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OBJEKTIVI

Objektivi kryesor i Bankés sé Shqipérisé éshté arritia dhe ruajija e stabilifefit t& cmimeve.
Nxitia e investimeve afatgjata, ruajiia e fuqisé blerése 1€ parasé, ritja e eficiencés sé
shpérmdarjes sé fondeve né ekonomi dhe mbéshtetja e stabilitetit financiar, jané disa
nga pérfitimet e njé mjedisi ekonomik 1& karakterizuar nga stabiliteti i ¢mimeve. Ky
stabilitet éshté konfributi mé i madh gé banka gendrore mund 16 japé né mbéshtetje té
njé rrifieje ekonomike t€ géndrueshme dhe afatgjaté.

Né pérputhje me strategjiné e miratuar né Dokumentin e Politikés Monetare, Banka e
Shqipérisé angazhohet né arritien dhe ruajtien e inflacionit vietor né nivelin 3.0 % né
njé periudhé afatmesme. Shpallja e objekiivit sasior pér inflacionin synon ankorimin e

pritieve fé agjentéve ekonomiké dhe uljien e primeve 1& rrezikut.

Neé pérmbushje 1 kétij géllimi dhe pér té forcuar fransparencén e saj, Banka e Shqipérisé
pérgatit dhe publikon ¢do tre muaj Raportin e Politikés Monetare. Ky Raport éshté
instrumenti kryesor i komunikimit t& politikés monetare me publikun. Ai paraget njé tablo
gjithépérfshirése 1& zhvillimeve mé té fundit makroekonomike dhe & fakioréve gé priten
t& ndikojné né ecuriné e cmimeve té konsumit né vend.

Raporti Tremujor i Politikés Monetare 2016,/1l u miratua me vendim t& Késhillit Mbikéqyrés
nr. 58, daté 04.05.2016. Analiza ekonomike, financiare dhe monetare né kété raport
mbéshtetet mbi & dhénat mé & fundit né dispozicion, deri mé 22 prill 2016.
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FJALA E GUVERNATORIT

Informacioni i ri ekonomik dhe monetar i muajve t€ fundit ka gené pérgjithésisht
né kahun e poshtém t& pritieve t& Bankés sé Shqipérisé. Rritjia ekonomike e
fremujorit & katért t& vitit 2015 rezultoi disi mé e ulét se parashikimi, ndérsa
inflacioni i tremujorit 1€ paré t& vitit 2016 shénoi nié rénie t& forte dhe &
papritur si pasojé e goditieve & ofertés.

Pavarésisht kétyre zhvillimeve, Banka e Shqgipérisé gjykon se ekonomia
shqiptare vazhdon & mbetet né njé trajektore pozitive zhvillimi. Né njé horizont
afatmesém, ne presim njé rritie ekonomike né pérmirésim dhe nijé kthim gradual
& inflacionit né objektiv. Megijithaté, informacioni i ri ilustron rrezikun dhe
pasigurité gé ka materializimi i kéfij skenari. N& vecanti, ambienti i jashtém
shfaget i pérkegésuar — si né drejtim t& rrities sé eksporteve tona, ashtu edhe né
drejtim 1€ presioneve dezinflacioniste gé& burojné prej tij — ndérsa besimi dhe
klima e biznesit né ekonominé shgiptare vazhdojné € mbeten & luhatshme.
Kéto zhvillime tentojné & ngadalésojné shpeijtésing e kthimit & ekonomisé né
ekuilibér dhe 1€ inflacionit né objektiv.

Né pérgjigie t€ tyre, né vazhdim t& analizave dhe parashikimeve t€ kétij Raporti
Tremujor si dhe né linjg¢ me géndrimin e méparshém t& politikés monetare,
Keshilli Mbikéqgyrés vendosi t& ulé me 0.25 piké pérgindje normén bazé &
interesit. Kjo ulie e normés bazé & interesit synon rritien e stimulit monetfar
né ekonomi. Népérmijet redukiimit & normave & interesit né tregun financiar,
politika monetare synon t& mbéshtesé rritien e métejshme té kredisé, & konsumit
dhe t& investimeve private. Kjo lévizje sinjalizon gjithashtu vullnetin e Bankés
s& Shqipérisé pér t& ndérmarré t& gjitha masat e nevojshme, pér ruajtien e
stabilitetit t& cmimeve né pérpu’rhie me obiektivin e sajte inflacionit.

Né vijim ofrohet njé pasqyré mé e detajuar e analizave dhe e konkluzioneve
& Bankés sé Shqipérisé.

Inflocioni mesatar i fremujorit & paré rezultoi né nivelin 0.7%. Brenda kétij
fremujori, inflacioni shénoi njé rénie € forté gjaté dy muajve t& paré dhe u
stabilizua né nivele & uléta — prej 0.3% — né muajin mars. Rénia e inflacionit
ka ardhur nga goditje t& ofertés, né formén e niveleve & uléta t& inflacionit &
artikujve ushgimoré dhe t& rénies s& ¢mimit 1€ naftés, si dhe nga fakioré tekniké
& bazés sé larté krahasuese & sé njgjtés periudhé € vitit 1€ kaluar. Kéfo goditie
origjinojné né masén mé & madhe né tregun ndérkombétar dhe jané reflekiuar
né rénie f& shpeijté t& inflacionit né & gjitha vendet e rajonit. Ndikimi i tyre né
inflacion pritet t& jefé kalimtar. Megjithaté, ky ndikim do 1€ jeté i dukshém edhe
gjaté tremujorit t& dyté & vitit, por do t& shkojé gradualisht drejt shuarjes né
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fremujorin e frefé dhe & katért. Né pérgjigje edhe & rrities ekonomike, niveli
i inflacionit né fund t& vitit 2016 pritet t& luhatet rreth vlerés 1.9%, njé ulie kjo
kundrejt parashikimit prej 2.3% t€ Raportit toné Tremujor paraardhés.

Ndonése rénia e inflacionit né tremujorin e paré u ndikua nga goditie €
ofertés, presionet e pérgjithshme inflacioniste né vend vazhdojné € mbeten
€ uléta. Kérkesa agregate, ekspansioni monetfar dhe pritjet inflacioniste, nuk
sinjalizojné rikuperim 1€ shpejté t& inflacionit drejt objektivit.

Edhe pse né rritie, kérkesa agregate nuk é&shté ende e affé t& gjenerojé nié
shfrytézim t& ploté t& kapaciteteve prodhuese, si né tfregun e punés dhe né
até t& kapitalit. Pér rriedhojé, presionet pér rritie t& pagave dhe 1€ kostove t&
prodhimit mbeten t& dobéta, cka reflekiohet né vlerat e uléta € inflacionit bazé.

Sipas & dhénave t& INSTATHt, ekonomia shqiptare u it me 2.2% gjaté
fremujorit & katért & vitit 2015. Balanca e informacionit t& disponuar sugjeron
se ajo ka shénuar norma 1€ ngjashme rritieje edhe gjaté tremujorit & paré t&
kétij viti. Nga kéndvéshtrimi sektorial, rritja ekonomike éshté udhéhequr nga
zgjerimi i aktivitetit né sektorin e ndértimit dhe t& shérbimeve, ndérkohé gé
akfiviteti industrial shfaq dobési si pasojé e koniunkiurés sé pafavorshme né
fregjet botérore dhe né partnerét tané fregtaré. Nga kéndvéshtrimi i kérkesés
agregate, rritia ekonomike éshté udhéhequr kryesisht nga zgjerimi i konsumit
familjar dhe i investimeve private.

Kéto tendenca pritet t& shogérojné rritien ekonomike edhe gjaté vitit 2016.
Rrifia ekonomike e kétij viti pritet & jeté disi mé e larté se norma prej 2.6% e
regjistruar né vitin 2015, por disi mé e ulét né krahasim me vlerésimet fona
paraardhése. Zgjerimi i akfivitetit ekonomik do t& ndihmohet nga vazhdimi
i trendit pozitiv t& konsumit dhe & investimeve private. Rritia e tyre prifet t&
financohet né masén mé t& madhe nga kursimet e sekiorit privat dhe nga
projektef e investimeve & huaja direkte, por ajo do & pérfitojé edhe nga kushtet
mé 1€ favorshme financiare gé priten & ekzistojné gjaté vitit 20106,

Neé pérgjigje €& politikés monetare stimuluese dhe & reduktimit & huamarrijes
publike né fregjet e brendshme, ambienti financiar karakterizohet nga likuiditet
i bollshém dhe nga norma t€ uléta interesi. Po késhtu, kursi i kémbimit éshté
i géndrueshém, bilancet financiare € bizneseve, € familieve dhe & sekforit
bankar shfoqen né pérmirésim, ndérsa standardet e kreditimit jané lehtésuar.
Megjiithaté, kéto kushte financiare stimuluese nuk jané pérkthyer ende né rritie
t& géndrueshme t& kredisé, si pasojé e hezitimit & pranishém né sjellien e
agjentéve ekonomike dhe financiaré. Duke pérjashtuar efektin e cregjistrimit t&
kredive nga bilancet e bankave, portofoli i kredisé pér sektorin privat shénoi njé
ritie mesatare vietore prej 2.4% gjaté dy muajve t& paré fé vitit.

Banka e Shqgipérisé gjykon se sistemi bankar duhet € fregohet mé realist dhe
i guximshém né vendimet e tij t& kreditimit. Transmetimi i plofé i efekteve &
politikés monetfare né tregjet financiare do & shogérohet me rritien e interesimit
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t& bankave ndaj kreditimit. Gjithashtu, suksesi i planit t& masave pér reduktimin
e kredive me probleme do & ndihmojé né ulien e rezikut t& perceptuar té
kredifit. Té dy kéta faktoré krijojn& premisa pér njé ecuri mé t& miré t& kredisé
né t& ardhmen.

Né terma afatmesém, rritjia ekonomike pritet t& vijg né pérmirésim gjaté
viteve 2017 e 2018. N&é kété horizont kohor, ajo pritet & reflekioje mé
miré efektet e politikés monetfare stimuluese dhe t& gjejé njgé mbéshtetie mé &
madhe nga pérmirésimi i miedisit botéror. Ekonomia shqiptare parashikohet t&
kthehet gradualisht né ekuilibér gjaté vitit 2017, duke ndihmuar né kthimin e
inflacionit né obijektiv rreth fundit t& vitit 2018. Té dy kéfo projeksione shfagin
nié shmangie t& leht€ nga parashikimi paraardhés, ndérkohé gé balanca e
rmezigeve vazhdon & géndrojé né kahun e poshtém.

Duke synuar t& krijojé kushte mé & pérshtatshme monetare pér respektimin e
obiektivit t& inflacionit, me miratimin e kéti] raporti Késhilli /\/\bikéqyrés vendosi t&
ulé normén bazé té inferesit, né nivelin 1.25%. Gjithashtu, Késhilli Mbikegyrés
vendosi € ruajé normén e interesit t& depozités njéditore né nivelin 0.25% dhe
f& zbresé normén e interesit t& kredisé njéditore né nivelin 2.25%.

Duke gjykuar mbi informacionin e disponuar, Késhilli Mbikégyrés vleréson se
stimuli monetar mund & rritet mé tej gjaté vitit 2016, ndérkohé gé cikli rrités i
normave té& interesit nuk do té fillojé para vitit 2017.

Keshilli Mbikégyrés gjen me vend t& theksojé se politika monetare lehtésuese
&shté njé parakusht i nevojshém por jo i miaftueshém pér gienerimin e njé
ritieje mé 1€ shpeijté dhe mé & géndrueshme ekonomike. Kjo politiké duhet t&
shogérohet me forcimin e ritmit t& reformave strukiurore né ekonomi, si dhe me
pérpjekie t& vazhdueshme pér pérmirésimin e klimés sé biznesit dhe reduktimin
e primeve — aktuale apo € perceptuara — té rrezikut né ekonomi.
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1. AMBIENTI | JASHTEM | EKONOMISE

Ambienti i jashtém ekonomik mbetet i dobét dhe presionet inflacioniste né
te jané té uléta. Pritiet pér pérmirésimin e ekonomive jané paré né rénie dhe
pasigurité pér fo jané shiuar. Politikat e bankave gendrore mbeten né kahun
lehtésues, duke pércjellé rénien e normave fé interesit né fregjet e parasé.
Tregjet financiare kané shfaqur luhatje, si pasojé e ndjeshmérisé ndaj ecurisé
sé brishté 1 treguesve ekonomiké dhe implikimeve té saj pér politikén monetare

dhe stabilitetin financiar.

Neé pérgjithési, ambienti ekonomik i huaj vazhdon & mbefet sfidues. Zhvillimet
né vendet parinere tregtare nuk shfagen favorizuese pér rriien e eksporteve
shqipfare. Gijithashtu, oreksi i tregjeve financiare pér & rritur ekspozimin né
vendet e rajonit mbefet i dobét. Sé fundi, cmimet e uléta né fregjet ndérkombétare
kané gjeneruar presione dezinflacioniste né ekonominé shqiptare.

1. 1. EKONOMIA BOTERORE

Ekonomia boférore u rrit me ritme & ngadalésuara né fundin e vitit t& kaluar dhe
pritet & vijojé t& rritet me ritme 1€ moderuara kété vit. Ekonomité e zhvilluara
prifet t& rriten me ritme disi mé té shpe]fo, duke reflektuar kushtet mé & mira
né fregjet e punés dhe vazhdimin e normave € uléta t& interesit. Aktivitefi
ekonomik né vendet né zhvillim pritet t& frenojé rritien ekonomike né nivel
botéror. Ngadalésimi i ekonomisé kineze po ndikon negativisht edhe vendet
e fiera rrethuese né zhvillim. Rénia e gmimeve & léndéve & para ka ndikuar
negativisht né ekonomité e vendeve gé eksportojné kéto mallra. Parashikimet
e ekonomisé botérore jané riparé me ulie dhe pasigurité pér kéto parashikime
géndrojné né anén e poshtme. Cmimet né boté kané shénuar rritie 1€ lehté né
fillim & vitit 2016, por vazhdojné t& géndrojné né nivele t& uléta. Prania e
presioneve fé uléta inflacioniste sugjeron se inflacioni botéror do t& géndrojé i
dobét edhe né periudhén afatmesme.

Tabelé 1. Disa prej treguesve kryesoré makroekonomiké

Ndryshimi i PBB-se Norma e N inflacioni
. . . orma e inflacionit
fremujor vjefor papunesise

Shtetet , Mars'16/ Mars' 16
T415 T315 TA15 T35 Shkurle s 1o/ Marslo/
ShBA 0.3 0.5 1.9 2.1 5.0 0.1 0.9
Eurozoné 0.3 0.3 1.6 1.6 10.3 1.0 0.0
Gijermani 0.3 03 1.3 1.7 4.3 0.8 0.1
Francé 0.3 0.3 14 1.1 10.2 0.8 0.1
Mbretéri e Bashkuar 0.5 0.4 1.9 2.1 5.12 04 0.5

Burimi: BQE, FED, Eurostat dhe institutet sfof/'sﬁ/;ore pérkatése.
" Muaji mars 2015, ? Infervali dhjetor 2015-shkurt 2016.
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2016/l |
EKONOMIA E EUROZONES

Fkonomia e Eurozonés vijoi & rifet né ferma pozitivé né tremujorin e fundit
f& vitit, ndonése me ritme 1€ rrities t& njgjta me nijé tremujor mé paré. Akfiviteti
ekonomik &shté mbéshtetur kryesisht nga rritia e investimeve dhe e shpenzimeve
qgeveritare, ndérsa kontributi i shpenzimeve konsumatore ka gené pozitiv, por
mé i zbehté se njé periudhé mé paré. Eksportet neto, nén ndikimin e kérkesés sé
ulét nga ekonomité né zhvillim, terhogén pér poshté rritien ekonomike. Treguesit
me frekuencé té lartg, flasin pér njé vazhdim té tendencés sé rrities ekonomike
edhe né fremujorin e paré & kétij viti. Shitiet me pakicé jané rritur, duke
pasqyruar & ardhurat e disponueshme mé 1€ larta, si pasojé e rénies s& ¢mimit
& naftes dhe stimulit monetar € ndjekur nga BQE-a. Prodhimi industrial ka
shfaqur shenja pozitive, sidomos né ekonomité e médha t& Eurozonés, ndérsa
freguesit e biznesit, ndonése mé t& ulét se njé fremujor mé paré, géndrojné
mbi mesataren e tyre historike. Papunésia ka ndjekur njé prirje t€ lehté rénése,
por vazhdon & géndrojé mbi nivelin 10%. Inflacioni viefor shénoi vierén 0%
né muajin mars, me nié rritie t& lehté krahasuar me njé tfremujor mé paré, duke
vijuar & reflekiojé ¢cmimet e uléta t& energjisé dhe t& ushgimeve. Presionet e
uléta inflacioniste pritet t& mbajné inflacionin né vlera pozitive dhe afér zeros
pérgjaté vitit 2016.

! Grafik 1. Norma e inflacionit dhe rritjia e PBB-sé né& Eurozoné

| 4 Inflacioni vietor 4-

Rritja vietore e PBB-sé

—ltali — Greqi — Eurozoné — lali — Eurozoné — Gregji !

! Burimi: OECD. |

EKONOMIA E SHBA-SE
Ekonomia e ShBA=sé vijoi & pérjefojé norma rritieje pozitive né fremujorin e
katért 1& vitit, por ritmi i rrities ka ndjekur njé trajekfore né ngadalésim. Ekonomia
&shte mbéshtetur kryesisht né fakiorét e brendshém, si rritja e shpenzimeve
konsumatore, atyre € geverisé gendrore dhe e investimeve rezidenciale.
Treguesit me ndikim negativ né aktivitetin ekonomik kané gené shpenzimet e
qgeverive lokale, eksportet neto dhe investimet jorezidenciale. Té dhénat me
frekuencé mé té larté sugjerojné njé pérmirésim t& ekonomisé né fremujorin e
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| Raporti fremujor i politikés monetare, 2016/l
paré & vitit, pasi pérmirésimi i fregut & punés ka nxitur shpenzime mé & larta
konsumatore dhe pérmirésimi i tregut t& banesave bashké me nié zgjerim t&
politikés fiskale, do t& reflekiohen né treguesit e ekonomisé sé brendshme. Né
kahun tiefér, shiréngimi i lehté i kushteve t& kreditimit pritet t& frenojé investimet
dhe mbigmimi i monedhés vendase mendohet se ka ulur kérkesén e huaj.

EKONOMITE E RAJONIT

Ekonomia e ltalisé ka pérjetuar nié rritie & shpejté né tremujorin e katért t& vitit t&
kaluar. Akfiviteti i rritur ekonomik &shté mbéshtetur né kontributin e shpenzimeve
konsumatore dhe investimeve. Kérkesa e dobét e huaj ka sjellé njé kontribut
negativ t& eksporteve neto. Té dhénat paraprake tregojné se ekonomia ka vijuar
f& rritet me ritme pozitive gjaté fremujorit t& paré & vitit, e mbéshtetur kryesisht
né kérkesén e brendshme. Prodhimi industrial ka freguar rritie né dy muajt e
paré f& vitit, bashké me shitiet me pakicé. Pérmirésimi i fregut t& banesave ka
siellé njé ritie 1€ investimeve né kété sekior. Papunésia né muajin shkurt ka
shfaqur njé rritie & leht€. Inflacioni ka shénuar njé rritie 1€ leht€, falé efektit né
zbehje t& ¢mimeve & energjisé.

Ekonomia e Greqisé ka vijuar tkurrien edhe né tremujorin e fundit t& vifit
2015, por me ritme mé & moderuara. Konfributi i vetém pozitiv ka ardhur nga
eksportet neto, diktuar nga tkurrja e importeve. Shpenzimet konsumatore jané
zvogéluar lehtésisht, ndérsa investimet kané frenuar ritmin e tkurrjes. Inflacioni
éshté rikthyer né territor negativ né muajin mars, pas njé pérmirésimi té lehté njé
muaj mé paré. Treguesit e térthorté sugjerojné se situata e véshtiré ekonomike
do & vazhdojé edhe kéfé vit.

Aktiviteti ekonomik né Turqi shénoi njé rritje t& shpejté né tremujorin e fundit t&
vitit. Rritja &shté mbéshtetur né té gjithé pérbérésit e kérkesés. Késhtu, shpenzimet
konsumatore ruaijtén ritmin e shpejté € njé fremujori mé paré, ndérsa investimet
dhe shpenzimet geveritare kané pérshpejtuar ritmin e rrities. Eksportet nefo
gjithashtu kontribuan pozitivisht, duke u shiyré nga ritia e eksporteve dhe
zvogélimi i importeve. Inflacioni ka ndjekur njé prirje rénése, por vijon t& mbetet
né nivele t€ larta.

Ekonomia e Magedonisé ka pérshpejtuar ritmin e rrifies né tremujorin e kafért t&
vitit, mbéshtetur kryesisht nga rritjia e investimeve dhe shpenzimet konsumatore.
Shpenzimet geveritare jané rritur, por mé ngadalé se né € njgjtén periudhé t&
njé viti mé paré. Zgjerimi i eksporteve éshté kompensuar nga rritja e importeve.
Té dhénat nga prodhimi industrial tregojné pér njé vazhdim té rrities edhe né
fremujorin e paré fé vitit. Inflacioni vijon t& fregojé norma negative.

Aktiviteti ekonomik né Kosové &shté rritur me shpeijtési né tremujorin e frefé 1€
vitit 2015. Nxitési kryesor i rrities kané gené investimet, ndérsa shpenzimet
konsumatore dhe ato geveritare jané tkurrur. Eksportet neto kané shfaqur njé
ecuri negative, shtyré nga tkurrja e forté e eksporteve. Inflacioni né muajin mars
vijoi 1€ géndrojé né vlera lehtésisht pozitive.
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Tabelé 2. Tregues ekonomiké pér vendet e rajonit

Vendet Ndryshimi i PBB-s& Inflacioni vietor Norma e papunésisé

T4:15/T4:14 Mars 2016 Janar 2015
ltali 1.0 0.2 11.73
Creqi 0.8 0.7 24.4
Magedoni 3.9 0.3 24.62
Serbi 1.2 0.6 17.92
Kroaci 2.0 0.9 16.4
Turgi 5.7 7.5 11.1
Kosové 4.0 0.1 35.3°
el 2.2 0.3 1772

"Viera pér T3 2015, # Vlera pér muajin dhjetor 2015; * Vlera pér muajin shkurt 2016, * Vlera
pér vitin 2014.

1.2 ECURIA E CMIMEVE TE MALLRAVE KRYESORE NE
TREGJET BOTERORE

Rénia e ¢gmimeve t& mallrave kryesore ka vijuar edhe pérgjaté tfremujorit t& paré
& vitit 2016. Faktorét pércakives t& késaj ecurie ishin oferta e bollshme pér
kéto mallra dhe ngadalésimi i ekonomisé kineze.

Sipas indeksit evropian Brenf, ¢mimi mesafar i naffés gjaté periudhés né
analizé u luhat brenda intervalit 26 - 41 dollaré/fugi. Né tremujorin e paré t&
vitit, cmimi i naftés u tkurr me 37% né terma vietoré. Pérpos ofertés sé shtuar,
ngadalésimi i kérkesés pér kété produkt reflekioi edhe kushtet vecanérisht t&
ngrohta pér periudhén. Zhvillimet brenda tremujorit, dikfojné pér njé rritie t&
¢mimit 1€ naftés né muajt shkurtmars, né sinkron me pérpjekijet e vendeve t&
OPEC-ut pér njé bllokim t& mundshém t& kuotave t& prodhimit. Dinamikat né
fregjet ndérkombétare jané reflektuar edhe né tregun vendas, ku ¢mimi i naftés
ka vijuar t& shénojé rénie edhe né kéte tremujor. Pavarésisht luhatshmérisé
sé larté gé karakterizon kéfé treg, ¢mimi mesatar pér vitet 2016 dhe 2017
vlerésohet t& arrijg pérkatésisht 35 dhe 41 dollaré/fugi. '
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| 60

3 01/11 01/12 01/13 01/14 01/15 01/16 T1/11 T1/201211/2013T1/2014T1/201511/2016 3
3 m Cmimi i noftés jashté — Indeksi i gmimeve & ushgimeve !
1 m Kursi USD/Lek — Indeksi i cmimeve & metaleve !

Cmimi i naftés né vend !

| Burimi: EIA, FMN, llogaritie t& autoréve. !
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| Raporti fremujor i politikés monetare, 2016/l
Cmimet e ushgimeve dhe € metaleve kané ndjekur kahun rénés (pérkatésisht
-8.30% dhe -20.3% né terma vietoré|, ndonése me ritme mé t& moderuara né
fund t& periudhés sé& konsideruar. Vendimi i FED-it n& muajin mars pér ndjekjen
e njé frajekioreje mé t& moderuar € rrifies s&€ normave & inferesit ndikoi né
dobésimin e dollarit amerikan, e pér medhojé, né tendencén rritese t& kétyre
¢cmimeve brenda fremujorit.

| 1.3, TREGJET FINANCIARE
Grafik 3. Normat bazé t& inferesit & disa ‘
| bankave gendrore N mbledhjen e muajit mars 2016, Késhilli Drejtues

" i BQE-s& vendosi ulien e normés bazé né 0%. Bankat
e fiera gendrore kryesore i kané 1éné 1€ pandryshuara
normat e tyre bazé € inferesit pérkatésisht né 0.25-
0.50% Rezerva Federale e SHBA-s&, dhe né 0.5%
Banka e Anglisé.

Politika lehtésuese monetare si dhe programet e
bleries s& fitujve u forcuan mé tej né mbledhjien e
Késhillit Drejtues t& BQEsé né mars. Vendimet e
BQE-s¢ u fokusuan né dy drejtime kryesore: ulien e
méfejshme t& normave t& interesit, si dhe forcimin e
lehtésimit sasior dhe zgjerimin e universit té tij. Norma
e depozitave niéditore prané BQE-sé u ul nga -0.3%
né -0.4%, dhe norma bazé u ul né nivelin 0%, me
géllim dekurajimin e mbaijtjes s& fondeve t& papérdorura nga ana e bankave
& sistemit dhe nxitien e kreditimit t& ekonomisé. Nga ana sasiore, (i) u njoftua
kryeria e katér ankandesh financimi afatgjaté me objekiiv kreditimin e ekonomisé
(TLTRO), (i) u vendos rritjia e sasisé sé injekiuar népérmiet programit ekzistues
pér lehtésimin sasior (QE), si dhe [iii] u zgjerua lloji i akfiveve & pranuara si
kolateral nga BQE-ja, duke pérfshiré edhe obligacionet e kompanive.

Crafik 4. Ecuria e disa treguesve financiaré né tregjet ndérkombétare
| Euribor dhe Libor |
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Burimi: Bloomberg, Reuters dhe Eurosta. !
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Né fregjet e parasé & Eurozonés, normat euribor vijojné 1€ ulen né reflektim t&
politikés lehtésuese 1€ BQE-sé. Né tregjet e kapitaleve, yieldet e obligacioneve
geverifare jané shfaqur rénése, por me luhatshméri t& shtuar. N& dy muait e
paré & vitit publikimi i treguesve ekonomiké poshté pritieve t& agjentéve ka
influencuar sjellien e tyre, duke krijuar luhatie t& larté. Gijithsesi, pas vendimeve
& BQE-sé né muajin mars, yieldet e obligacioneve € Eurozonés jané ulur pér
kategorité publike dhe private.

Euroja éshté mbicmuar ndaj dollarit amerikan dhe ndaj monedhave kryesore
([pérvec jenit japonez). Né terma tremujoré, euroja u mbicmua 1% ndaj dollarit
amerikan né fremujorin e paré. Njé euro u kémbye me 1.1103 dollaré
amerikané né muajin mars, duke u mbigmuar me O.1% kundrejt muaijit shkurt
dhe 2.4% kundreit njé viti mé paré.
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2. STABIITETI | CMIMEVE DHE POUTIKA MONETARE
F BANKES SE SHQIPERISE

Politika monetare e Bankés sé Shqipérisé hartohet dhe zbatohet né pérmbushje
te objekfivit 1 ruajties sé stabilitetit 1& ¢mimeve. Dobésia ciklike e ekonomisé
dhe presionet e dobéta inflacioniste kané kérkuar ndjekjen e njé politike
monetare stimuluese gjaté viteve & fundit. Kjo politiké synon: (i) t& ulé kostot e
financimit né ekonomi dhe té stimulojé rriien népérmijet nxitjes sé konsumit dhe
1€ investimeve; [ii) & pérmirésojé fluksin e parasé 1& agjentéve ekonomiké, duke
clirvar fonde financiare té cilat mund té pérdoren po ashtu pér rritie konsumi
e investimesh; dhe, [iii) t& mbo/é t& ankoruara pritiet inflacioniste t& agjentéve
ekonomiké. Gijithashiu, politika monetare lehtésuese stimulon pérmirésimin e
bilancit tregtar, duke ofruar njé kanal fjetér pér rritien e kérkesés agregate. Rritja
e kérkesés agregate dhe kthimi i ekonomisé né ekuilibér éshté parakusht pér
rikthimin e géndrueshém fé inflacionit né objekfiv.

Politika joné monetfare ka maré njé nalyré gjithnjé e mé stimuluese gjaté
muajve t& fundit. Uljet e normés bazé té interesit kané forcuar stimulin monefar,
duke synuar té nxitin rrifien ekonomike dhe & garantojné kthimin e inflacionit
né objektiv né afatin e mesém. Duke gjykuar mbi informacionin e disponuar,
Banka e Shqipérisé vleréson se stimuli monetar nuk do té dobésohet kundrejt
niveleve aktuale, pér gjithé vitin 2016.

Informacioni i ri i disponuar gjaté muajve t& paré € vitit 2016 dominohet nga
rénia e shpejté e inflacionit né fremujorin e paré dhe nga ngadalésimi i ritmit t&
rrifies né fremujorin e kafért t& vitit t& shkuar. Nga ana fiefér, tregjet financiare
vazhdojné & karakterizohen nga lévizje rénése & normave té& inferesit, nga
likuiditet i bollshém dhe nga lehtésimi i standardeve t& kreditimit bankar. Analizat
7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 fona sugjerojné se rénia e shpejé e inflacionit &shté
| . ndikuar nga faktoré kalimtaré, efekti i t& ciléve
. do t& zhduket gradualisht gjaté vitit né vazhdim.
| S0y . Pardlelisht me t&, ambienti i huaj shfaget mé sfidues
. pér ekonoming shqiptare dhe pasiguria e agjentéve
. ekonomiké né vend mbetet e larté. Kéta faktoré do 1€
ndikojné rritien afatshkurtér ekonomike dhe fentojné &
frenojné shpejtésiné e kthimit t& inflacionit né objektiv.

! 151 - Kéto rrethana e béné t& nevojshme nié rritie 1€ stimulit

: . monetar né ekonomi. Redukfimi né 1.25% i normés
0.5 | | e . O ey . . .

: O . bazé 1€ interesit dhe likuiditeti i bollshém né tregjet
NN RN RN NDNDNRNDNNDNDNDNDDNNDNDNN : . . . .. v e e .. .. ..

| cgcegeggegsgssoge9so9s 1 fingnciare pritet 1€ krijojné kushte t& pérshtatshme pér

1 SS2Sz::5285¢8528¢¢4¢ 1 - e . .

| 553553558355358338¢83 . respekiimin e objektivit toné & inflacionit né afatin e

i L o . | mesém?<.

! inflacioni vietor — inflacioni mes. me bazé vietore |

— objektivi !
! L T . o
Burimi: INSTAT dhe Banka & Shapérisé. | Inflomom.w.etor u |uhf:1‘r rreth mv?ht mesatar prej O7/3
********************************************************** né fremujorin e paré, duke shénuar njé redukiim té

Me miratimin e kétij raporti, Késhilli Mbikéqyrés vendosi 1 ulé normén bazé 1 inferesit me
0.25 piké pérgindje né nivelin 1.25%.
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papritur né muait shkurt (0.2%) dhe mars (0.3%). Rénia e inflacionit u ndikua
nga niveli i ulét i ¢mimit & ushgimeve né tregjet botérore, nga rénia e ¢mimit
1€ naftés né tregjet botérore dhe pérciellia e saj né artikujt e tieré t& shportés sé
konsumit, si dhe nga mbicmimi i kursit t& kémbimit. Kéta faktoré sollén njé rénie
& shpejte & inflacionit t& importuar. Gijithashtu, rénia e inflacionit u ndikua
edhe nga efekii bazg, i pércakivar nga nivelet relativisht t& larta t& inflacionit
né f& njéjten periudhé té vitit t& shkuar.

Né plotésim t& presioneve dezinflacioniste nga ambienti i huaj, presionet e
pérgjithshme inflacioniste vazhdojné & mbeten € ulgta. Kéto presione lidhen
me rifien e ekonomisé nén potencial dhe me natyrén adaptive t& pritieve
inflacioniste. Pér rriedhojé, inflacioni bazé mbeti né territor negativ.

HAPESIRE INFORMUESE 1: FAKTORET NDIKUES NE RENIEN E INFLACIONIT

Normat mé té uléta té inflacionit né muajt e paré 1 vitit 2016 (vecanérisht né
shkurt dhe mars) mendohet 1& jené 1& lidhura me faktoré kryesisht t& ofertés. Rénia e
¢mimeve fé ushgimeve dhe [éndés djegése pérbéjné kontribuesit mé 1& réndésishém.
Kéfo ndikime gjykohet t& jené t& pérkohshme. Gijithashtu, pér t'v pérmendur éshté
efekii bazé i lidhur me norma relativisht 1 larta 1 inflacionit né muajt e paré 1 vitit
16 kaluar (edhe né kété rast ndikuar nga fenomene té ofertés). Kéta elementé jané
pérmbledhur né kété hapésiré informuese.

1. Efekti bazé

Efekti bazé ka gené i pranishém né vlerat e inflacionit t& muajve shkurt dhe mars.

Ky efekt kap shmangiet nga sjellja sezonale t€ inflacionit mujor gjaté vitit t& shkuar.

Pérmbytiet dhe moti i flohté goditén ofertén dhe rritén kostot e fransportit gjaté vitit

té kaluar. Ky fenomen shkakioi rriien né 2.3% té inflacionit mujor t& shkurtit 2015.

Efekti pérkatés u mbart edhe né muajin mars 2015, pavarésisht ndryshimeve mujore

brenda paramefrave normalé. Nése té gjithé faktorét e tieré nuk do té ndryshonin,

efekti i bazés sé larté krahasuese 1& fremujorit 1 paré fé

vitit 1& kaluar, do 1& ndlikonte né reduktimin e inflacionit ;---==---==r-mmsreom ey
vietor me 0.6 piké pérgindje. Norma e inflacionit vietor | Grafik 6. Konfributet né inflacion sipas kategorive
né tremujorin e paré t& vitit 2016 rezulioi 0.7%, ndérkohé | (né piké pérgindje) dhe inflacioni vietor (%)

gé né mungesé 1é efektit bazé ajo do fé ishte 1.3%. ‘

25,

2. Cmimet e ushgimeve né rajon dhe me gjeré | )

Inflacioni i ushgimeve né vendet e rajonit ka demonstruar

tendenca rénése gjaté vitit 2015, tendencé kjo gé u | 15

theksua dukshém gjaté tremujorit t& paré 2016. Né |

ekonomité e Ballkanit (pa Shqipéring) *, inflacioni mesatar | "

vietor i kategorisé “Ushgime” ishte 1.2% pér vitin 2015, os |

ndérkohé gé né tremujorin e paré té vitit 2016 ajo shénoi

njé vleré negative prej -0.6%. E njéjta tendencé vihet 0t--

re edhe né inflacionin ushgimor né Shqipéri. Inflacioni !

i grupit “Ushgime” rezultoi 5.4% né dhjetor 2015, por 00

zbriti né nivelet 2.1% dhe 2.5% respektivisht né muaijt L

shkurt dhe mars 2016. Kontributi i késaj kategorie né 12/15 01/16 02/16 03/16
inflacionin total zbriti nga 2.3 piké pérgindje né muajin = Ushqime == 1&ndé djegése =Té tiera —Inflacioni

dhjetor 2015, né 0./ dhe 0.9 piké pérgindje né shkurt
dhe mars & vitit 2016, TTooeTmoeeomemEeeimene e
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3. Ndikimi i rénies sé ¢cmimit t& léndés djegése

Matia e kétij ndikimi pérfshin efektin e tij direkt dhe indirekt. Efekti direkt buron
drejtoérdrejt nga statistikat e Indeksit & Cmimit & Konsumit, ku zéri “Karburante
dhe lubrifikanté pér mjete personale transporti” pérfshihet i vecanté me ndryshime
pérkatése 1 indeksit dhe kontributin né inflacion. Veg kétij ndikimi, duke u nisur nga
t& dhénat e llogarive kombétare pér Tabelén e Pérdorimeve fé vitit 2012, éshté
realizuar njé vierésim i ndikimit indirekt t& ¢mimeve fé naftés pérmes kostove &
prodhimit. Nga kjo tabelé pérfiohet strukiura e kostos sé inputeve pér secilén nga 21
degét e pérfshira, ku njé prej zérave éshté konsumi i ndérmjetém i léndés djegése.
Neén supozimin e inflacionit vjetor pér kategoriné “Karburante dhe lubrifikanté pér
mjete personale fransporti” (nga statistika e ICK-s&) éshté llogaritur ndryshimi (rénia)
e kostos sé inputeve sipas degéve. INé hapin tietér éshté supozuar gé degét (me
pérjashtim 1& atyre gé karakterizohen nga ¢mime 1€ administruara) do 16 pasqyrojné
né shkallé t& ndryshme kéto kosto mé té uléta né cmime mé té uléta t& konsumit final
t& popullatés. Né bazé té strukturés sé konsumit sipas degéve (gjithashtu e pérfshiré
né fabelén e pérdorimeve) éshté llogaritur ndryshimi i inflacionit gé buron nga efekti
i terthorté i kostos mé 1é ulét 16 léndés djegése.

Inflacioni vietor pér kategoriné “Karburante dhe lubrifikanté pér mjete personale
fransporti” (sipas statistikave & ICK-s€) shfaq vlera negative, i ndikuar nga rénia
ndérkombétare e ¢cmimit 1 léndés djegése. Pasqyrimi i ¢mimeve & huaja né afo
vendase éshté pérshpejtuar prej shiatorit 1& vitit t& kaluar, dhe veganérisht né muaijt
shkurt dhe mars & vitit 2016. Pér rjedhojé, kontributi i inflacionit t& kategorisé
[duke pérfshiré s& bashku efektin direkt nga shporta dhe indirekt pérmes kostove
t& prodhimit] né inflacionin total éshté thelluar nga -0.2 piké pérgindje né dhjetor
2015, né 0.9 dhe -1.1 piké pérgindje né shkurt dhe mars 2016.

Tabela né vijim pérmbledh efektin rénés né inflacion & ¢mimeve & ushgimeve dhe
f& léndéve djegése.

Tabelé 3. Kontributi i kategorive ushgim dhe léndé djegése né rénien e
inflacionit (né piké pérgindje ndaj dhjetorit 2015)

Kategoria Shkurt 2016 Mars 2016
Ushgime -1.6 -1.4
Karburante - efekti direkt 0.2 0.3
Karburante - efekti indirekt 0.5 0.7

Burimi: Instat dhe llogaritie 1€ stafit & Bankés sé Shqipérisé.

* Pérfshihen Serbia, Magedonia, Kosova, Mali i Zi dhe Kroacia.
* Kjo Hl v pérgatit nga E.Cela, E.Celiku dhe G.Hashorva, Departamenti i Politikés Monetare.

Analizat dhe vlerésimet tona sugjerojné njé natyré kalimtare € goditieve t&
ofertés, megijithése inflacioni pritet & mbetet i ulét edhe gjaté fremujorit né
vazhdim. Inflacioni vietor parashikohet & rritet gradualisht n& gjashtémujorin e
dyté té vitit, duke géndruar né nivelin 1.9% né fund té tij. Ky vlerésim faktorizon
zhdukijen e pritur t& efekiit t& goditieve & ofertés dhe vlerésimet pér njé kérkesé
agregate né rritie gjaté periudhés né vijim.

Ne kéte drejtim, uliet e méparshme & normés bazé & interesit dhe komunikimi i
ruajfies sé intensitefit & stimulit monetar edhe pér vitin 2016, kané ndihmuar né
krijimin e kushteve mé t& pérshtatshme t€ financimit pér ekonoming. Njékohésisht,
operacionet monetare kané konsistuar né injektimin e likuiditetit, duke ndihmuar
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pérciellien e politikés monetare. Pér t& pérmirésuar kéte t& fundit, korridori i
lehtésirave t€ pérhershme u ngushtua né 2.00 piké pérgindje (+1.00% kundrejt
normés bazé), nga 3.50 piké pérgindie (+1.75% kundrejt normés bazg|.
Ngushtimi i korridorit mundéson ulien e luhatshmérisé sé normave 1€ inferesit né
fregun ndérbankar dhe ndihmon ankorimin e tyre prané normés bazé.

Politika monetare lehtésuese e ndjekur prej disa vitesh &shté transmetuar né
ulien e normave 1€ interesit t& huadhénies né monedhén vendase. Rriedhimisht,
kredia né leké éshté zgjeruar né ményré té vazhdueshme, duke gené udhéheqési
kryesor i kreditimit né dy vitet e fundit. Megjithat€, aktiviteti kreditues nuk tregon
akoma pérmirésim & géndrueshém. Kérkesa pér kredi mbetet e ulét dhe
oferta pér kredi mbetet e shirénguar, e reflekiuar né kushtet e kreditimit né kété

periudhé.

1 Crafik 7. Normat e interesit né ekonomi 1
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| (mesatare méshqjtése 3m) Burimi: Banka e Shqipérisé,i

Normat e uléta & interesit né tregjet financiare dhe reduktimi i huamarries
publike né tregun e brendshém kané sjellé rritie € likuiditetit né sistem dhe
sheshim 1& kurbés sé yieldeve. Rénia e métejshme e interesave, pérfshiré ato
afatgjata, reduktimi i huamarries s& brendshme, si dhe zbafimi i progromit
€ masave pér redukiimin e kredive me probleme, pritet t& ndihmojé rritien e
kreditimit, duke mbéshtetur né kété ményré konsumin dhe investimet né vend.

Zgjerimi i konsumit dhe i investimeve private pritet t& jefé burimi kryesor i
rities s& ekonomisé pér vitin 2016. Zgijerimi i kérkesés private pritet 1 jefé
i miaftueshém pér t& gjeneruar punézénie mé t& larté dhe shfrytézim mé &
miré & kapaciteteve prodhuese, pavarésisht mbéshteties sé pakét gé vien nga
sekiori publik dhe ai i jashtém i ekonomisé. Rritja ekonomike e kétij viti pritet
f& jefe mé e larté se ajo e vilit 2015. Megjithaté, ritmet e rrities prifet 1€ jené
mé & uléta se né vlerésimet tona t& méparshme, né sajé t& pritieve pér nié
ecuri mé f& dobét & ekonomisé sé Eurozonés, dobésisé sé shfaqur nga disa
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sekioré & ekonomisé shqiptare dhe pasigurisé ende t€ larté, sikurse reflekiohet
nga treguesit e besimit. Rrjedhimisht, ekonomia pritet t& géndrojé mé gjaté nén
potencial, duke vonuar kthimin e inflacionit né objektiv. Inflacioni parashikohet
& géndrojé né objekliv né tremujorin e katért t& vitit 2018.

Nisur nga kéto konsiderata, si dhe pér € parandaluar reduktimin e métejshém
& pritieve inflacioniste, me miratimin e kétij raporti, K&shilli Mbikéqgyrés i Bankés
sé& Shqgipérisé vendosi € forcojé stimulin monetar né ekonomi dhe & ulé me
0.25 piké pérgindje normén bazé € interesit. Lehtésimi i politikés monetare
synon t& mbéshtesé rritien e konsumit dhe t& investimeve, népérmiet ulies sé
kostos sé financimit. Rritja e tyre do € sjellé né vijim pérmirésimin e shirytézimit
€ kapaciteteve prodhuese né ekonomi dhe rrifien e presioneve inflacioniste.

Paralelisht me kété ulie, Késhilli Mbikéqyrés vleréson se kthimi i géndrueshém i
inflacionit né objekfiv do t& kérkojé ndjekjen e njé politike monetare stimuluese
edhe né periudhén né vijim. Duke u nisur nga informacioni i disponuar, Banka
e Shqipérisé gjykon se cikli rrités i normave t& interesit nuk do t& fillojé mé herét

se viti 2017/

HAPESIRE INFORMUESE 2: GODITIET E OFERTES DHE REAGIMI | POLITIKES
MONETARE

Inflacioni i ofertés (i njohur edhe si inflacion i kostove| pérjetohet né rastet e rrifjes
apo zvogélimit t& kostove. Ekzistojné njé séré faktorésh gé mund € sjellin goditie
né kostot e prodhimit. Té tilla mund & jené: rritia / reduktimi i kostove 1& léndéve
t& para; rritia / reduktimi i kostos s& punés pér njési (si pasojé e rrities / reduktimit
sé pagave apo 1& rrifies / reduktimit sé produkiivitetit t& punés); rritia / reduktimi
i taksave dhe tatimeve; rritia / reduktimi i kostove & transporiit efj. INé ekonomité
e vogla dhe té hapura, ku produktet e importit zéné njé peshé relativisht t& madhe
né strukturén e mallrave t€ konsumit pérfundimfar, goditiet e ofertés mund & marrin
edhe formén e rrities sé mallrave 1€ konsumit né parinerét fregtaré apo 1& goditieve
né kursin e kémbimit.

Rénia e shpejté e inflacionit né Shqipéri gjaté tremujorit 16 paré duket se reflekton
né masén dérrmuese goditie & ofertés (shih Hapésirén informuese 1, né kété
Raport]. Duke reaguar ndaj kétij zhvillimi, Banka e Shqipérisé riti infensitetin e
stimulit monefar, duke reduktuar me [0.5 piké pérgindje] normén bazé fé inferesit.
Ky reagim vlerésohet té jeté i mjaftueshém pér 1& garantuar respektimin e objekfivit
foné 1& inflacionit né afat t& mesém, ndonése goditia akiuale né inflacion duket &
jeté relativisht e larté. Kjo hapésiré informuese synon té hedhé drité mbi konsideratat
teorike gé jané marré parasysh né formulimin e reagimit 1 politikés monetare.

Ndérsa reagimi i politikés monetare ndaj goditieve 1€ kérkesés éshté relativisht i
qarté — njé goditie pozitive apo negative mbi kérkesén agregate tenton 1& prodhojé

pérkatésisht njé shiréngim apo njé lehtésim té politikés monetare — reagimi ndaj
goditieve té ofertés kushtézohet nga njé gamé mé e gjeré rrethanash dhe objektivash.

Né analizé 1€ paré, politika monetare tenton 1 injorojé goditiet e ofertés. Ky (mos)
reagim lidhet me & paktén tre arsye. Sé pari, goditiet e ofertés jané pérgjithésisht
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kalimtare. Si 1 filla, ato nuk lené gjurmé afatmesme dhe afatgjata né trajekioret
e rrities ekonomike dhe fté inflacionit ose nuk mund 1€ adresohen nga politika
monetare pér arsye fé kohévonesave t& mekanizmit & transmetimit 1& saj. S& dyfi,
né ndryshim nga goditiet e kérkesés, goditjet e ofertés pérmbajné né veivete edhe
njé mekanizém vefékorrigjues. Késhtu, njé goditje e ofertés gé ul kostot e prodhimit
(dhe inflacionin), it nga ana fietér fuginé blerése & konsumatoréve dhe kérkesén
agregate, duke veté-kompensuar njé pjesé 1€ efekfit té saj direkt. Né rast f€ godifieve
rritése 16 kostove t& prodhimit dhe inflacionit, mekanizmi i mésipérm vepron né kahun
e kundért. Sé frefi, efekii né kahe & kundéria gé japin kéto goditie mbi inflacionin
dhe rritien ekonomike shiron edhe dilema mbi funksionin e reagimit & politikés
monetare, i cili zakonisht iu jep peshé si shmangieve té inflacionit nga objektivi,
ashtu edhe shmangieve té ekonomisé nga ekuilibri.

Pavarésisht kétyre konsideratave, goditjet e ofertés mund 16 gjenerojné presione mé
afaigjata inflacioniste dhe 1€ jené legjitimisht subjekt i reagimit & politikés monefare,
né & paktén dy raste. Sé pari, kéto goditie mund t€ démiojné (1€ ulin apo 1& rritin)
pritiet inflacioniste. Kjo mund té vijé si né rastin e zgjatjes né kohé 1 tyre, ashiu eche
né rast fé njé natyre adaptive (apo 1€ orientuar nga e shkuara t€ pritieve inflacioniste
(sic éshté dhe rasti i Shgipérisé). Démtimi (ulja apo rritja) i prifieve inflacioniste éshté
i barasvlershém me njé ndryshim & kushteve monetare né ekonomi pérkatésisht, me
shiréngim apo lehtésim té tyre. Sé dyti, prania e mekanizmave indeksues né ekonomi
(indeksim i ndérsjellé i cmimeve té konsumit dhe pagave] mund & gjenerojé efekie
zinxhir né nivelin e kostove dhe ¢cmimeve né ekonomi. Té dy kéta kanale mund té
siellin lindjen e fenomeneve 1& ashtuquajtura té raundit t& dyté, 1€ cilat fentojné t'i
béjné té géndrueshme né kohé efeket e goditieve fé ofertés.

Nisur nga sa mé sipér, analiza dhe kuptimi i drejté i shirirjes, infensitetit dhe efekteve
dytésore 1& goditjeve té ofertés merr réndési parésore pér politikén monefare. Sa mé
fé forté & jené kéta elementé, ag mé i forté mund 1 jeté reagimi i politikés monetare.
Né rastin e Shqipérisé, efektet e raundit 1€ dyté nuk pritet t& jené domethénése:
zgjatia né kohé e goditieve fé ofertés pritet & jeté e pakét dhe mekanizmat indeksues

nuk jané té pranishém. Né kéfo rrethana, kontrolli i pritieve inflacioniste merr njé
réndési parésore né kontrollin e efekteve dytésore & goditjieve fé ofertés.

Pér kéto arsye, Banka e Shqipérisé e ka shogéruar rritien e stimulit monetar edhe
me njé komunikim t€ garté dhe transparent & efekteve té pritura 1 fyre.

* Kjo Hl u pérgatit nga E.Themeli, E.Cela, Departamenti i Politikés Monefare.
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3. TREGJET FINANCIARE DHE ZHVILUMET
MONETARE

Politika monetare lehtésuese dhe reduktimi i huamarrjes publike né fregjet e
brendshme financiare nga qeveria kané krijuar kushte t& favorshme né fregjet
financiare. likviditeti éshté rritur dhe normat e interesit kané shénuar ulje 1&
métejshme, né vecanti yieldet e lefrave me vleré 16 geverisé. Né rénie jané
shfaqur edhe inferesat e depozitave, sidomos afto né segmentin afatgjaté.
Né tregun e kredive, normat e interesit mbeten & luhatshme dhe jané mé
1€ larta se né tremujorin e fundit t& vitit 2015, duke sinjalizuar pér prime t&
larta 16 rrezikut 1€ kredisé, veganérisht pér bizneset. Megjithaté, bankat kané
vazhduar 1€ lehtésojné kushtet e kreditimit jocmim, si pér bizneset, ashtu edhe
pér individét. Ndérkohé, kérkesa pér financim nga sekiori privat ka gené e
dobét dhe e kushtézuar, si nga hezitimi pér t& marré pérsipér rrezik, ashtu edhe
nga dobésia e akfivitetit ekonomik.

3.1.ZHVILUMET NE TREGJET FINANCIARE

TREGU NDERBANKAR

Normat e inferesit né fregun ndérbankar kané vijuar € ulen né tremujorin e paré
t& ketij viti. Likuiditeti né treg ka gené i larté dhe véllimet e tregtuara jané rritur
dukshém nga viti i kaluar. Krahas maturiteteve kryesore (ditor dhe javor) jané
shtuar edhe transaksionet 2- apo 3-ditore, duke konfirmuar njé pjesémarrie mé
akfive t& bankave né kété segment & tregut financiar. Banka e Shqipérisé ka
vijuar & ofrojé likuiditet me ané t& instrumentit 1€ saj kryesor, repos 7-ditore, si
dhe népérmijet marréveshjeve repo me maturitet 1-mujor. Shuma e injekivar ka
gené mé e vogél se mesatarja e vitit 2015, ndérkohé gé norma e inferesit e
kérkuar nga sistemi ka gené afér normés baze.

w Crafik 8. Operacionet e fregut t& hapur & BSh dhe ecuria e normave 1€
w interesit né fregun ndérbankar
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Bankat kané ulur normat e interesit né fregun e parasé, né kushtet e likuiditetit &
larté dhe & perceptimit 1€ ruajties sé kahut lehtésues & politikés monetare nga
autoriteti gendror. N& fillimin e muaiit prill, Banka e Shgipérisé uli normén bazé
me 0.25 piké pérgindie, né nivelin 1.50%. Uljo e normés bazé u reflekiua
menijéheré tek inferesat e transaksioneve ndérbankare né periudhén né vijim.
Normat e inferesit gjaté tremujorit t& paré jané luhatur® kryesisht poshté normés
bazé. Treguesit e luhatshmérisé* pér kéto tre muaj paragiten aférsisht né 1€
niéjtat nivele me infervalin e kaluar dhe mbeten gjithsesi né vlera t& uléta.
Mesatarisht, norma e interesave njéditore rezultoi 1.58% né tremujorin e
paré ose 0.23 piké pérgindje mé poshté nga ajo e tremujorit € méparshém,
ndérsa ajo 7-ditore zbriti né 1.57% nga 1.75%. Véllimi i fregtuar nga bankat
pothuajse u dyfishua pér & dyja maturitetet né krahasim me tremujorin e kaluar.
Transaksionet me maturitet ditor rezultuan mesatarisht 3.6 miliardé (nga 1.8
miliardé leké), ndérsa ato javore 7.0 miliardé leké (nga 4.7 miliardé leké).

TREGU PRIMAR

Fcuria e yieldeve & lefrave me vleré t& geverisé né fre muajt e paré & vitit
ka vijuar & jefé rénése. Ulja e yieldeve éshté shiriré né t& gjithé spekirin e
maturiteteve & pérdorura né treg (nga afafshkurtér né afé afatgjaté). Yield
et e kérkuara nga bankat né tregun primar jané zvogéluar né ¢do ankand,
ndérkohé gé kérkesa e tyre pér kéto instrumente ka rezultuar e larté®. Ecuria
e tyre éshté reflekiuar né zhvendosjen poshté € kurbés sé yieldeve dhe né
zbutjen e pjerrésisé sé saj.

Né fillimin e muaijit prill, interesi i bonove &-mujore zbriti né 1.15%, nga
2.46% qgé ishte né muajin dhiefor. Edhe yieldi i bonos 12-mujore, instrument

Crafik 9. Yieldet e lefrave me vleré 1 geverisé né tregun primar 1
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Diferenca e normés sé inferesit ditor me normén bazé u zgjerua né 19 piké bazé né fremujorin
e paré, nga 3 piké bazé né tremujorin e fundit & 2015-€s.

Devijimi standard i interesit ditor né tregun ndérbankar pér tremujorin e paré rezultoi 0.14,
nga O.15 njé tremujor mé paré.

Raporti i shumés sé kérkuar nga bankat ndaj asaj t€ emetuar ka gené dukshém mbi 1 pothuajse
né & gjitha instrumentet.
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ky i pérdorur gjerésisht si referencé né pércakiimin e inferesave pér produktet
financiare nga bankat, ka treguar € nigjten siellie né kéto fre muaj. Ai zbrifi
né 1.55% né fillimin e prillit nga 2.4% né& muajin dhjetor. Politika monetare
lehtésuese e ndjekur nga Banka e Shqipérisé ka mbéshtetur kahun rénés &
yieldeve. Pérpos késaj, kérkesa e ulét e geverisé pér financim né kushtet e njé
likuiditeti & larté ka ndikuar mé tej né prirjen rénése & yieldeve gjaté kétyre
muajve t& fundit.

Situaté e njgjté éshté paraqitur edhe tek segmenti afatgjaté, ku ecuria e yield
eve & obligacioneve ka gené rénése gjaté kétyre tre muajve 1€ fundit. Yield- i
obligacionit 2-vijecar zbriti né 1.65% né& ankandin e fundit (prill), nga 3.45%
gé ishte n& muajin janar. Né ankandet e obligacioneve 5- dhe 7- viecare
gjithashtu u regjistruan ulje, ku yieldet pérkatés zbritén né 4.95% dhe 4.90%°,
nga 6.42% dhe 6.79% qé ishin né fremujorin e kaluar. Piesémarrja né ankandet
e obligacioneve ashtu si dhe tek bonot e thesarit ka gené e larté, sidomos né
ankandet e instrumenteve me inferes fiks. Ulja e normés bazé nga Banka e
Shqipérisé né muajin prill pritet 1€ shiojé presionet rénése & yieldeve dhe t&
mbéshtesé vijimin e késaj prirjeje edhe né muait né vijim.

TREGU VALUTOR

Tregu valutor &shté karakterizuar nga njé ecuri mbicmuese e monedhés vendase
edhe né tremujorin e paré € vitit. Indeksi KNEK shénoi njé mbigcmim vietor
prej 3.15%, duke reflektuar kryesisht mbigmimin e lekut ndaj lirés turke dhe
renminbit kinez, si dhe mbigmimin e lekut ndaj euros”. Mbigmimi vietor mé
modest i lekut né terma realé (2.9%) né krahasim me afo nominalé ka gené
rezultante e ngushtimit t& diferencés sé& inflacionit vendas me até t& parineréve
evropiang, vecanérisht né muait shkurt dhe mars.

Cijafé tremujorit né analiz&, kursi eur/lek u luhat né intervalin 137.4 - 139.5
leké/euro, duke shfaqur luhatshméri & shtuar né fregun e brendshém. Né
krahasim me njé vit mé& paré, njé euro u shkémbye mesatarisht rreth 1.4%
mé lire. Ndonése deficiti tregfar &shté zgjeruar gjaté periudhés janarshkurt,
oferta pér euro né tregun vendas duket 1& kefé rezultuar mé e larté se kérkesa,
duke favorizuar monedhén vendase. Késhtu, pavarésisht prirjes sezonale t&
kompanive t& huaja pér riatdhesimin e fitimeve € tyre gjaté javés sé fundit 1&
muaijit mars, kursi mesatar eur/lek nuk shfagi pririe t& theksuara néngmuese.

©  Ankandi pér kété maturitet u krye né muaijin mars, ndérsa ai i maturitetit S-vjecar u zhvillua né

muajin shkurt. Kjo ka ndikuar né fiksimin e yield-it mé t& vogél pér maturitetin 7~vjecar, si dhe
konfirmon pririen e theksuar rénése & yield-eve muaj pas muaiji.

7 Kursi nominal efektiv i kémbimit (KNEK/ NEER] llogaritet kundrejt monedhave 1€ pesé
partneréve tregtaré kryesoré, 1 cilét jané ltalia, Gregia, Gjermania, Turgia dhe Kina. Pér 1é
llogaritur kursin lira/lek dhe renminbi/lek, pérdoret kursi zyrtar i lirés turke dhe renminbit kinez
ndaj dollarit amerikan. Né fremujorin e paré, lira turke éshté néngcmuar mesatarisht né terma
vietoré ndaj dollarit amerikan me 19.6%, ndérkohé qé néngmimi i lekut ka gené mesatarisht
0.7%. Si rezultat, monedha vendase éshté mbicmuar ndaj lirés turke me rreth 15.8% v-m-,
duke ndikuar dukshém ecuriné e lekut né terma nominalé dhe realé, pavarésisht peshés prej
10% 1& aktivitelit foné tregtar me Turging. Duke ndjekur 1& njéjtén logjiké, mbicmimi i lekut
ndaj renminbit kinez pér & njéjtén perivdhé rezultoi rreth 4.0%. Késhtu, mbicmimi i lekuf ndaj
valutave 1€ mésipérme konfribuoi me rreth 60% né ecuriné mbicmuese 16 monedhés vendase
né ferma fé indeksit KNEK.
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Grafik 10. Ndryshimet vietore t& indekseve KREK e KNEK dhe ecuria e 1
1 kursit t& kémbimit
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leku ka vijuar t& néngmohet ndaj dollarit amerikan edhe né kété fillimvit,
ndonése me ritme ndjeshém mé t& moderuara se ato & vitit 2015. Né linjé
edhe me zhvillimet e kursit eur/usd, leku u néncmua né terma vieforé ndaj
dollarit amerikan edhe né muajt janar dhe shkurt, me pérkatésisht 5.5% dhe
1.0%. Né té kundért, né muajin mars, monedha vendase u mbicmua me 3.9%
ndaj dollarit amerikan né krahasim me njé vit mé paré.

3.2 NORMAT E INTERESIT TE DEPOZITAVE DHE KUSHTET E
FINANCIMIT NE EKONOM®

Zhvillimet né normat e interesit pér kredité dhe depozitat tregojné njé rritie t&
lehté & kostos sé kredisé né dy muajt e paré té vitit dhe vijimési € trendit rénés
f& ¢cmimit t& depozitave. Normat e interesit 1€ kredisé mbeten mé & ngurta né
afat t& shkurtér, dhe, né kushtet e niveleve & uléta t& kredisé sé re, ndikohen
edhe nga norma interesi jofipike & zbatuara nga banka individuale pér kredi t&
vecanta. Pértej luhafieve mujore, normat e interesit t& kredisé mbeten né rénie,
vecanérisht né segmentin e individéve. Kjo éshté né linjé edhe me lehtésimin
e standardeve t& kreditimit pér individét, sikurse raporfohet né Vrojtimin e
Akfivitefit Kreditues. Angazhimi né kredi pér bizneset vijon t& shihet si mé me
rezik nga ana e bankave, cka reflekiohet edhe né ecuring e ¢cmimit t& huasé
pér kété segment.

Interesi mesatar pér depozitat e reja né leké ka réné né dy muajt e paré 1€ vitit,
dhe né ményré t& spikatur né muaijin shkurt. Norma mesatare rezultoi 1.17% né
kété muaj, nga 1.35% gé shénonte né tremujorin e fundit € vitit & kaluar. Rénia
éshté evidente né thuajse 1€ gjitha maturitetef, vecanérisht né ato afatgjata.

8

Té dhénat mé & fundit zyrtare pér normat e interesit pér kredité dhe depozitat e reja i pérkasin

muaijit shkurt 2016.
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Normat e interesit pér depozitat né monedhén euro nuk kané pésuar ndryshime
t& ndjeshme né dy muaijt e paré t& kétij viti, duke vijuar 1€ géndrojné né nivele

t& uléta historike (0.27%).

Crafik 11. Normat e inferesit t& depozitave & reja
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Interesat e kredisé sé re né lek& kané shénuar rritie né muajin janar dhe kané
réné né muajin shkurt, por pa Zbritur né nivelet e vérejtura né fremujorin e fundit
f& vitit t& kaluar. Norma mesatare e interesit rezultoi mesatarisht 7.91% pér
kéta dy muaj®. Kjo sjellie éshté pércakiuar kryesisht nga normat e inferesit pér
kredité afatshkurira, ndérkohé gé interesi mesatar pér kreding afatmesme (1-5
viet] ka mbetur thuajse i pandryshuar dhe ai pér kreding afatgjaté (mbi 5 viet)
ka shénuar rénie. Né njé véshirim mé & gjoté né kohé, ¢mimi i kredisé né leké
né kéta dy muaj éshté sa ai i regjistruar né tremujorin e freté t& vitit & kaluar

Crafik 12. Normat e interesit pér krediné e re

Interesi pér kredité né leké, % Interesi pér kredité né euro, %

|
|
B e e e e
N N N N N N N N N
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
N N N N N N N N N
o o o o o o o (e} o
5 5 = = = = =Z = =
© 0 o — N w ~ O o
—< 1 vit
—1-5 vjet —Interesi i depozitave né euro
—> 5 vjef —Diferenca e interesit & kredive

né leké kundrejt euro

Norma e interesit t& kredisé pérfagéson normén mesatare t€ ponderuar 1 totalit & kredisé sé
re [pérfshiré ato pér géllime investimi, likuiditeti, hipotekare, konsumatore, efj.).
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dhe me rénie kundrejt njé viti mé paré. Sipas klientit dhe géllimit t& pérdorimit
t€ huasé, rritie e normave & inferesit vérehet né krediné pér investime dhéné
bizneseve, ndérkohé gé normat e interesit né segmentin e individéve jané
karakterizuar nga rénie e pérgjithshme pér t& gjitha géllimet e pérdorimit.

Interesat pér krediné e re né euro né dy muait e paré té vitit kané rezultuar mé
€ larta se afo & regjistruara né tremujorin e katért t& vitit t& kaluar. Megjithaté,
kéto t& fundit ishin vecanérisht t& uléta t& ndikuara nga kredi jofipike t& dhéna
nga banka t& caktuara. Duke ménjanuar kété efekt, normat e interesit t& kredive
né euro shfagen né rénie, si pér bizneset, ashtu edhe pér individét. Reduktimi
i tyre &shté mé i ndjeshém né segmentin afotgjaté, € lidhur me financimin e
investimeve dhe pasurive & paluajtshme. Né terma mesataré, ato llogariten
né 5.48% né dy muaijt e paré té vitit, nga 5.10% dhe 6.06% gé rezultuan
pérkatésisht né tremujorin e katért dhe té treté té vitit 201 5.

HAPESIRE INFORMUESE 3: REZULTATET E VROJTIMIT TE AKTIVITETIT KREDITUES,
TREMUJORI'| PARE 2016*

Standardet e kredisé dhéné bizneseve u lehtésuan edhe gjaté tremujorit 16 paré &
vitit 2016, si pér ndérmarrjet e vogla e t& mesme, ashtu edhe pér ndérmarrjet e
médha. Po késhtu, edhe standardet e kredisé pér individé vijuan t& ndjekin prirjen
lehtésuese 1& shfaqur pér disa tremujoré radhazi. Standardet e kredisé dhéné
individéve u lehtésuan né & dyja segmentet, pér krediné pér blerje banese dhe
pér krediné konsumatore.

Faktorét gé kané ndikuar né lehtésimin e standardeve & bankave mbeten thuajse &
ngjashém me njé tremujor mé paré. Konkurrenca né sistemin bankar, mjaftueshméria
e kapitalit, vendimet e Bankés sé Shqipérisé dhe niveli i likuiditetit t& bankave kané
vepruar & gjithé né kahun lehtésues. Né t& kundért, kredité me probleme, situata
makroekonomike dhe problemet specifike & sektorit jané disa nga faktorét gé kané
vepruar né kahun shiréngues.

Crafik 13. Ecuria e standardeve dhe e kérkesés sé bizneseve pér kredi
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Bankat zbatuan njé politiké lehtésuese kreditimi pér bizneset dhe pér individét,
kryesisht népérmjet ngushtimit t& marzhit mesatar pér kredité dhe zvogélimit t&
komisioneve.

Kérkesa pér kredi e bizneseve té vogla dhe 1€ mesme, sipas raportimeve t& bankave,
&shté rritur né tremujorin e paré & vitit, ndérsa kérkesa e ndérmarrjeve t& médha
ka réné. Pér individét, ndryshe nga pritiet e bankave né vrojtimin e kaluar, kérkesa
pér kredi éshté raportuar me rénie, si pér krediné pér blerje banese, ashtu edhe
pér krediné konsumatore.

Bankat presin lehtésim 1& standardeve té kreditimit pér segmentin e ndérmarrjeve &
vogla dhe t& mesme dhe shiréngim té standardeve pér ndérmarrjet e médha. Kérkesa
pér kredi e bizneseve pritet & keté gjithashtu sjellje & ngjashme, ku kérkesa pér
ndérmarrjet e vogla dhe t& mesme pritet me rritje, ndérsa ajo pér ndérmarrjet e médha
me rénie. Standardet e kredisé pér individét pritet t& mbeten né kahun lehtésues, si
pér financimin e blerjes sé banesés, ashtu edhe pér financimin e konsumit. Kérkesa
pér kredi e individéve pritet t€ shénojé rritie né 1€ dy kéto segmente.

* Pér mé shumé referohuni analizés sé vrojiimit 1€ akiivitetit kreditues: htips://www.

bankofalbania.org/web/Vrojtimi_per_aktivitetin_kreditves_T1_2016_7490_1.
ohodke=0,22, 15,2,0

3.3.KREDITIMI | EKONOMISE'™®

Zhvillimet né dy muajt e paré té vitit tregojné pér njé ecuri ende € plogésht
& kredisé pér sekforin privat. Rimékémbja e géndrueshme e saj frenohet nga
hezitimi i agjentéve ekonomiké pér & ndérmarré rrezik dhe nga shfrytézimi jo i
ploté i kapaciteteve ekzistuese & prodhimit. Kjo sjellje shprehet né njé pérqasje
& kujdesshme t& bankave ndaj kreditimit & bizneseve dhe né njé kérkesé
anemike t& kétyre 1€ fundit pér kredi. Situata paragitet mé pozitive né kreding
pér individe, por edhe né kété segment lehtésimet e vazhdueshme & kushteve
nuk kané nxitur sa pritej kérkesén pér kredi.

Kredia pér sektorin privat, pastruar nga efekii i kredive & nxjerra jashté bilancit,
u tkurr me rreth 0.5 miliardé leké né muajt janar dhe shkurt, né |in]é me sie||]en
sezonale & fillimvitit. Ndryshimi viefor i saj vijon t& luhatet ndér muaj né njé
interval t& ngushté vlerash t& uléta; rrifia vietore e kredisé pér sekiorin privat
rezultoi mesatarisht 2.4% né muajt jonar dhe shkurt, duke géndruar prané
mesatares sé regjistruar né vitin e kaluar. Kredia né leké vijon t€ rritet me norma
€ larta vietore, f& cilat né kéta dy muaj rezultuan mesatarisht 5.3%. Nga ana

19 Analiza e méposhime e portofolit & kredisé bazohet né t& dhénat monetare fé rregulluara pér
kredité e nxjerra nga bilanci. Totali i kredive t€ nxjerra nga bilanci né dy muaijt e paré fé vitit
éshté rreth 1.5 miliardé leké.
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tietér, edhe kredia né valuté i éshté kihyer vlerave pozitive té rrities vietore né
kéta dy muaj, prej mesatarisht 0.5%.

Crafik 14. Kredia pér sekforin privat sipas monedhés dhe
sipas agjentéve ekonomiké
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Kreditimi i plogésht i bizneseve mbetet faktori kryesor pas ecurisé s& dobét 1€
kredisé pér sektorin privat. Sikurse gjafé vitit t& kaluar, ai shfaqi ecuri 1€ dobét
edhe gjaté dy muajve & paré & kéfij viti. N& fund t& muaijit shkurt, portofoli
i kredisé pér biznese éshté meth 1 miliardé leké mé i ulét kundrejt fundit &
vitit 2015, duke reflekiuar tkurrien e kredisé pér likuiditet. Dinamika vietore
e kredisé pér biznese dhe e komponentéve t€ saj paragitet e pérmirésuar, si
rriedhojé e efekiit bazé t& ardhur prej tkurries sé saj né dy muajt e paré € vitit
& kaluar. Né terma mesataré vietoré, kredia pér biznese u rrit me 1.6%, ajo
pér likuiditet me 0.7% dhe ajo pér investime me 2.6%.

Crafik 15. Kredia pér biznese sipas géllimit & pérdorimit
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Kredia pér individé ka shfaqur ecuri & miré né muait janar dhe shkurt, duke
mbartur tendencén e gjallérimit & vérejtur né vitin e kaluar. Individét kané
pérfituar nga lehtésimi i vazhdueshém i kushteve t& financimit nga bankat dhe
nga redukiimi i normave f€ interesit. Rritja e financimit bankar € tyre gjaté kétyre
dy muajve ka gené terésisht pér blerje 1€ pasurive 1€ patundshme, ndérkohé
qé teprica e kredisé pér konsum né fund t& muaijit shkurt nuk ka ndryshuar nga
niveli i fundvitit 1€ kaluar. Rritia vietore e kredisé hipotekare né kéta dy muai
rezulfoi prané niveleve t& tremujorit & kafért t& vitit 1€ kaluar, né mesatarisht
3.1%. Kredia pér financimin e konsumit ka vijuar & shfagé ritme & larta t€ rrifies
vietore, t€ cilat rezultuan mesatarisht 12.4% pér kété periudhé.

Crafik 16. Kredia pér individé sipas géllimit t& pérdorimit
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3.4.ECURIA E TREGUESVE MONETARE

Oferta monetare ka vijuar t& zgjerohet me ritme & moderuara né periudhén
janarshkurt. Agregati M3 shénoi ngadalésim t& normés sé rrifies né 1.2% né
ferma vietoré né muajin shkurt, kundrejt vierés 1.9% né fund 1€ tremujorit t&
kaluar. Zgjerimi i masés monetare ka vijuar t& mbéshtefet kryesisht nga pérbérési
valutor, ndérsa ulja e financimit t& brendshém 1€ geverisé dhe akfiviteti i dobét
kreditues i sektorit privat kané ndikuar né reduktimin e ritmeve té tij. Ngadalésimi
i krijimit t& parasé né ekonomi ka reflekiuar ecuring e agregatit 1€ parasé né
leké, M2. Ky tregues ka shénuar rénie né muaijt janarshkurt, me rreth 0.8% né
ferma mesataré vietoré, kundreijt zgjerimit prej 1.4% né tremujorin paraardhés.
Agregati i parasé likuide, M1, ka vijuar gjithashtu pririen ngadalésuese, duke
regjistruar njé normé vjetore prej 7.3% né muaijin shkurt. Raporti i parasé jashté
bankave ndaj M2 éshté ulur gjithashtu né 31.6%, pas njé rritieje sezonale gé
pésoi né muajin dhjetor.

Stoku i depozitave né sistemin bankar, né fund & muaijit shkurt, rezulton rreth
2.1% mé i larté se njg vit mé& paré. N& tferma absoluté, ecuria e depozitave
né dy muaijt e paré & vitit fregon pér rénie t& stokut me rreth 1.6 miliordé
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Crafik 17. Ecuria e freguesve monetaré
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leké. Kéto zhvillime kané reflekiuar kryesisht tkurrien e depozitave né monedhé
vendase, t€ cilat gjaté késaj periudhe u reduktuan me rmeth 6.5 miliardé leké.
Ecuria e depozitave né leké ka reflekiuar krijimin e ulét 1€ parasé né monedhé
vendase, i ndikuar nga suficiti i larté buxhetor i krijuar gjaté késaj periudhe.
Ndryshe nga depozitat né leké, depozitat né valuté kané vijuar prirjen rritése
(5.7% né terma vietoré), duke pasqyruar ndér té tiera mungesén e instrumenteve
altfernativé financiare t& kursimit jashté sistemit bankar, & cilat ofrohen kryesisht
né monedhé vendase.

Crafik 18. Ecuria e depozitave né sistemin bankar
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Strukiura kohore e depozitave vijon 1€ shfagé pririe & zhvendosjes dreijt
instrumenteve mé likvide. Depozitat pa afat z&né njé peshé prej 33.6% f&
stokut total t& depozitave né fund t& muaijit shkurt, kundrejt 28% né t& njéjtén
periudhé té vitit t& kaluar. Njékohésisht, ka vijuar zhvendosja e kursimeve drejt
depozitave me afat maturimi mbi dy viet. Stoku i tyre u zgjerua me rreth 3.4
miliardé leké gjaté periudhés janarshkurt. Ecuria sipas agjentéve ekonomiké
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evidenton zgjerim & depozitave t& individéve me 1.6% vit mbi vit. Depozitat
e bizneseve karakferizohen nga njé ecuri mé e luhatshme, duke u shfoqur me
rénie gjaté késaj periudhe.

HAPESIRE INFORMUESE 4: NDRYSHIMET STRUKTURORE NE PARANE NE
EKONOMI

Dinamika e zhvillimeve monetare ka shénuar ndryshime gjaté viteve & fundit, si né
aspektin sasior, ashtu edhe né afé cilésor. Né raportet dhe materialet fona periodike
kemi analizuar vazhdimisht prirjen ngadalésuese & agregatéve & parasé. Nga
ana e aktiveve fé sistemit bankar, kreditimi i pakét i sektorit privat dhe nevoja e ulét
e geverisé pér financim, kané ndikuar né ngadalésimin e mekanizmit 1& krijimit 1&
parasé. Kjo reflektohet edhe né rritien e ngadalié 16 depozitave dhe fé kursimeve
financiare. Paralelisht me kété tendencé ngadalésimi, edhe veté struktura e kursimeve
financiare ka pésuar ndryshime: pesha e instrumentit tradicional t& kursimit —
depozités bankare me afat deri né njé vit — ka ardhur duke u ulur.

Né njé hapésiré informuese 1€ Raportit t& Politikés Monetare pér fremujorin e
paré t& vitit 2013, kemi analizvar mé né detaje prezantimin e instrumenteve dhe
ndérmjetésve fé rinj financiaré dhe ndikimin gé ata kané né parané e gjeré. Né
até hapésiré diskutohet zhvendosja e pjesshme e kursimeve financiare t€ agjentéve
ekonomiké, nga depozita bankare né lefra me Vvleré 1€ geverisé dhe né aksione &
fondeve t€ investimit, & cilat nuk pérfshihen né llogaritien e agregatit M3. *

Kjo sjellie ka vijuar & jeté e pranishme edhe né periudhén né vijim. Pértej ecurisé
sé ngadalté té kredisé dhe rritjes sé ulét t€ parasé né ekonomi, ecuria e depozitave
éshté ndikuar gjithashiu nga normat e uléta 1 interesit dhe nga prania né treg e
instrumenteve afatgjata & borxhit & geverisé, me norma relativisht térhegése kundrejt
depozitave bankare. Struktura kohore e depozitave monetare evidenton zhvendosje
drejt komponentéve mé likuidé: llogarive riiedhése dhe depozitave pa afat. Né njé
masé mé 1& ulét, depozitat monetare jané zhvendosur edhe drejt depozitave me
afate maturimi mbi dy viet, té cilat nuk pérfshihen né llogaritien e M3.

Krahas ndryshimit & strukturés sé depozitave bankare, njé pjesé e kursimeve financiare
jané zhvendosur jashté sistemit bankar. Kjo ecuri reflekion njé sjellie racionale fé
agjentéve ekonomiké, 1€ ndjeshém ndaj normave té interesit t& depozitave. Prania
Crafik 19. Konfribute viefore dhe indekse t& instrumenteve & investimit
& individéve né ekonomi
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e instrumenteve 1& fjera financiare, si lefrat me vleré 1& geverisé, ka shérbyer si njé
treg alternativ pér kursimiarét né kérkim 1€ normave mé té favorshme fé interesit. Kjo
zhvendosje ka prekur kryesisht stokun e depozitave né monedhé vendase.

Ndryshimet né stokun e parasé né ekonomi reflektojné si zhvendosjet e depozitave
né maturitete mbi dy vjet, ashiu edhe rrjedhjet drejit instrumenteve fé tiera financiare
jashié sistemit bankar. Pérfshirja e instrumenteve € fiera né llogaritien e njé agregati
monetar mé 1& gjeré do & evidentonte kéfé stok mé & larté t& masés monetare né
ekonomi.

Banka e Shqipérisé vazhdimisht monitoron tregues té tillé monetaré, mé
gjithépérfshirés, pér t& kuptuar mé miré mekanizmin e krijimit t& parasé, origjinén
dhe lévizjen e flukseve monefare né ekonomi. Kjo analizé plotéson gjykimin mbi
veprimin e politikés monetfare né ekonomi dhe né tregjet financiare.

Konkluzionet e késaj analize, né situatén akiuale, sugjerojné se ndryshimet né
strukiurén e depozitave jané njé dukuri e pritshme dhe e pranveshme, né kushtet e
zgjerimit 16 gamés sé instrumenteve né fregun financiar dhe & politikés monetare
lehtésuese 1& Bankés s& Shqipérisé.

* Pér njé diskutim feknik t& metodologijisé sé llogarities sé agregatéve monetaré referohuni

hapésirés informuese né raportin e larfpérmendur ose Metodikés sé Statistikave Monetare
dhe Financiare 1& Bankés sé Shqipérisé. https://www.bankofalbania.org/web,/pub/
Metodika_e_SMF_Banka_e_Shqiperise_Korrik_2003_902_1.pdf

Kjo Hl u pérgatit nga O.Manjani, Departamenti i Politikés Monetare.

*
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4. INFLACIONI DHE RRITJA EKONOMIKE

Inflacioni mesatar vjetor rezultoi O.7% né tremujorin e paré & vitit 2016, duke
shénuar njé rénie & shpejté nga fundi i vitit & kaluar. Ky reduktim ka ardhur nga
forcimi i impulseve dezinflacioniste nga ambienti i jashiém dhe nga pérciellia
mé e ploté e me bazé mé & gjeré e tyre tek cmimet e konsumit né vend. Kéto
efekte pritet f€ jené t€ pranishme edhe gjaté tremujorit né vijim, duke kushtézuar
njé rritie & ulét 16 cmimeve gjaté vitit 2016.

Akiiviteti ekonomik ngadalésoi ritmin e rrities né fremujorin e fundit & vitit 2015.
Bazuar né t& dhénat e INSTATt, rritia ekonomike rezulfoi 2.2% pér tremujorin
e katért dhe llogaritet né 2.6% pér vitin 2015. Aktiviteti ndértues dhe ai i
shérbimeve jané konfribuesit kryesoré né rriien e prodhimit, ndérsa investimet
dhe eksportet neto jané komponentét me konfributin kryesor né rrifien e kérkesés
agregate. Shpenzimet konsumatore erdhén né rritie gjaté dy tremujoréve
1 fundit 18 vifit, ndérsa konsumi i administratés publike mbeti i dobét. Kéto
zhvillime pritet t& jené té pranishme edhe gjaté vitit 2016.

Ekonomia shqiptare pritet 1& shénojé rritie ekonomike lehtésisht mé 1 shpejté
gjaté vitit 2016, krahasuar me vitin paraardhés. Megjithaté, ritmi i pritur i
rrities rezulton mé i ulét né krahasim me vlerésimet e méparshme. Rrjedhimisht,
ekonomia do t& mbetet nén potencial deri né mesin e vitit 2017 Kthimi mé
i ngadalté i ekonomisé né ekuilibér dhe prania e presioneve mé fé forta
dezinflacioniste né tregjet botérore, do 1& sjellin njé kihim mé & ngadalté 1&
inflacionit né objektiv. Inflacioni parashikohet 1 rritet gradualisht dhe & kihehet
né objektivin e Bankés sé Shqipérisé né tremujorin e katért 1 vitit 2018. Politika
monetare mbetet e angazhuar dhe disponon instrumentet e duhura pér ruajtien
e stabilitetit t& cmimeve.

4.1 .ECURIA E INFLACIONIT

Inflacioni viefor né fremujorin e paré t& vitit 2016 shénoi nivelin mesafar
prej 0.7%, i ndikuar kryesisht nga vlerat e uléta & inflacionit né muaijt shkurt
(0.2%) dhe mars (0.3%). Analizat dhe vlerésimet tona tregojné se redukfimi i
inflacionit n& kéto muaj i afribuohet kryesisht goditieve 1€ ofertés, t& shprehura
né rénien e inflacionit t& ¢mimeve t& ushgimeve t& papérpunuara, € naftés dhe
€& shérbimeve t& lidhura me t€. Gjithashtu, rénia e inflacionit u ndikua edhe nga
nié efekt bazg, i lidhur me nivelet relativisht 1€ larta & ¢mimeve t& ushgimeve
né & njgjtén periudhé & vitit 1€ kaluar. Ky efekt pritef t& jefé i pranishém edhe
gjaté muajve né vazhdim.

Rénia e shpejté e inflacionit né fillim t& vitit nuk ishte nj¢ dukuri e veguar e
ekonomisé shqiptare. Inflacioni i Eurozonés dhe i vendeve t& rajonit éshté
luhatur né vlera shumé t& uléta, madje negative né muaijt e fundit. Rénia e
cmimit & naftés dhe 1€ ushgimeve t& papérpunuara jané fakforét me ndikimin
kryesor né redukiimin e inflacionit né kéto vende. Pértej faktoréve globalg, rritja
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e ekonomisé shqgiptare nén potencial dhe niveli i ulét i prifieve inflacioniste ka
vijuar t& jefé njé burim presionesh t& uléta inflacioniste.

Crafik 20. Inflacioni vietor dhe obijektivi i Bankés sé Shqipérisé dhe ecuria e

Y inflacionit né disa vende t& rajonit* dhe Bashkimit Evropian
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Norma vietore e inflacionit ka vazhduar € ndikohet
ngo kontributi i inflacionit t& ¢mimeve 1€ ushgimeve
f& papérpunuara, megijithé ulien e ndjeshme té tij né
muait shkurt dhe mars t€ vitit 2016. Rénia e gmimeve
& léndéve & para bazé né tregjet ndérkombétare
&shté reflekiuar né konfribute negative & inflacionit
f& ¢mimeve t& ushgimeve & pérpunuara dhe afo né
kategorité joushgimore & shportés. Gjaté muajve
& fundit éshté vérejtur nj¢ pérciellie mé e ploté e
me bazé mé & gjeré e rénies sé& gmimit € naffés
— e ndikuar edhe nga prirja mbicmuese e kursit t&
kémbimit — dhe tek artikujt e tieré & shportés gé e
kané kété z& né strukiurén e kostove 1€ tyre.

Grafik 21. Kontributet sipas kategorive ushgimore
dhe joushgimore né inflacionin vietor fotal
5%,

Konfributi i grupit "joushgimor"  —Total

Inflacioni i kategorisé “Ushqime & papérpunuara”
ndikoi né ruajtien e vlerave pozitive € inflacionit
fofal, duke kompensuar vlerat negative t€ inflacionit
& kategorive & fiera t& shportés sé ICK-sé. Konfributi pozitiv i késaj kategorie u
reduktua ndieshém gjaté muajve shkurt dhe mars, pér shkak & efekfit & bazés s&
larté krahasuese 1€ vitit & kaluar. ! Ndikimin kryesor e dha reduktimi i kontributit
& néngrupit “perime”. Gijithashtu, pesha e késaj kategorie né shportén e re t&
mallrave dhe shérbimeve éshté ulur, duke sjellé ulien e kontributit pozitiv gé ka
ajo fe norma e inflacionit.'?

Né muajin shkurt 1 vitit t& kaluar, si rezultat i situatés sé motit dhe pérmbytieve gé u regjistruan
né shkallé 1& gjeré né 1& gjithé vendin, ¢cmimet e fruta-perimeve u rritén ndjeshém.

Né shportén e konsumit me bazé dhjetorin e 20076 kjo kategori kishte njé peshé prej 19.3%,
ndérkohé qé né shportén e re prezantuar mé 8 shkurt 2016, kjo peshé éshté reduktuar né

177% (INSTAT).
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Kategoria “Ushqgime & pérpunuara” ka pasur ndikim negativ te norma totale
e inflacionit. Presionet e dobéta inflacioniste nga ¢mimet e huaja t& ushgimeve
kané sjellé rénien e inflacionit & késaj kategorie gjaté fundit & vitit 2015 dhe
né muaijt e paré t& kétij vifi. Inflacioni i késaj kategorie ra né nivelin -1.5% né
fremujorin e paré f& vitit 2016. Si pasojé, kontributi i saj né normén fofale &
inflacionit ra né vlerén -0.4 piké pérqind]e. Ndikimin mé t& madh né& ¢cmimet
e késaj kategorie e jep rénia e ¢cmimit t& drithérave. Ky artikull, si pasojé e
peshés sé rritur né shportén e re & inflacionit, pércakton dhe kahun e luhatieve
f& ¢mimeve pér kété kategori.

Kategoria “Mallrat e konsumit joushgimor” vazhdon t& kontribuojé negativisht
né shifrén e inflacionit fofal, pér shkak t& rénies s& métejshme & gmimit & naftés.
Né formimin e konfributit t& késaj kategorie ndikoi edhe rénia e ¢mimeve f€
produkfeve farmaceutike dhe e veshijeve.

Kafegorite e tiera, né pérgjithési, kané regijistruar luhatje t& papérfillshme 1€
cmimeve t& mallrave dhe & shérbimeve qé i pérbéiné ato. Kategoria “Strehim”
vazhdon 1€ ndikojé negativisht te norma e inflacionit (0.2 p.p), duke ruajtur
fendencén rénése t& gjashtémuijorit t& dyté té vitit 1& kaluar.

Tabelé 4. Kontributi i kategorive kryesore né inflacionin vijetor (né piké

pérqgindje)*

T1:14 72:14 T3:14 T4:14 T1:15 T2:15 T3:15 T4:15 T1:16

Ushgime t& pérpunuara (pp) 0.1 02 0.1 02 03 02 01 00 04
Buké dhe drithéra (pp) 01 01 01 01 00 00 00 01 02
Alkool dhe duhan (pp) 03 ©3 ©3] 03 03 03 03] 02 OI
Ushgime & papérpunuara (pp) 1.6 1.3 1.5 0.8 1.7 1.8 1.8 26 1.5
Fruta (pp) 07 07 02 04 05 08 08 09 07
Perime(pp) 09 06 1.2 0.2 1.1 09 09 1.7 0.8
Shérbime (pp) 01 O01 01 02 01 00 00 00 0.1
Mallra me ¢mime t& rregulluara (pp) 00 00 01 01 01 01 01 00 01
L&ndé djegése dhe energji (pp) 00 00 00 00 00 00 00 0.1 0.0
Strehim (pp) 0.3 02 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 02 02
Mallra konsumi joushgimor 02 02 02 00 04 02 02 03 03
Mallra konsumi afatgjaté (pp) 01 £©1 00 00 00 00 00 00 O.1
Indeksi i gmimeve t& konsumit (ndryshim vietor %) 19 16 1.7 1.3 19 1.8 1.8 2.1 0.7

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqgipérisé.
*Né tabelé jané paragitur disa nga grupet kryesore 1& kategorive.

HAPESIRE INFORMUESE 5: VECORITE KRYESORE TE SHPORTES SE RE TE ICK-SE

Indeksi i cmimeve & konsumit (ICK) éshté njé prej frequesve mé & réndésishém
makroekonomiké. Népérmijet tij mundésohet matja e inflacionit apo e ndryshimit
t& pérgjithshém & cmimeve & mallrave dhe té shérbimeve 1€ blera nga familjet
ndérmijet dy periudhave kohore. Standardet ndérkombétare dhe praktikat mé € mira
statistikore sugjerojné rishikimin periodik té serisé s& ICK-s&. Ky hap ka si objektiv
kryesor sigurimin e njé pérfagésimi sa mé real t& modelit t& konsumit 1& familjeve &
njé vendi. Pérditésimi i ‘listés’ sé mallrave dhe té shérbimeve mé té konsumuara dhe
i peshave 1& lyre pérkatése né buxhetin e shpenzimeve familjare, njihet si procesi i
rikompozimit apo i rishikimit t& shportés sé konsumit. Nga rishikimi i shportés pritet
t& rezuliojé njé profil i ndryshuar i konsumit familjar, i cili mund té konsistojé né
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hyrje & artikujve 1 rinj, né daljien e artikujve mé pak té konsumuar nga popullata,
né rritien, rénien apo mosndryshimin e peshés sé artikujve 1& tieré. Mosrishikimi i
shportés pér njé kohé 1€ gjaté, do fé jepte njé informacion joreal né lidhje me masén
e ndryshimit 1& pérgjithshém & ¢mimeve 1& konsumit né ekonomi.

QE prej viteve 1992-1993, historia e rishikimit 1& shportés sé ICK-sé né Shqipéri
numéron katér & tilla, pérkatésisht né vitet: 1993, 2001, 2007 dhe sé fundi né
vitin 2015. Shporta aktuale, e prezantuar né vitin 2015, éshté bazuar né Ankefén
e Buxhetit t& Familjeve (ABF) pér zonat rurale dhe urbane realizuar né vitin 2014.
Pritej gé shporta e re & sillle ndryshime né pérmbaijtie dhe né strukturén e konsumit,
pér shkak & distancés kohore relativisht t& gjaté nga njéra ABF (2006-2007) tek
tietra (2014). Kjo pér fakiin se né kété hark kohor kané ndodhur ndryshime &
réndésishme ekonomike né vend.

Né pérfundim & procesit statistikor t& pérpilimit t shportés sé re, vérehet njé numér
i shtuar artikujsh krahasuar me shportén e vitit 2007. Shporta e vitit 200/ pérfshinte
271 artikuj, ndérsa shporta e re do 1€ mbledhé ¢mimet e 333 artikujve. Nga shporia
e vjefér jané pérjashiuar 6 artikuj. Metoda e matjes sé indeksit mbefet Laspeyer (i
cili konsideron peshat e pandryshuaral.

Ndryshimet mé té réndésishme & peshave né shportén e re (2015) krahasuar me
até t& 200/6s jané si mé poshfé:

. ka réné pesha e kategorisé “Ushgime dhe pije joakoolike”, ku vecohet rénia
e theksuar e peshés sé néngrupit “vajra dhe yndyma”. Ndérkohé éshié rritur
pesha e néngrupit "buké dhe drithéra” [nga 6% né /. 1%);

. shié rritur pesha e grupit “Qlira, ujé, IEndé djegése dhe energji”, pér shkak &
rrities sé peshés sé girasé sé imputuar (Vierésuar nga Llogarité Kombéfare dhe
jo nga ABF+€) dhe rritjes sé lehté 1& peshés sé energjisé nga 2.7% né 3.6%);

. shté rritur lehté pesha e grupit “Transport”, kryesisht pér shkak té rrities sé
shpenzimeve pér karburant [nga 1.9% né 2.8%);

. shté rritur konsiderueshém pesha e shpenzimeve pér arsim, pér shkak &
rrities s& shpenzimeve fé familjeve pér arsimin universitar;

. kané réné shpenzimet pér "Hotele, kafene dhe restorante”, si pasojé e rénies

sé shpenzimeve pér restorante.

Tabelé 5. Historiku i ndryshimit t& shportave, 1993-2015 (grupet kryesore)
Strukiura Struktura Strukiura Strukiura Ndryshimi

Klasifikimi sipas COICOP e shportés e shportés e shportés e shportés 2015 me

1993 (%) 2001 (%) 2007 (%) 2015 (%) 2007 (né pp)
O1. Ushgime dhe pije joalkolike 79 4 42.6 393 36.1 3.2
02. Pije alkolike dhe duhan ' 3.1 3.6 5 1.4
03. Veshije dhe képuce 2.8 3.8 5.1 4 -1.1
04. Strehim [gira), ujg, l&ndé diegése dhe energji 6.4 24.4 16.3 20.3 4
05. Mobilim, paiisie dhe mirémbaijtie shtépie 8.3 4.6 10 7.4 2.6
006. Shéndeti 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.Argétim dhe kulturé 36 2.6 3.1 2.8 -0.3
10.Shérbim arsimor ' 1 1.4 3.9 2.5
11. Hotele, kafene dhe restorante - 7.3 4.2 2.6 -1.6
12. Mallra dhe shérbime & ndryshme 0.5 2.4 4.9 4.9 0
Tofali i shportés 100 100 100 100

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

* Kjo HI u pérgatit nga E.Celiku dhe G.Hashorva, Departamenti i Polifikés Monetare.
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4.2 PRODHIMI | BRENDSHEM BRUTO DHE ECURIA E
KERKESES AGREGATE

Sipas t& dhénave t& INSTAT-t, ekonomia shqiptare shénoi njé rritje vjetore prej
2.15% né tremujorin e katért & vitit 2015. Ngadalésimi i rrities ekonomike
ishte né //'n/'é me pritiet fona, por norma e rrifjes rezultoi mé e ulét krahasuar me
parashikimet. Burimet kryesore fé rrities sé prodhimit ishin sekfori i shérbimeve
dhe ai i ndértimit. Nga piképamja e shpenzimeve, investimet, konsumi privat
dhe eksportet nefo mbéshtetén rriien e kérkesés agregate'®.

Informacioni i disponuar pér fremujorin e paré & vitit 2016 sugjeron pér rritien e
ekonomisé me ritme 1& péraférta me ato 1€ tremujorit paraardhés. Né fremujorét
né vazhdim, kéfo ritme pritet t€ forcohen, mbéshtetur kryesisht nga zgjerimi i
kérkesés sé brendshme private. Kérkesa e sekiorit privat pritet 1 pérfitojé nga
bilancet e shéndosha & sekiorit privat, nga normat e uléta 1 interesit dhe nga
vazhdimi i tendencés pozitive té investimeve té huaja direkfe.

Prodhimi i brendshém bruto u rrit me 2.15% dhe 0.73%, pérkatésisht né nivel
vietor e fremujor' né tremujorin e katért. Norma vietore e rrities rezultoi mé
e ulét krahasuar me tremujorin e kaluar (2.98%). Sekiori i ndértimit dhe ai
i shérbimeve dhané kontributet kryesore pozitive, ndérsa aktiviteti industrial
dhe ai bujgésor shénuan rénie. Analiza e komponentéve t& kérkesés tregon
pér kontributin pozitiv t& kérkesés sé brendshme, t& shprehur si né zgjerimin
e investimeve, ashitu edhe né& zgjerimin e konsumit privat. Nga ana fiefér,
o konsumi publik vijoi rénien, duke reduktuar ritien e
| Grafik 22. Ecuria vietore dhe tremuiore & . ekonomisé. Kérkesa e huaj nuk e mbéshteti rifjen,
1 PBB-s& . por zvogélimi i importeve & mallrave e shérbimeve
- solli njé kontribut pozitiv t& eksporteve neto.

Neé |in]é me priTshmériTé fona, rritfja ekonomike u
. pérshpejtua né vitin 2015, duke shénuar normén
2.61% nga 2.02% té regjistruar njé vit mé paré.
. Sektori prodhues, i ndikuar kryesisht nga zgjerimi i
- akfivitetit ndértues, llogaritet t& keté kontribuar me 1.7
. piké pérgindje, ndérkohé gé konfributi i sekiorit &

: S S8 eS8 s8-8 <S8 8 . shérbimeve llogaritet rreth 1.3 piké pérgindje. Nga
| SS -85S a==aq A S

; =8 =2 a 23 5 5 i - kéndvéshtrimi i kérkesés, investimet dhe eksportet neto
| - W 4

— Ndhyshimet fremuiore, 1 rregulluara pér sezondlitet - kané mbéshtetur rritien e ekonomisé, ndérsa konsumi
| —Ndryshimet vietore i popullates dhe konsumi publik kané kontribuar
negativisht né rrifie.

| Burimi: INSTAT dhe Banka e Shgipérisé. :

13 Termi “investime” i referohet “Formimit bruto t& kapifalit fiks”, komponent i PBB-sé nga ana e

shpenzimeve.

4 Nédatén 11 prill 2016, INSTAT- publikoi & dhénat e produkiit 1& brendshém bruto nga ana
e prodhimit dhe komponentét e kérkesés agregate deri né tremujorin e katért & vitit 2015. Té
dhénat pér vitin 2013 mbefen gjysmé pérfundimiare, ato pér vitin 2014 paraprake dhe 1&
dhénat pér vitin 2015 njé publikim i paré, dhe si 1 filla, mund & jené sérish subjekt rishikimi
né té ardhmen.
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Né balancé, informacioni i disponuar pér tremujorin e paré té vitit fregon pér
vijimésiné e normave pozitive 1& rrities ekonomike né fillim & vitit.'> Dinamika
e rrities pritet & forcohet gradualisht deri né fund 1€ vitit. Profili i rrities s&
ekonomisé pritef 1€ jeté i ngjashém me até & vitit 2015; kérkesa e brendshme
priteft t& jefé kontribuesi kryesor né rrifie, e financuar nga kursimet e sekforit
privat dhe nga investimet e huaja direkte. Nga ana fiefér, konsumi publik
pritet & mos mbéshtesé rritien e ekonomisé, né pérputhje me angazhimet
pér konsolidimin fiskal. Mbéshtefja nga kérkesa e huaj prifet & mungojé, né
reflektim t& parashikimeve pér rritie t& ulét né tregjet parinere dhe perspekiivés
jo t& miré t& ¢mimeve ndérkombétare 1€ mallrave.

4.2.1. PRODHIMI SIPAS SEKTOREVE'®

Ashtu si njé tremujor mé paré, akfiviteti ekonomik gjaté tremujorit t& katért t&
vitit 2015 vijoi t& mbéshtetet né masén mé &€ madhe nga sekiori i shérbimeve.
Vlera e shtuar né ekonomi nga shérbimet vijoi t& rritet né tfremujorin né analizg,
duke kontribuar me 1.66 piké pérgindie né rritien vietore t& PBB-sé. Rritia e
sektorit me 3.5% rezultoi 0.1 piké pérgindie mé e larté se gjaté fremujorit 1&
méparshém dhe mbi normén mesatare hisforike & rrities prej 2.6%.

Crafik 23. Prodhimi i brendshém bruto nga ana e prodhimit dhe treguesit e besimit

7! Kontributet e akfiviteteve ekonomike né rritien vietore & PBB-s& Diferencé nga mesatarja afatgjaté
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Analiza ekonomike dhe vierésimet e kérkesés agregate pér tremujorin e paré mbéshtetet mbi
frequesit e pérditésuar fiskalé, 1€ treglisé sé jashime, 16 kredisé dhe 1& depozitave deri né
muajt shkurkmars dhe 18 freguesve 1& besimit pér fremujorin e paré 1 vifit 2016
Ecuria e PBB-sé dhe e vierés sé shiuar bruto sipas sektoréve analizohet né terma t& ndryshimeve
vietore reale. Analiza frajton t& dhénat mé & fundit t& PBB-sé sipas metodés s& prodhimit pér
fremujorin e kafért & vitit 2015, t& publikuara nga INSTAT- né datén 11 prill 2016. Diferencat
midis normave 1& rrities sé sektoréve t& kétij publikimi dhe atyre 1 analizuara né Raportin e
méporshém Tremujor & Politikés Monefare jané rezultat i rishikimit & serive. Té dhénat pér
fin 2013 jané giysmé pérfundimtare, pér vitin 2014 jané paraprake dhe pér vitin 2015
/one njé v/eres i paré.
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Ecuria e sektorit pasqyroi zhvillimet pozitive né t& gjitha aktivitetet e shérbimeve
me pérjashtim t& degéve t& "Pasurive & paluajtshme” dhe “Aktiviteteve financiare
dhe & sigurimit”. Tkurrja e vlerés sé shtuar t& kétyre dy degéve kontribuoi
negativisht né rritien vietore & sekforit & shérbimeve, me pérkatésisht 1.2 piké
pérgindje dhe 0.2 piké pérgindje. Ndérkohg, efektin pozitiv né masén mé
t& madhe pér rritien e vlerés sé shtuar & sekiorit e dhané degét e “Tregtisé,
hoteleve e restoranteve dhe transportit’’” dhe t& “Administratés publike,
arsimit dhe shéndetésis€”, me nga 1.5 piké pérgindie. Gjithashtu, konfribute
pozitive dhané edhe degét e “Akfiviteteve profesionale dhe shérbimeve
administrative”'8(0.8 piké pérgindje), “Shérbimet e tiera” (0.7 piké pérgindie|
dhe “Informacioni dhe komunikacioni” (0.5 piké pérgindie).

Treguesit e besimit, si né fregti, ashtu edhe né aktivitetet e fiera t& shérbimeve,
rezultuan né nivele mé & uléta gjaté fremujorit t& paré té vitit 2016. Ashtu si njé
fremujor mé paré, besimi i shérbimeve € tiera u luhat mé poshté nivelit mesatar
historik, ndérsa freguesi i besimit né tregti vijon t& géndrojé mbi mesataren
historike. Kéto fregues mbéshtesin vlerésimin pér ecuri t& pérmbaijtur t& sekforit
né tremujorin e paré té kétij viti.

Crafik 24. Kontributet e degéve dhe normat e shfrytézimit t&
kapaciteteve né sekforin e shérbimeve

QiNdr\/shimet vietore (%) dhe kontributet (piké pérgindie) 88 - %, norma e shiryiézimit t& kapaciteteve
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Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Né fremujorin e katért, akfiviteti i sektorit prodhues vazhdoi t& ngadalésojé
ritmet e rrities né 2.0% nga 3.5% nijé tremujor mé paré, duke kontribuar me

Sipas t& dhénave 1é shifrés sé afarizmit né véllim, zhvillime pozitive gjaté tremujorit né analizé
u shénuan né aktivitetet e hotelerisé (rritje vjetore me 11.3%) dhe 18 fregtisé me shumicé, me
pakicé e riparimit & automjeteve dhe motocikletave (rrifie vietore me 3.2%). Né aktivitefin
tregtar, fregtia me pakicé regjistroi rritje vietore me 6.8%, pas zgjerimit me /.8% njé tremujor
mé paré.

Sipas klasifikimit statistikor t& akfiviteteve ekonomike né kété degé grupohen shérbimet e
"Aktiviteteve profesionale, shkencore dhe teknike” (seksioni M) dhe “Shérbimet administrative
e mbéshtetése” (seksioni N). Rritja e shifrés sé afarizmit né véllim nga & dhénat e statistikave
afatshkurira fregon se si shérbimet e ofruara nga agjencité e udhétimit, operatoré turistiké dhe
16 tiera shérbime udhétimi, pjesé e seksionit N, ashtu edhe aktivitetet e arkitekiurés dhe ato
inxhinierike, pjesé e seksionit M, vijuan t& mbéshtesin rritien e degés né fremujorin e katért.
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0.8 piké pérgindje né rritien ekonomike & tremujorit t& katért. Ecuria e vierés
sé& shtuar né kété sekfor vijoi t& ndikohet pozitivisht nga akfiviteti ndértues, i
cili kontribuoi me 1.54 piké pérgindje né rritien ekonomike. Né t& kundért,
akfivitefet e bujgésisé, pyjeve dhe peshkimit vazhduan tendencén tkurrése t&
shfaqur gjafé vitit, ndérsa akfiviteti industrial pasqyroi kryesisht kontrakfimin e
vlerés sé shtuar sé degés “Industri nxjerrése, energji, ujé dhe frajtimi i mbetjeve”.
Kontributet e aktiviteteve t& bujgésisé, pyjeve dhe peshkimit dhe 1€ industrisé né
ecuriné vietore t& PBB-sé rezultuan pérkatésisht-0.37 dhe -0.38 piké pérgindie.

1 Crafik 25. Ecuria e vlerés sé shtuar né ndértim dhe norma e shfrytézimit t&
1 kapaciteteve 1
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| Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqjipérisé. :

Sektori i ndértimit vijoi t& zgjerohet me ritme 1€ larta edhe gjaté fremujorit t&
katert & vitit 2015, megjithése tendenca e ndjekur tfregon pér ngadalésim &
akfivitetit. Vlera e shiuar e sekiorit u rrit me 12.7% né terma vietoré né fremujorin
né analizé, pas zgjerimit me 24.7% dhe 16.7% pérkatésisht gjaté tremujoréve
e dyté dhe f€ treté t€ vitit. Analiza e t& dhénave 1€ térthorta té vierés sé pérafért
1€ lejeve & ndértimit fregon pér rritie 1€ tyre, & drejtuar kryesisht nga shtimi i
punimeve inxhinierike, me kontribues kryesor sektorin publik, si edhe né nié
masé mé t& vogél nga ndértesat pér géllime banimi'®. Nga ana fiefér, hyrief e
investimeve & huaja direkte kané dhéné kontribut né kah 1€ kundért, duke pasur
parasysh gé rénia né terma vietoré shénoi 31%.

Niveli ndjeshém mé i ulét i treguesit 1€ besimit né ndértim, si edhe rénia e
normés sé shfrytézimit t& kapaciteteve sugjerojné ngadalésim me ritme mé &
shpeijta t& aktivitetit né sektorin e ndértimit gjaté fremujorit & paré 1€ vitit 2016.

19 Té dhénat e lejeve & ndértimit dhe 16 llojeve € ndértimeve publikohen né bulefinet statistikore

tremujore t& INSTAT-it. N& fremujorin e katért & vitit 2015, rritia e vierés sé pérafért 1 lejeve
t& ndértimit pasqyroi kryesisht rritien e punimeve inxhinierike (né masén mé & madhe punime
t& infrastrukturés rrugore dhe linjat e ujésiellésave, ato elekirike dhe 1€ telekomunikacionit), si
edhe ndértesave pér banim. Rreth 55% e vierés sé pérafért & lejeve 1& ndértimit t& miratuara
né fremujorin e katért vierésohet se realizohet nga klientét publiké, ndérsa 45% e tyre nga
klientét privaté. Mé né defaje, & dhénat tregojné se rreth 95% e vierés sé punimeve inxhinierike
i takojné klientit publik, ndérsa pér ndértesat e banimit i takojné klientit privat.
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Crafik 26. Kontributet e degéve né ecuriné e vlerés sé shtuar né industri dhe
norma e shirytézimit & kapaciteteve
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Vlera e shtuar né sektorin e industrisé thelloi tendencén rénése gjaté tremujorit
& katert & vitit 2015, duke regjistruar njé rénie vietore me 2.9%. Tkurrja e
forté e vlerés sé shiuar t& degés “Industri nxjerrése, energji, uvj¢ dhe trajtimi i
mbetieve"?°, me njé peshé meth 61% t& vlerés sé shtuar t& industrisé né fofal
gjaté vitit 2015, udhéhoqi ecuriné e sektorit duke kontribuar negativisht me
8.9 piké pérgindie. Té dhénat e indeksit 1€ véllimit t& prodhimit tregojné pér
nié rénie mé t& ndjeshme & prodhimit t& industrisé nxjerrése?'. Koniunkturat e
pafavorshme ndérkombétare né terma t& kérkesés dhe ¢mimit kané ndikuar
né rénien e prodhimit, vecanérisht né rastin e 1éndés djegése?”. Ndérkohg,
aktiviteti mé& dinamik i degéve & industrisé pérpunuese e mbéshteti sektorin né

kahun rrités, duke kontribuar me 5.9 piké pérgindie.

Sinjalet e marra nga rénia e freguesit 1€ besimit dhe norma e shfrytézimit t&
kapaciteteve sugijerojné se ecuria e sektorit mund & vijojé & jeté e dobét edhe
né fremujorin e paré t& kétij viti.

20 Sipas klasifikimit statistikor & akfiviteteve ekonomike, NVE Rev.2, degét e pérfshira i pérkojné
seksioneve B, D, E. Pesha e kétyre akfiviteteve né sekforin e industrisé né total llogaritet mbi
serité e vlerés sé shtuar me ¢cmime korrente.

Indeksi i prodhimit t& industrisé nxjerrése shénoi rénie vietore me 27.5%, pas njé rénie vjefore
me mesafarisht 23.6% prej njé viti. Duke gené se kjo industri éshté gjerésisht e orientuar nga
eksportet, & dhénat mé 16 defajuara 1 tregtisé me jashté, fregojné rénie vietore té eksporteve,
si né vleré, ashtu edhe né sasi, 16 grupeve “léndé djegése minerale, vajrat minerale dhe
produktet e distilimit t& tyre” dhe “Kripéra, sulfure, okside, gélgere dhe cimento”. Ndérkohé,
rénia vijetore e prodhimit 1& degés “Energiji elekirike, furnizimi me gaz, awull dhe ajér t&
kondicionuar” rezulioi mé e zbutur, nga 27.9% né tremujorin e frefé né 12.7% né tremujorin
e katért & vitit 2015. Prodhimi i energijisé elektrike rezulton i pakésuar gjaté gjashtémujorit &
dyié & vitit 2015 (rénie 10.9% vit mbi vit).

Sipas 16 dhénave 1é Bankers Pefroleum Corporate Presentation, prodhimi i léndés diegése né
terma tremujoré ka filluar 18 bjeré gé prej tremujorit & katért & vitit 2014 dhe pérgjaté gjithé

vitit 2015.
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HAPESIRE INFORMUESE 6: ECURIA E CMIMEVE NE TREGUN E BANESAVE*

Indeksi i gmimit t& banesave, pas rénies sé shénuar né fremujorin e katért, iu rikthye
normave rritése né fremujorin e paré té vitit 2016. Indeksi i ¢mimit t& banesave, i
rregulluar pér efektin e inflacionit, u rrit 11.3% né kété fremujor. Nga ana fjetér,
indeksi i girasé sé banesave, ra pér t& dytin tremujor radhazi. Né fremujorin e paré,
indeksi i girasé regjistroi rénie reale prej 10.7%. Si pasojé e luhatjeve afatshkurtra
me drejtime 1& ndryshme 1& dy indekseve & cmimeve né fregun e banesave, raporti
emim/qira u rrit lehté pasi kishte mbetur pothuaj i pandryshuar pér njé periudhé
disavjecare.

mes.rr.e ndryshimeve vietore
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Grafik 28. Ecuria e cmimeve né sektorin e

Sinjale pér rritien e ¢cmimeve né sektorin e ndértimit vijné ndértimit, vrojtimi i besimit né ndértim

edhe nga vrojtimi i besimit né sekforin e ndértimit. Bazuar
né & dhénat e kétij vrojtimi, balanca e pyeties mbi cmimet
e shities sé produkfeve 1& bizneseve 1& kétij sekiori éshté
rritur né fremujorin e pare.

——Indeksi i cmimit t& banesave,
mes.lév. e rrities vietore (bm)
—Cmimet e prodhimit n& sektorin e ndérfimit,

né balancé, VBB (bd)

Andliza e ¢mimit dhe e girasé sé banesave bazohet vetém né informacionin mbi ¢mimet

dhe qiraté né qytetin e Tiranés.
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4.2.2. KERKESA AGREGATE

Kérkesa agregate u rrit me njé ritém mé t& ngadalté né fremujorin e katért té
vitit 2015. Norma e rrities u formua né masén /0% nga zgjerimi i kérkesés sé
brendshme dhe 30% nga rrifja e kérkesés sé huaj nefo. Pavarésisht njé ritmi mé
t€ larté rrités t& konsumit privat, pérgjysmimi i normés sé rrities sé investimeve
ndikoi né ngadalésimin e rrities né fund & vitit.

Informacioni pér zhvillimet né kérkesén agregate té fremujorit 1€ paré éshié i
pakét. Megijithaté, né balancé, ai sugjeron pér ritme pozitive rritése, 1€ nxitura
kryesisht nga zgjerimi i kérkesés sé brendshme.

Kérkesa e brendshme vijoi rritien né tremujorin e katért, e mbéshtetur nga
zgjerimi i investimeve dhe t& konsumit privat. Konsumi i administratés publike
dha kontribut negativ pér t& katértin tremujor radhazi. Kérkesa private né
ekonomi u mbéshtet nga politika monetare lehtésuese, nga lehtésimi i kushteve
& financimit, nga rifia e shkallés s& punésimit né ekonomi dhe pérmirésimi i
besimit né sektorin prodhues. Gijithashtu, ¢mimet e uléta t& naftés kané vepruar
né kahun favorizues mbi rrifien e t& ardhurave & disponuara t& familjaréve dhe
né ulien e kostove t& bizneseve?. Megjithaté, ritia e kérkesés sé brendshme
ishte mé e ngadalté né sajé & zgjerimit mé & ulét 1 investimeve.

Normat rritése t& kérkesés sé brendshme vlerésohen 1€ kené vijuar edhe gjaté
fremuijorit t& paré t& vitit 2016. Tregues afatshkurtér sugjerojné vijim t& kontribufit
pozitiv nga konsumi dhe investimet private, ndérkohé gé& konsumi publik
vlerésohet negativ né fillim t& vitit. Dinamika e freguesve sasioré sugjeron njé
ecuri mé optimiste t& konsumit dhe investimeve private né ekonomi né tremujorin
e paré, né krahasim me t& dhénat e vrojtimeve & besimit pér kété tremujor.

Grafik 29. Struktura e kérkesés sé brendshme dhe freguesi i ndjesisé
ekonomike, TNE [mesatare afatgjaté=100)

Kontribute né p.p. né rritien vietore mesatare a-gj=100
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| Formimi brufo i kapitalit fiks —TNE (bm) |
3 1Konsumi publik —Kérkesa e brendshme, rrifie vietore (bd) 3

Gijykimi mbi ndikimin pozitiv 1 uljes s& ¢mimeve & naftés bazohet né t& dhéna nga vrojtimi
i besimit 1 bizneseve, ku, pavarésisht rénies sé trequesve 1é besimit, balanca e investimeve
t& reja regjistroi rrifje.
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Konsumi privat pérshpejtoi rritien né tremujorin e
katért. Né terma vietoré ky komponent u rrit 2.1%
ose rreth 0.4 piké pérgindje mé shume se tremujori

Crafik 30. Ecuria e konsumit privat dhe
besimit né sekforin e fregfisé

pér mallra t& konsumit, ndérsa shpenzimet pér mallra
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Crafik 31. Tregues t& férthorté pér ecuriné e konsumit privat né fremujorin e freté

devr'[ime nga
mesatarja a-gj

mm Situata ekonomike_pritie

— Tregfi me pakicé_grupi ushgime Situata financiare_prifie

—Vlera e shtuar e Sektorit t& Shérbimeve

‘ ‘
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| 407 ; 8 301 78 !
! I I I !
i 30! L6 L6 |
! I I I !
1 20 L4 L4
101 i 12
0+ 10 0
10+ ) L2
20+ b4 4
1 30 Lo L6 !
! N N N N N N N N N !
| S 2 2 2 <2 2 <2 < = |
| N N w wW N N O W |
I = = = = = = = = I
i — — w — w — w |
| |
! —Tregti me pakicé_paiisie Situata e kursimit ‘
! elekiroshtépiake dhe mobilim Blerje & médha !
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |

Konsumi privat vlerésohet & jeté rritur edhe gjaté tremujorit 1€ paré té vitit 2016.
Té ardhurat nga tatimi mbi vlerén e shtuar u rriten me 10.8%, kredia pér individé
(né t& dyja kategorité e saj, kredi konsumatore dhe hipotekare) ka shénuar rritie
né kété tremujor. Nga ana tietér, treguesi i besimit konsumator ra me 2.5 piké
pérgindje né tremujorin e paré, i ndikuar kryesisht prej rénies sé balancés sé
blerieve t& médha (mallra konsumi afatgjaté).

Investimet né ekonomi vijuan rritien né tremujorin e katért 1 vitit, por me ritme
mé t& ngadalta se né dy tremujorét e méparshém. Megijithaté, rritia viefore e
tyre prej 6.9% né fremujorin e katért mbetet mbi mesataren historike. Bazuar
né t& dhénat e PBB-sé t& matur nga ana e prodhimit, rritjia me 12.8% e vlerés

24 Ndarja e konsumit privat sipas géllimit nuk publikohet nga llogarité kombétare, por pér t&

gjykohet nga té dhénat e dezagreguara & indeksit f€ fregtisé me pakicé, vrojtimi i besimit
konsumator dhe 1€ dhénat e prodhimit & brendshém bruto t€ llogaritur nga metoda e prodhimit.
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| - s& shtuar né sekforin e ndértimit né tremujorin e katért

f Grafik 32. Ecuria e for'mimit.bruto té kapitalit fiks, fregon pér kontributin e genésishém t& akfivitetit
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! Burimi: INSTAT. |

Crafik 33. Tregues afatshkurtér t& investimeve private

Balanca e investimeve 1 reja
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! Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqjipérisé. !

KERKESA E SEKTORIT PUBLIK DHE POLITIKA FISKALE?S

Politika fiskale ka pasur njé profil konsolidues né tremujorin e paré té vitit 2016,
né pérmbushie t& objektivave sasioré € shpallur né planin buxhetor afatmesém.
Permirésimi i pozicionit fiskal gjaté késaj periudhe éshté materializuar né nié
balancé pozitive buxhetore prej 13.3 miliardé lekésh, mé e larta e regjistruar
né ndonjé tremujor. Konsolidimi fiskal &shté mbéshtetur né masé & madhe tek
rritia e t& ardhurave, e cila rezultoi rreth 10.5% né ferma vijetoré. Nga ana
fiefér, shpenzimet buxhetore u tkurrén me rreth 9.5%, si rriedhojé kryesisht e
efekiit & shlyerjes s& defyrimeve t& prapambetura njé vit mé paré.

Angazhimi i geverisé pér & redukiuar rreziget fiskale né funksion t& garantimit
€ financave publike 1€ géndrueshme né afat € gjaté, kushtézon vijimésiné e

2 Té dhénat fiskale pér fremujorin e paré 1 vitit & publikuara nga Ministria e Financave jané

paraprake dhe mund 1€ jené subjekt rishikimi deri né publikimin e versionit pérfundimfar.
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& vitit 2016. Megjithaté, infensiteti i konsolidimit . Grafik 34. Orientimi i F'X?“Tikés‘fiskOJe, i pérafruar
fiskal pritef & ulet gjaté tremujoréve né vazhdim. ' nga ndryshimi i deficitit primar
8\

Shpenzimet buxhetore né fremujorin e paré & vifit

2016 ishin rreth 82.5 miliardé leké, rreth 9.5% nén | ‘ I

nivelin e realizuar né t& njgjtén periudhé t& njé viti mé | ’ III I |II

paré. Pérjashtuar efektin e shlyerjeve t& detyrimeve _ IIIII I' I
t& prapambetura njé vit mé paré, rénia e fotalit t&

2
! 4
shpenzimeve éshté mé e zbutur, me meth 1.4% né
ferma vijetore. ey

80, WE
80, Wb

Shpenzimet korrente né tremujorin e paré ishin rreth
75.3 miliardé leké ose rreth 0.6% mé té larta nga e
niéjta periudhé e njé viti mé paré. Kontribut pozitiv :
né rrifien e tyre kané pasur pagesat e interesave pér | Burimi: Ministria e Financave, INSTAT, llogorifie 1€ siofit 1€ BSh-e..
borxhin e huaj, shpenzimet pér sigurimet sociale dhe

afo operative. Shpenzimet kapitale pér pushtetin gendror kané rezultuar rreth

18.5% mé 1€ uléta né terma vijetoré. Pothuajse & gjithé zérat e shpenzimeve

qé pérafrojné konsumin final & geverisé kané shénuar rénie nga i njéjfi fremujor

; ENdryshimi i deficitit primar ndaj PBB-s&
[pa pérfshiré detyrimet e prapambetura)

i njé viti mé paré. Kéto zhvillime né kahun e shpenzimeve pércakiojné nié
kontribut direkt negativ t& sektorit publik né kérkesén agregate pér tremujorin e

paré t& vitit 2016.
Grafik 35. Ndryshimi vietor i shpenzimeve |
Ndryshimi vietor i shpenzimeve sipas Ndryshimi vietor né %, i z&rave !
50, kontributeve & kategorive kryesore 50 40: kryesoré 1& shpenzimeve 160

20! 120 '
B e [ S e B !
R R e B e R R R y : |
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mm Korrente (bd) Shpenzime korrente ;
mm Transferime 1€ fiera (bd) — Shpenzime interesa !

Kapitale (bd) Sigurime sociale '
—Shpenzime, ndryshim viefor n& % — Shpenzime kapitale (bd) ;

Burimi: Ministria e Financave. !

Té ardhurat buxhetore, ndryshe nga shpenzimet, kané shfaqur nj¢ dinamiké
mé & pérmirésuar nga njé vit mé paré. Niveli i realizuar pér tremujorin e paré
ishte rmeth 95.9 miliardé leké ose rreth 10.5% mé i larté né terma vietoré.
Rritjia e & ardhurave éshté mbéshtetur nga komponenti tatimor, ku & gjithé
zérat pérbérés, pérjashtuar 1€ ardhurat nga pushteti lokal, kané dhéné kontribut
pozitiv. Kontribut mé t& larté né ritien e t& ardhurave totale kané dhéné 1€

Banka e Shqipérisé 49



| Raporti fremujor i politikés monetare, 2016/l
ardhurat nga TVShia (3.3 pp), sigurimet sociale (2.7 pp) dhe taksat kombétare
(2.5 pp). Zérat e tjeré si akcizat, tatim fitimi dhe tatimi mbi & ardhurat personale,
kané kontribuar né rritien e totalit t& 1€ ardhurave né njé inferval vlerash pre;

1.82.1 pp.
Crafik 36. Ndryshimi viefor i t& ardhurave
3 Ndryshimi vietor i & ardhurave sipas Ndryshimi vietor i z&rave kryesoré 3
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Rritia viefore me 16.2% e t& ardhurave tatimore gjaté késaj periudhe, éshté
rezultat i disa fakioréve. S€ pari, legjislacioni tatimor né fugi, i cili parashikon
nivele & pandryshuara nga nijé vit mé paré & akcizés pér produktet e duhanit,
si edhe & taksés s& qgarkullimit, &shté materializuar né nivele mé € larta & t&
ardhurave nga TVShra, akcizat dhe taksat kombétare?. Ky zhvillim ka zhbéré
fenomenin e sposfimit t& pjesshém t€ & ardhurave me karakter fatimor nga
periudha e fillimvitit né fund t& vitit paraardhés. Sé& dyti, procesi i formalizimit
& ekonomisé, i nisur né tremujorin e treté t& vitit 2015, ndonése i véshtiré pér
t'v faktorizuar né terma sasioré, ka vijuar & ndikojé pozitivisht frajektoren e &
ardhurave gjaté tremujorit 1€ paré té vitit aktual. Sé treti, ambienti i pérmirésuar
ekonomik &shté shprehur né nivele mé t& larta té t& ardhurave fatimore pérgjaté
kétij tremujori. Sé katérti, trajekiorja e t& ardhurave gjaté késaj periudhe mbart
piesérisht dhe efekiin e bazés krahasuese, e cila pasgyron njé nivel mé té ulét
€ ardhurash pér shkak & trajtés s& raportimit & € ardhurave?. Sé fundmi,
rregullimet ligjore pér vitin 201628 kané ndikuar pozitivisht né trajektoren rritése
€ t& ardhurave.

2 Ng dy vitet e méparshme, rritia e deklaruar e kétyre taksave éshté shogéruar me zhvendosje

16 importit t& produkteve & duhanit, si edhe & léndéve djegése [nafiés dhe benzinés) nga
tremujori i paré i vitit pasues né muajin e deklarimit t& pakefés sé re fiskale (pérkatésisht né
dhjetor 2013 e 2014).

27 Pér shembull, pér zérin “Tatimi mbi fitimin” jané llogaritur rreth 0.8 miliardé leké mé pak fé

ardhura né janar 2015, si rezultat i implementimit 1& sistemit i€ ri 1€ IT gjaté t€ njéjfit muaj.
Giithashtu, edhe ndryshimi mbi ligjin "Pér tatimin mbi t& ardhurat”, né fugi gé prej janarit
2015 pati impakt né rritien e t& ardhurave duke filluar nga muaji shkurt 2015 (né janar tatimi
né burim i referohet 1& ardhurave pér muajin dhjetor, e késhiv me radhé).

Kéto ndryshime lidhen kryesisht me bazén e llogarities sé koniributeve fé sigurimeve sociale

pér profesionet e lira, si edhe me elementét e shivar né listén e taksave kombétare.

28
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Zhvillimet né kahun e t& ardhurave e shpenzimeve né tremujorin e paré té vitit
2016 jané faktuar né nié suficit buxhetor prej 13.3 miliardé lekésh, i vierésuar

né rreth 4.1% & PBRB-sé.

Crafik 37. Deficiti buxhetor dhe ményra e financimit & fij

8 Deficiti buxhetor dhe instrumentet e financimit, né mld leké
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Burimi: Ministria e Financave, INSTAT, llogarifie 18 stafit t& BSh-sé. |

Huamarrjo e brendshme gjaté tremujorit t& paré & vitit 2016 &shté rritur me
rreth 5.2 miliardé leké. Shtesa né stokun e borxhit t& brendshém konsiston né
komponentin afatgjaté (obligacione 2-, 5-, 7- dhe 10~jecare), duke e ulur
afé afatshkurtér (bono thesari) me rreth 6.2 miliardé leké. Huamarrja e huai
nefo né tre muajt e paré t& vitit ka rezultuar rreth 8.8 miliardé leké, e cila
pérbéhet kryesisht nga disbursimi i késtit 1€ radhés nga FMN-a né kuadér &
marréveshies sé EFF-sé. Politika e huamarrjes sé geverisé gjaté késaj periudhe,
e orientuar drejt zgjaties s& maturimit t& borxhit, redukton rrezikun e rifinancimit
dhe ndikon né zbutjen e primeve té rrezikut né & ardhmen.

KERKESA E HUAJ DHE TREGTIA E JASHTME

Eksportet neto mbéshtetén rritien ekonomike, duke kontribuar me 1.2 piké
pérgindje né tremujorin e katért 1& vitit 2015. Deficiti i eksporteve nefo &shfé
ngushtuar me 6.3% né terma realg, i lidhur kryesisht me zvogélimin e importeve
1€ mallrave. Pérsa i pérket eksportit, kontributi pozitiv i tyre ka gené fare i vogél
i ndikuar kryesisht nga rritja e eksportit & shérbimeve. Kéto € fundit jané rritur
me rreth 10.4% né terma vijetoré, duke prodhuar njé kontribut prej 2.03 piké
pérgindjeje né rritien reale agregate. Nga ana tjetér, eksporti i mallrave ka
vijuar t& karakterizohet nga dinamika rénése (ngushtim me meth 21% né terma
vietoré).

Panorama pérvitin 2015 &shté e ngjashme me até té fremuijoritté katért. Kontributi
i eksportit neto né rritie ka gené pozitiv né masén 2.7 piké pérgindje, i formuar
kryesisht nga tkurrja e importeve. Eksporti éshté zvogéluar me rreth 0.04% me
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ndikim kryesisht nga rénia e eksportit & mallrave me
17%. Pritiet pér kérkesén e huaj dhe perspekiivén e
¢mimeve ndérkombétare nuk jané shpresédhénése
pér nié ringjallie & eksporteve né afatin e shkurtér.
Nga ana tietér, ritja gé ka karakterizuar importet né
fremujorin e paré té vitit 2016 mund t& ndikojé né njé
pérkeqésim t& deficitit fregtar (né terma nominalé dhe
realg) me konfribute negative & eksporteve neto né
rritien ekonomike.

Crafik 38. Kontributi i eksporteve neto né
kérkesén agregate (né piké pérgindie]
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Crafik 39. Orientimi i importeve dhe eksporteve sipas kategorive
[Vlera né& milioné leké)
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Burimi: INSTAT.

Eksporti i mallrave né vieré u zvogélua me rreth 9.2% né nivel vietor. Kontributin
kryesor né kété ecuri e dhané rénia e eksportit t& kategorive “Minerale, léndé
diegése dhe energji elekirike” dhe “Materiale ndértimi dhe metale”. Rénia
e vazhdueshme e ¢mimit & naftés dhe e mefaleve né tregjet ndérkombétare
ka kushtézuar rénien e vlergs sé eksportit & kétyre dy kategorive. Késhtu,
eksporti i naftés né vleré éshté zvogéluar me rreth 18% né nivel vietor, ndérsa
eksporti i metaleve bazé me 30%. Nga ana tjetér, kontributet pozitive lidhen
me kategoring "Tekstile dhe képucé”, ku rritia vietore ishte né shifrat 19.1%.
Giithashtu, vijon rritia dhe kontributi pozitiv i kategorisé “Ushgime, pije dhe
duhan”, e cila shénoi njé zgjerim prej 38%. Sipas kategorive & médha
ekonomike, ekspor’reT e mallrave t& konsumit shfoqin rrifie te konsiderueshme
duke kompensuar pér rénien e eksportit t& mallrave pér konsum t& ndérmjetém.
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: Grafik 40. Ecuria vietore e ¢cmimit t& naftés né tregun Brent, e eksportit &
naftés vendase (majtas), e indeksit t& ¢mimit & metaleve dhe e eksportit t&
! mefaleve vendase (djathtas) !
| % %
140 -
120 4
100 -

! —EkSF_)O_F“_ HOH(?S (vlﬂeré) _ —Eksporti i mefaleve [vlerg) |
—Cmimi i naftés pér fugi —Indeksi i gmimit & metaleve |

; Burimi: INSTAT, FMN,, EIA. |

Aktiviteti importues rezultoi i rritur me rreth 3% né muaijt janar e shkurt 2016
krahasuar me 1€ njgjtén periudhé & njé viti mé paré. Kontributet kryesore kané
ardhur nga kategoria e “Makinerive, paijisieve dhe pieséve t& kémbimit’, e
cila périefoi njé ritie prej 13.2%. Kjo déshmon pér vijueshméring e ciklit t&
investimeve né vend. Gijithashtu, rritie e larté vietore dhe kontribut i genésishém
pozitiv u vu re edhe né rastin e “Tekstileve dhe veshjeve” [rritie vietore prej
19%) né mbéshtetie & rrities sé akfivitetit prodhues (dhe eksporteve mé 1€ larta)
& kétij sekfori t& ekonomisé. Ndérkohé, kontributi negativ lidhet me kategorinég
‘Minerale, léndé diegése dhe energiji elekirike”, e cila ka shénuar njé rénie
vietore prej 12.8%. Ndikimi kryesor né kété drejtim ka ardhur nga zvogélimi
i importeve né vleré & naftés né masén 12.1% né terma vietoré. Fakiori pér
kété ka gené rénia e gmimeve ndérkombétare, pasi sasia e importuar e [éndés
djegése &shté rritur né masén 54% né terma vietoré pér periudhén janarshkurt
2016. Stafistikat tregtare sipas kategorive & médha ekonomike sinjalizojné pér
nié rritie 1€ importit t& mallrave t& konsumit final dhe atyre kapitale, ndérkohé qgé
importi i mallrave pér konsum t& ndérmijetém éshté pakesuar (ndikuar kryesisht
nga rénia e importit t& [éndés djegése).

Sipas orientimit gjeografik, eksportet vijojné t& jené & orientuara drejf fregjeve
€ ltalise, Kosovés, Giermanisé dhe Gregisé. Ndérsa, origjina e produkteve
t& importuara paragitet mé e larmishme, ku vendet e BEsé mbajné peshén
kryesore ndaij totalit t& importeve (mesatarisht 62% pérgjaté muajve janar-shkurt

2010).
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HAPESIRE INFORMUESE 7: ZHVILLIMET NE BILANCIN E PAGESAVE NE
TREMUJORIN E KATERT TE VITIT 2015

Pozicioni nefo i llogarisé korrente regjistroi njé deficit prej 4 13.4 milioné eurosh né
tremujorin e katért & vitit 2015, duke u zgjervar me rreth 8. 1% né nivel vijetor. Ai
u Vlerésua né nivelin 15.1% ndaj PBB-sé nominale, rreth 0.7 piké pérgindje mé &
larté se né té njéjtin tremujor t€ njé viti mé paré. Sipas zérave pérbérés 1 llogarisé
korrente, kontribut né kahun zgjerves dhané pérkeqgésimi i deficitit fregtar né mallra
e né shérbime dhe zvogélimi i fluksit hyrés & t& ardhurave dytésore. Eksportet e
mallrave dhe & shérbimeve shénuan rénie me rreth 0.7%, ndérsa importet u rritén
me rreth 1.4% né terma vjetoré. Bilanci neto i llogarisé sé t& ardhurave dytésore u
zvogélua me 2. 1% né nivel vietor. Nénzéri i remitancave ishte pércakivesi kryesor
i késaj ecurie. N& ferma vjetoré, flukset hyrése t& remitancave vazhduan rénien
pér t& dytin fremujor rradhazi, duke u pakésuar me 10.5%. Deficiti i t& ardhurave
parésore u ngushiua, duke dhéné kontribut t& kahut ngushtues mbi ecuriné vjetore
t& deficitit t& llogarisé korrente.

Tabelé 6. Tregues té bilancit té pagesave
T3'14 T4'14 T1'15 1215 1315 T4'15

Llogaria korrente (né mil euro) -313.2 -377.5 2395 -174.4 -327.1 4134
vmv (%) 555 139 177 451 10.5 8.1
/ PBB-sé (%) -11.8 -145 -106 64 -12.6 -15.]
Mallra dhe shérbime -470.2 -540.8 -372.9 -360.5 -476.3 -564.2
vmv (%) 18.9 43 72 2438 1.3 4.3
Eksporte, f.o.b. 803.7 720.0 593.5 7059 7850 71438
vmv (%) 36| 70 29 10 23 07
Importe, f.o.b. 1273.9 1260.8 966.4 1066.5 1261.4 1279.0
vmv (%) 37| 25| -1.2| -105| -=1.0 1.4
Udhétime nefo 320 660 43.6 764 645 51.6
Té ardhura parésore 241 471 474 241 272 -50.3
Kredi 347 305 272 246 303 320
Debi 588 776 746 487 576 823
Té ardhura nga IHD-neto 31.6 387 499 277 325 -36.0
Té ardhura dytésore 198.3 2054 180.7 210.2 1764 201.0
Kredi 230.6 244.1 211.9 243.3 219.1 2472
Debi 323 388 31.2 33.0 426 46.2
Dérgesa nga emigrantét -neto 165.1 171.0 141.8 161.7 139.7 1539
vmv (%) 83 221 199 176 -154 -10.0
Llogaria Kapitale 207 21.1 260 213 456 328
Huamarrje nefo/Huadhénie neto -275.3 -361.3 -213.6 -153.1 -281.5 -380.6
logaria financiare -183.2 -292.5 -167.3 -191.9 -114.4 -291.0
vmv (%) 131.5| 17.5| 31.2| -l11.1| 37.5| 0.5
/ PBB-sé (%) 79| =111 74 70 44 -107
Investime direkte 242.3 -222.8 -257.7 -211.3 -234.0 -167.7
vmv (%) 211 3.6 222 559 34 247
Investime portofoli -120 105.1 747 0668 -11.2 -172.1
Derivativé financiaré 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investime té fiera -83.0 -135.9 53.3 70.0 -181.7 -120.3
Mietet e rezervés 1540 -389 111.8 162 3125 169.1
Gabime dhe harresa 92.0 689 462 -38.8 167.1 89.6

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Né terma strukiuroré, i matur sipas hendekut kombétar midis kursimeve dhe
investimeve, sektori privat luajti rol kryesor né formimin e deficitit korrent. Rrifia e
investimeve private dha kontributin pozitiv né zgjerim & deficitit korrent. Nga ana
fietér, kontributi i investimeve publike ka gené né drejtim 1€ kundért ndikuar kjo nga
pakésimi i tyre krahasuar me njé vit mé paré.
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Flukset hyrése neto né llogariné kapitale shénuan vierén e 32.8 milioné eurove dhe
rezultuan rreth 11.7 milioné euro mé 1 larta kundrejt t€ njéjtit tremujor 1€ njé viti mé
paré. Pozicioni nefo né llogariné financiare, fregon pér njé ngushtim t& deficitit me
rreth 0.5% né nivel vietor. Flukset neto hyrése né llogarité kapitale e financiare arritén
16 mbulojné 78.3% & deficitit t& llogarisé korrente. Investimet e huaja direkte neto
u zvogéluan me rreth 24.7% né terma vjetoré. Investimet e tiera nefo u vlerésuan
né njé ritie 1& detyrimeve me rreth 48 milioné euro. Mjefet neto t€ zotéruara né
formén e investimeve té portofolit shénuan vlera deficitare, si rriedhojé e rrities sé
defyrimeve me rreth 127 milioné euro. N&é ndarjen e financimit té deficitit korrent,
kontributin mé té larté e kané dhéné flukset borxhkrijuese. IN& terma 16 pérgindjes
ndaj PBB-sé, kéto flukse jané rritur me 9.5 piké pérgindje né terma vijetoré.

Bilanci i pérgjithshém i pagesave rezultoi me zgjerim t€ mjeteve té rezervés valutore
me 169.1 milioné euro. Né fund té vitit 2015, stoku i rezervés valutore ishte
rreth 2.88 miliardé euro. Ky nivel ishte i mjaftueshém pér mbulimin me 7.5 muaj
import mallrash dhe shérbimesh dhe pér mbulimin e 197.8% & borxhit 1 jashtém
afatshkurtér.

4.3.GJENDJA CIKLKE E EKONOMISE DHE PRESIONET E
BRENDSHME INFLACIONISTE

Ekonomia shgiptare vazhdon & ndodhet nén potencialin e saj, duke gjeneruar
presione inflacioniste & uléta nga krahu i pagave, kostove té€ prodhimit e
marzheve té fitimit, si dhe nivele t& uléta & inflacionit bazé. Niveli ende i larté i
shkallés sé papunésisé dhe shfrytézimi i kapaciteteve prodhuese me norma mé
f€ uléta se mesatarja historike nga bizneset, fregojné praniné e kapaciteteve 1&
lira né tregjet e punés dhe & kapitalit. Projeksionet fona sugjerojné se hendeku
i prodhimit do & vijojé 1€ géndrojé né kahun negativ gjaté vitit 2016 dhe
presionet inflacioniste me origjiné nga zhvillimet né ekonominé reale vlerésohen
t& mbeten & dobéta.

Vlerésimet tona pér praniné e hendekut negativ mbéshteten edhe prej
informacionit t& marré nga freguesit e fregut t& punés dhe t& dhénat e vrojtimeve.
Shkalla e papunésisé shfagi njé tendencé t& lehté rritése gjaté vitit 2015, nga
17.3% né tremujorin e paré, né 17.7% né fremujorin e katért. Pavarésisht rritjes
sé& punésimit??, shkalla e papunésisé vijoi t& géndrojé 1.5 piké pérgindje mbi
nivelin mesatar t& periudhés 2012-2014. Kéto dinamika u pasgyruan né njé
hendek t& vlerésuar negativ t& papunésisé® gjaté vitit 2015 dhe né presione f&
dobéta pér rritien e pagave. Né nié linjé me t& &shté edhe rénia e normés sé
shfrytézimit t& kapaciteteve né ekonomi, gjaté fremujorit 1€ katért t& vitit 2015
e fremujorit t& paré & kétij viti, si dhe luhatja e saj poshté mesatares historike
afatgjate.

27 Krahasuar me njé vit mé paré, shkalla mesatare e papunésisé pér vitin 2015 rezultoi rreth 0.4
piké pérgindje mé e ulét, e ndikuar kryesisht nga rritja e forté e punésimit me 4.9% (mesatare
vijetore) pas rrities vjetore me 1.6% né vitin 2014.

39 Hendeku i papunésisé i referuar éshté diferenca e shkallés mesatare 16 papunésisé me normén
aktuale fé sqj.
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Treguesi i kostove & punés pér njési ngadalésoi né
4.2% ritmet e rrities vietore gjaté tremujorit t& katért
& vitit 2015, nga 5.1% né tremujorin e méparshém.
Zhvillimet né kosfot e punés pér njési u pércaktuan
kryesisht nga ecuria rénése e produktivitetit t& punés.
Ndérkohé, indeksi i fondit t& pagave vijoi & shénojé
ritie, por me ritme mé & zbutura, njé tendencé e
ndjekur gradualisht gjaté gjithé vitit. Né tremujorin e

Crafik 41. Ndryshimet vietore mesatare t&
sheshuara € produkfivitetit, t& kostove & punés
dhe t& prodhimit*

katért, gmimet e prodhimit industrial, si né total ashtu
WVig o om o om om om om R om w2 edhe pér prodhimin vendas, vijuan prirjen rénése.
(e} (e} (e} (e} (e} o o o o o
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Sipas parashikimeve tfona, rritjia ekonomike do &
vazhdojé & luhatet poshté potencialit € saj edhe
pérgjaté vitit 2016. Vlerésimet tregojné se hendeku
St it b e o bk gty | prochimit do 1 ndieké g fendencé el
,,,,,,,,,,,,, Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& Bankés s¢ Shqipérisé.. ngushtimit. Megijithaté, né kushtet e kapaciteteve
€ pashfrytézuara né ekonomi dhe pritieve t& uléta
inflacioniste, presionet inflacioniste & pércuara nga zhvillimet né ekonominé

reale vlerésohen & mbeten t& dobéta edhe gjaté kétij viti.

Produktivifeti i punés
Indeksi i fondit t& pagave
—Kosto e punés pér niési
—Indeksi i gmimeve t& prodhimit (b.d.)

Crafik 42. Tregues & gjendjes ciklike & ekonomisé

Diferencé nga mesatarja afaigjaté, mesatare réshgitése

Hendeku i prodhimit (n& % ndaj potencialit)

—Norma e shiryiézimit & kapacitefeve
—Shkalla e papunésisé

*Hendeku i prodhimit éshté mesatare e disa matjeve mbi & cilén &shté aplikuar metoda e mesatares
l&vizése (pér vlerésimin né tremujorin e paré & vitit 2016 &shté pérdorur parashikimi ofatshkurtér i}

PBB-s€). Hendeku i normés sé shfrytézimit 1& kapaciteteve dhe i shkallés sé papunésisé éshté llogaritur si
devijim i vlerés aktuale nga mesataret pérkatése historike. !
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shgipérisé. |

Dobésia ciklike e ekonomisé vijoi t& reflekiohet né nivelet e uléta t& inflacionit
bazé. Né linjé me pritjet, ky fregues mbeti né terren negativ né tre muajt e paré
f& vitit, mesatarisht né nivelin -1%. Vlera t& péraférta regjistroi edhe inflacioni i
sektorit & patregtueshém 1€ shportés sé ICK-sé (kryesisht i shérbimeve). Goditjet
e ofertés kané dhéné efekt né redukiimin e komponentéve kalimtaré & inflacionit,
por ato jané reflekiuar pjesérisht edhe né treguesin e inflacionit bazé. Analizat
fona tregojné se ky komponent i inflacionit nuk ka gené plotésisht i izoluar nga
zhvillimet globale dezinflacioniste gjaté muajve t& paré € vitit 2016. Késhtu,
ai ka reflektuar pjesérisht rénien e ¢cmimit t& ushgimeve dhe ndikimin rénés
& ¢mimeve t& naftés né kostot e prodhimit né vend. Gjithashtu, vlerésimet
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pér inflacionin bazé dhe até & patregiueshém, kané reflekiuar pjesérisht edhe
ndryshimet e shportés sé mallrave & konsumit®!.

Grafik 43. Prirjet afatgjata & inflacionit (majtas) dhe prirjet
1 afatshkurtra (djathtas) !

— Inflacioni baz& — Inflacioni jobazé !
| —Inflacioni i patregtueshém nefo —Inflacioni i tregtueshém

! Burimi: INSTAT dhe vlerésime t& Bankés s& Shqjipérisé. |

Inflacioni jobazé shénoi njé reduktim t& shpeijté dhe pértej pritieve tona. Ai u
ngadalésua né vlerén 3.1% né muajin mars, nga 8.2% né muajin janar t& kétij
viti. Ky reduktim reflekioi efektin e bazés sé larté krahasuese, si edhe njé veprim
mé t& ploté direkt dhe indirekt t& rénies sé& ¢mimeve t& karburanteve. Vlerat e
pérbéréses afatshkurtér t& inflacionit u ndikuan nga: koniunktuara botérore dhe
rajonale e ¢mimeve t€ léndéve t€ para, 1€ ushgimeve bazé, e shprehur né
vlerat edhe né reduktimin e inflacionit 1€ tregtueshém (1.5%); nga inflacioni mé
i ulét nga mallrat e akcizés; nga vlerat negative t€ inflacionit 1€ kategorisé me
¢cmime t& rregulluara.

4.4 INFLACIONI | IMPORTUAR

Pakésimi i konfributit & inflacionit & importuar ka reflekiuar efekfin rénés 1€
¢mimeve t& huaja dhe t& mbigmimit & monedhés vendase. Gjaté kétij fillimviti,
presionet inflacioniste me prejardhje nga partnerét fané fregtaré kané ndjekur
dukshém kahun rénés. N& kushtet e presioneve € papérfillshme inflacioniste né
vendet e Bashkimit Evropian, indeksi i “Cmimeve & huaja”®? shénoi njé rritie
€ lehté me 1.4% né tremujorin e paré, nén ndikimin e ¢cmimeve € larta né
vendet si Turgia dhe Brazili. Pér t& njéjten periudhé, mbicmimi i lekut né terma

31" Pesha e nénshportés mbi té cilén matet inflacioni bazé éshté 7 1.5%, kundreijt /7% né shportén
e kaluar.

Eshte njé tregues pérafrues mbi presionet e huaja inflacioniste, i krahasueshém me inflacionin
e sekforit 18 tregtueshém t& mallrave 1é shportés sé ICK-sé vendase. Indeksi i cmimeve & huaja
bazohet né vierat: e inflacionit 1& kategorisé “Ushgim, pije, duhan” pér 18 shiefe kryesore;
dhe inflacionit & “Mallrave” (pra, jo vetém Ushgime) pér Bullgariné, Gjermaning, Greqiné,
ltaling dhe Turginé.

32
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nominalé efekiivé (3.1%) ka frenuar transmetimin e ploté t& presioneve 1€ huaja
inflacioniste né ekonomi. Si rriedhim, rritja viefore e Treguesit t& Presioneve &
Huaija Inflacioniste (TPHI)*® rezultoi negative né 1.8%, nga 4.3% qé shénonte
né fremujorin pararendés.

Crafik 44. TPHI dhe kontributet e pérbérésve & tij (maitas) dhe kontributi i

inflacionit & importuar dhe t& brendshém né até total vietor (djathtas)
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! mKNEK (ir.v, %) mm Kontribut inflacioni i importuar |
1 mCmimet e huaja t& mallrave [rr.v, %) mm Kontribut inflacioni i brendshem !
| —TPHI (rr.v, %) —Inflacioni fotal |

! Burimi: INSTAT dhe vlerésime t& Bankés s& Shqipérisé. ‘

Zhvillimet e mésipérme jané materializuar né reduktimin e kontributit € inflacionit
f& importuar né até total gjaté tfremujorit 1€ paré 1€ vitit. Bazuar né 1€ dhénat e
ICK-s&, ky kontribut vlerésohet rreth 1.5 piké pérgindie, ku evidentohet zvogélimi
i shpejté i fij né muaijt shkurt e mars, pérkatésisht me 1.3 piké pérgindje dhe
1.1 piké pérgindje.

4.5 PRITJET PER INFLACIONIN®

Pritiet inflacioniste pér periudhén afatshkurtér dhe afatmesme jané rishikuar
pér poshté nga agjentét ekonomiké gjaté tremujorit & paré & vitit 2016%.
Rénien mé t& theksuar e kané shénuar pritjet e konsumatoréve. Norma vietore e
inflacionit t& pritur prej tyre pas nié viti ka réné né 1.3% nga 1.7% njé tremujor
mé paré. Rishikimi i pritieve inflacioniste & bizneseve ka gené mé i ulét. Ata
presin gé inflacioni viefor pas njé viti & jete 1.5%, duke u reduktuar me rreth
0.1 piké pérgindie nga tremujori i kaluar. Prifiet afatshkurtra dhe afatmesme &
agjentéve financiaré, megjithése né nivel mé f€ larfé se pritjet e bizneseve dhe
& konsumatoréve, shfagin prirje rénése né fremujorin e paré. Prifiet inflacioniste
afatshkurtra rané né nivelin 2% (krahasuar me 2.3% nié tremujor mé paré)

33 TPHIHa llogaritet si rrifja vietore e indeksit t& ¢mimeve té huaja dhe indeksit KNEK pér muajin

pérkatés. Presionet inflacioniste me origjiné 1& huaj vierésohet gé ndikojné inflacionin me 1-3
muaj vonesé.

Analiza mbi prifiet inflacioniste bazohet né rezutatet e vrojtimit 1 besimit t& bizneseve dhe t&
konsumatoréve, me frekuencé tremujore, si dhe né vrojtimin e pritjeve té agjentéve financiaré,
me frekuencé mujore.

Pritiet inflacioniste maten népérmjet pyetjeve 1 drejtpérdrejta drejiuar bizneseve, konsumatoréve

dhe agjentéve financiaré népérmiet vrojtimeve t& organizuara nga Banka e Shgipérisé.

34
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dhe pritjet inflacioniste afatmesme rané né nivelin 2.3% (krahasuar me 2.5%
fremujorin e méparshém).

Shkalla e ankorimit t& prifieve inflacioniste analizohet népérmiet ndryshimit
& nivelit & tyre nga mesatarja pérkatése afafgjaté. Shkallén mé t& larté t&
ankorimit e shfagin pritiet afatmesme t& agjentéve financiaré dhe shkallén mé
t& ulét t& ankorimit, konsumatorét®.

Crafik 45. Pritiet inflacioniste nga agjenté & ndryshém t& ekonomisé

Inflacioni i pritur né % Ndryshim nga mesatarjo a-gj
né piké devijimi standard

e s e s e — = -
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—Biznese —Bizneset

Agienté financiaré Agjentét financiaré_pas 1 vifi
—Konsumator —Konsumatorét
—Agienté financiaré_pas 2 vitesh —Agienté financiaré_pas 2 vitesh

% Niveli aktual i pritieve & konsumatoréve éshié rreth 3 devijime standard poshté mesatares

historike t& serisé.
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