallës së papunësisë dhe shfrytëzimi i kapaciteteve prodhuese me norma më 
të ulëta se mesatarja historike nga bizneset, tregojnë praninë e kapaciteteve të 
lira në tregjet e punës dhe të kapitalit. Projeksionet tona sugjerojnë se hendeku 
i prodhimit do të vijojë të qëndrojë në kahun negativ gjatë vitit 2016 dhe 
presionet inflacioniste me origjinë nga zhvillimet në ekonominë reale vlerësohen 
të mbeten të dobëta. 

Vlerësimet tona për praninë e hendekut negativ mbështeten edhe prej 
informacionit të marrë nga treguesit e tregut të punës dhe të dhënat e vrojtimeve. 
Shkalla e papunësisë shfaqi një tendencë të lehtë rritëse gjatë vitit 2015, nga 
17.3% në tremujorin e parë, në 17.7% në tremujorin e katërt. Pavarësisht rritjes 
së punësimit29, shkalla e papunësisë vijoi të qëndrojë 1.5 pikë përqindje mbi 
nivelin mesatar të periudhës 2012-2014. Këto dinamika u pasqyruan në një 
hendek të vlerësuar negativ të papunësisë30 gjatë vitit 2015 dhe në presione të 
dobëta për rritjen e pagave. Në një linjë me të është edhe rënia e normës së 
shfrytëzimit të kapaciteteve në ekonomi, gjatë tremujorit të katërt të vitit 2015 
e tremujorit të parë të këtij viti, si dhe luhatja e saj poshtë mesatares historike 
afatgjatë. 

29	K rahasuar me një vit më parë, shkalla mesatare e papunësisë për vitin 2015 rezultoi rreth 0.4 
pikë përqindje më e ulët, e ndikuar kryesisht nga rritja e fortë e punësimit me 4.9% (mesatare 
vjetore) pas rritjes vjetore me 1.6% në vitin 2014.

30	H endeku i papunësisë i referuar është diferenca e shkallës mesatare të papunësisë me normën 
aktuale të saj.
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Treguesi i kostove të punës për njësi ngadalësoi në 
4.2% ritmet e rritjes vjetore gjatë tremujorit të katërt 
të vitit 2015, nga 5.1% në tremujorin e mëparshëm. 
Zhvillimet në kostot e punës për njësi u përcaktuan 
kryesisht nga ecuria rënëse e produktivitetit të punës. 
Ndërkohë, indeksi i fondit të pagave vijoi të shënojë 
rritje, por me ritme më të zbutura, një tendencë e 
ndjekur gradualisht gjatë gjithë vitit. Në tremujorin e 
katërt, çmimet e prodhimit industrial, si në total ashtu 
edhe për prodhimin vendas, vijuan prirjen rënëse. 

Sipas parashikimeve tona, rritja ekonomike do të 
vazhdojë të luhatet poshtë potencialit të saj edhe 
përgjatë vitit 2016. Vlerësimet tregojnë se hendeku 
negativ i prodhimit do të ndjekë një tendencë drejt 
ngushtimit. Megjithatë, në kushtet e kapaciteteve 
të pashfrytëzuara në ekonomi dhe pritjeve të ulëta 

inflacioniste, presionet inflacioniste të përçuara nga zhvillimet në ekonominë 
reale vlerësohen të mbeten të dobëta edhe gjatë këtij viti. 

Dobësia ciklike e ekonomisë vijoi të reflektohet në nivelet e ulëta të inflacionit 
bazë. Në linjë me pritjet, ky tregues mbeti në terren negativ në tre muajt e parë 
të vitit, mesatarisht në nivelin -1%. Vlera të përafërta regjistroi edhe inflacioni i 
sektorit të patregtueshëm të shportës së IÇK-së (kryesisht i shërbimeve). Goditjet 
e ofertës kanë dhënë efekt në reduktimin e komponentëve kalimtarë të inflacionit, 
por ato janë reflektuar pjesërisht edhe në treguesin e inflacionit bazë. Analizat 
tona tregojnë se ky komponent i inflacionit nuk ka qenë plotësisht i izoluar nga 
zhvillimet globale dezinflacioniste gjatë muajve të parë të vitit 2016. Kështu, 
ai ka reflektuar pjesërisht rënien e çmimit të ushqimeve dhe ndikimin rënës 
të çmimeve të naftës në kostot e prodhimit në vend. Gjithashtu, vlerësimet 

Gra�k 41. Ndryshimet vjetore mesatare të 
sheshuara të produktivitetit, të kostove të punës 

dhe të prodhimit*

Shënim:*Mbi ndryshimet vjetore të treguesve, janë zbatuar 
mesataret lëvizëse me 4 terma, për të zbutur luhatjet e rastit.

Burimi: INSTAT dhe llogaritje të Bankës së Shqipërisë.
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Gra�k 42. Tregues të gjendjes ciklike të ekonomisë

*Hendeku i prodhimit është mesatare e disa matjeve mbi të cilën është aplikuar metoda e mesatares 
lëvizëse (për vlerësimin në tremujorin e parë të vitit 2016 është përdorur parashikimi afatshkurtër i 

PBB-së). Hendeku i normës së shfrytëzimit të kapaciteteve dhe i shkallës së papunësisë është llogaritur si 
devijim i vlerës aktuale nga mesataret përkatëse historike.

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë. 
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për inflacionin bazë dhe atë të patregtueshëm, kanë reflektuar pjesërisht edhe 
ndryshimet e shportës së mallrave të konsumit31. 

Inflacioni jobazë shënoi një reduktim të shpejtë dhe përtej pritjeve tona. Ai u 
ngadalësua në vlerën 3.1% në muajin mars, nga 8.2% në muajin janar të këtij 
viti. Ky reduktim reflektoi efektin e bazës së lartë krahasuese, si edhe një veprim 
më të plotë direkt dhe indirekt të rënies së çmimeve të karburanteve. Vlerat e 
përbërëses afatshkurtër të inflacionit u ndikuan nga: koniunktuara botërore dhe 
rajonale e çmimeve të lëndëve të para, të ushqimeve bazë, e shprehur në 
vlerat edhe në reduktimin e inflacionit të tregtueshëm (1.5%); nga inflacioni më 
i ulët nga mallrat e akcizës; nga vlerat negative të inflacionit të kategorisë me 
çmime të rregulluara. 

4.4.	Inflacioni i importuar

Pakësimi i kontributit të inflacionit të importuar ka reflektuar efektin rënës të 
çmimeve të huaja dhe të mbiçmimit të monedhës vendase. Gjatë këtij fillimviti, 
presionet inflacioniste me prejardhje nga partnerët tanë tregtarë kanë ndjekur 
dukshëm kahun rënës. Në kushtet e presioneve të papërfillshme inflacioniste në 
vendet e Bashkimit Evropian, indeksi i “Çmimeve të huaja”32 shënoi një rritje 
të lehtë me 1.4% në tremujorin e parë, nën ndikimin e çmimeve të larta në 
vendet si Turqia dhe Brazili. Për të njëjtën periudhë, mbiçmimi i lekut në terma 

31	P esha e nënshportës mbi të cilën matet inflacioni bazë është 71.5%, kundrejt 77% në shportën 
e kaluar.

32	Ë shtë një tregues përafrues mbi presionet e huaja inflacioniste, i krahasueshëm me inflacionin 
e sektorit të tregtueshëm të mallrave të shportës së IÇK-së vendase. Indeksi i çmimeve të huaja 
bazohet në vlerat: e inflacionit të kategorisë “Ushqim, pije, duhan” për 18 shtete kryesore; 
dhe inflacionit të “Mallrave” (pra, jo vetëm Ushqime) për Bullgarinë, Gjermaninë, Greqinë, 
Italinë dhe Turqinë.

Gra�k 43. Prirjet afatgjata të in
acionit (majtas) dhe prirjet 
afatshkurtra (djathtas)

Burimi: INSTAT dhe vlerësime të Bankës së Shqipërisë.
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nominalë efektivë (3.1%) ka frenuar transmetimin e plotë të presioneve të huaja 
inflacioniste në ekonomi. Si rrjedhim, rritja vjetore e Treguesit të Presioneve të 
Huaja Inflacioniste (TPHI)33 rezultoi negative në 1.8%, nga 4.3% që shënonte 
në tremujorin pararendës.

Zhvillimet e mësipërme janë materializuar në reduktimin e kontributit të inflacionit 
të importuar në atë total gjatë tremujorit të parë të vitit. Bazuar në të dhënat e 
IÇK-së, ky kontribut vlerësohet rreth 1.5 pikë përqindje, ku evidentohet zvogëlimi 
i shpejtë i tij në muajt shkurt e mars, përkatësisht me 1.3 pikë përqindje dhe 
1.1 pikë përqindje.

4.5.	Pritjet për inflacionin34

Pritjet inflacioniste për periudhën afatshkurtër dhe afatmesme janë rishikuar 
për poshtë nga agjentët ekonomikë gjatë tremujorit të parë të vitit 201635. 
Rënien më të theksuar e kanë shënuar pritjet e konsumatorëve. Norma vjetore e 
inflacionit të pritur prej tyre pas një viti ka rënë në 1.3% nga 1.7% një tremujor 
më parë. Rishikimi i pritjeve inflacioniste të bizneseve ka qenë më i ulët. Ata 
presin që inflacioni vjetor pas një viti të jetë 1.5%, duke u reduktuar me rreth 
0.1 pikë përqindje nga tremujori i kaluar. Pritjet afatshkurtra dhe afatmesme të 
agjentëve financiarë, megjithëse në nivel më të lartë se pritjet e bizneseve dhe 
të konsumatorëve, shfaqin prirje rënëse në tremujorin e parë. Pritjet inflacioniste 
afatshkurtra ranë në nivelin 2% (krahasuar me 2.3% një tremujor më parë) 
33	TPHI -ja llogaritet si rritja vjetore e indeksit të çmimeve të huaja dhe indeksit KNEK për muajin 

përkatës. Presionet inflacioniste me origjinë të huaj vlerësohet që ndikojnë inflacionin me 1-3 
muaj vonesë.

34	 Analiza mbi pritjet inflacioniste bazohet në rezutatet e vrojtimit të besimit të bizneseve dhe të 
konsumatorëve, me frekuencë tremujore, si dhe në vrojtimin e pritjeve të agjentëve financiarë, 
me frekuencë mujore.

35	P ritjet inflacioniste maten nëpërmjet pyetjeve të drejtpërdrejta drejtuar bizneseve, konsumatorëve 
dhe agjentëve financiarë nëpërmjet vrojtimeve të organizuara nga Banka e Shqipërisë.

Gra�k 44. TPHI dhe kontributet e përbërësve të tij (majtas) dhe kontributi i 
in�acionit të importuar dhe të brendshëm në atë total vjetor (djathtas) 

Burimi: INSTAT dhe vlerësime të Bankës së Shqipërisë.

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

2008T1

2009T1

2010T1

2011T1

2012T1

2013T1

2014T1

2015T1

2016T1

KNEK (rr.v, %)
Çmimet e huaja të mallrave (rr.v, %)
TPHI (rr.v, %)

-1.5

-0.5

0.5

1.5

2.5

3.5

4.5

09M
03

09M
07

09M
11

10M
03

10M
07

10M
11

11M
03

11M
07

11M
11

12M
03

12M
07

12M
11

13M
03

13M
07

13M
11

14M
03

14M
07

14M
11

15M
03

15M
07

15M
11

16M
03

Kontribut in�acioni i importuar
Kontribut in�acioni i brendshem
In�acioni total



Raporti tremujor i politikës monetare, 2016/II Raporti tremujor i politikës monetare, 2016/II

58 Banka e Shqipërisë Banka e Shqipërisë 59

dhe pritjet inflacioniste afatmesme ranë në nivelin 2.3% (krahasuar me 2.5% 
tremujorin e mëparshëm).

Shkalla e ankorimit të pritjeve inflacioniste analizohet nëpërmjet ndryshimit 
të nivelit të tyre nga mesatarja përkatëse afatgjatë. Shkallën më të lartë të 
ankorimit e shfaqin pritjet afatmesme të agjentëve financiarë dhe shkallën më 
të ulët të ankorimit, konsumatorët36.

36	N iveli aktual i pritjeve të konsumatorëve është rreth 3 devijime standard poshtë mesatares 
historike të serisë.

Gra�k 45.  Pritjet in�acioniste nga agjentë të ndryshëm të ekonomisë

Burimi: INSTAT dhe vlerësime të Bankës së Shqipërisë.
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