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|. DISA TREGUES TE EKONOMISE DHE ORIENTIMI |
POLITIKES MONETARE NE EKONOMITE E ZHVILLUARA

Ekonomia botérore gjaté muajve t& fundit ka shfaqur ritme rritieje té
ngadalésuara. Tensionet e theksuara né tregjet financiare té lidhura me
krizén e borxhit t& larté publik t& shumé vendeve té zhvilluara, kané ndikuar
né klimén e pérgjithshme t& besimit tek bizneset dhe konsumatorét duke i
dhéné njé frenim t& métejshém ripértérities ekonomike. Vendet e zhvilluara né
Eurozoné kané regjistruar norma modeste rritieje duke sinjalizuar mundésiné
e kthimit né rénie ekonomike né periudhat e mévonshme. Vonesa e krijuar
né gjetien e nié zgjidhjeje pér krizén e borxhit t&€ pranuar dhe t& mbéshtetur
nga té gjithé aktorét kryesoré politiké dhe ekonomiké, ka kushtézuar ecuriné
ekonomike dhe pritet t&€ ndikojé edhe né vitin né vijim. Rritja ekonomike ka
gené e dobét edhe né vendet e EQL'. Normat e larta t& rritjes, 1€ vérejtura
né periudhat e méparshme, né shumé nga kéto vende, ia kané l&€né vendin
vlerave t& moderuara dhe poshté pritieve t& agjentéve. Efektet e bashkuara
té krizés sé 2008-2009 dhe té asaj gé po shfaqget tek shtetet e Eurozonés me
véshtirési né administrimin e bilanceve publike, kané prekur shumé sektoré
kryesoré ekonomiké tek t& cilét po mbéshtete| ripériéritia e kétyre vendeve.
Presionet inflacioniste kané gené t& pérmbajtura né Eurozoné dhe né pjesén
mé t& madhe té shteteve t& EQL. Kurset e kémbimit t&¢ monedhave t& shumé
prej kétyre vendeve (EQL) po ndjekin ecuri néncmuese, ndérkohé gé dhe
giykimi i investuesve né tregjet financiare pér titujt e borxhit t&€ geverive, po
béhet mé kritik. Ekuilibrat e brishté gé karakterizojné shumé nga kéto ekonomi
e rrisin perceptimin e rrezikut nga pércimi i efekteve té krizés sé vendeve té
Eurozonés.

EUROZONE

Kriza e borxhit né Eurozoné ka ndikuar negativisht performancén ekonomike
né Evropé e mé gjeré si dhe ka nxitur e ushqyer perceptimin e ndjenjés sé
pasigurisé né tregjet financiare. Uljet e fundit & normés bazé nga BQE jané
interpretuar si pérpjekje pér nxitien e aktivitetit ekonomik dhe nevoijé pér té
ofruar kushte mé t& lira financimi pér agjentét bankaré. Treguesit direkt dhe
té térthorté tashmé tregojné se ekonomia e Eurozonés ka shumé mundési té
jeté kontraktuar né tremujorin e fundit t€ vitit. Papunésia ka gené né rritje
qé nga mesi i 2011, duke arritur né 10.3% né muaijt e fundit. Inflacioni ka
géndruar né 3% gjaté tremujorit té treté, duke u lehtésuar disi né 2.8% né
muaijin dhjetor. Ngadalésimi i rritjes ekonomike mendohet se do t& ushtrojé
presione t& métejshme disinflacioniste. Ekonomia e Eurozonés e kétyre dy
viteve t& fundit e ka mbéshtetur rimékémbijen e saj kryesisht tek eksportet,
stimuli fiskal, investimet dhe konsumi i brendshém. Pérkegésimi i krizés sé
borxhit ka ndikuar negativisht te kéta zéra pasi, pérkatésisht, geverive u
kérkohet t& ndjekin politika rigoroze fiskaleklima e pasigurisé ka frenuar

1

Evropa Qendrore dhe Lindore.
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shpenzimet dhe déshirén pér investime dhe sé fundi, efektet e ndérsjella té
krizés sé borxhit te ekonomia botérore kané gené negative, duke kontribuar
késhtu né uljen e kérkesés sé jashtme. Né tregjet financiare kjo situaté (kriza
e borxhit) ka ndikuar negativisht shéndetin e sistemit bankar, pasi ka rritur
kostot e financimit t& bankave dhe ka shkaktuar pagéndrueshméri né tregjet

botérore té aksioneve.

Tabelé 1. Normat bazé té interesit dhe pérdorimi i instrumenteve né ekonomité e

zhvilluara

Obijektivi i inflacionit

Ndryshimet e normés bazé té
interesit

Eurozona (BQE)

< 2%
03.11.11 (-0.25)
08.12.11 (-0.25)
12.01.12 (0.00)

SHBA (FED)

n.a.
20.09.11 (0.00)
01.11.11 (0.00)
13.12.11 (0,00)

MB
2%
09.11.11 (0,00)

07.12.11 (0,00)
11.01.12 (0,00)

Norma aktuale e interesit 1.00% 0-0.25 % 0.50%
Norma e fundit e inflacionit* 2.7% 3.4% 4.2%
. . 09 shkurt 24 janar 08-09 shkurt
Mbledhﬁ&%ﬁ/\r_dhshme e 08 mars 13 mars 07-08 mars
¢ 04 prill 24 prill 04-05 prill
Naiarie 1 ardhsh 16 shkurt 15 mars 29 shkurt 11 prill Libri 16 shkurt
giarie te arahshme Buletini mujor bezhé Raporti i inflacionit

Burimi: Bankat gendrore pérkatése.

BQE ka ulur normén bazé pér euron dy heré gjaté tremujorit t& fundit si dhe
ka rifilluar pérdorimin e instrumenteve jotradicionale t& politikés monetare.
Ndérhyriet e saj né tregun dytésor té obligacioneve shtetérore si dhe kryerjo e
ankandeve té rifinancimit me maturitet 3-vjecar, kané gené disa nga lévizjet
e BQE-s& né drejtim t& getésimit dhe stabilizimit t& kétij segmenti & tregut
financiar. N& muajin dhjetor, AEB® publikoi rezultatet e llogaritjeve & kryera
prej tij me objekt stress test-in mbi bankat kryesore evropiane. Nga kjo llogaritje
rezultoi se nevojitet qé kéto banka t& fugizojné kapitalin e tyre rregullator me
emetime aksionesh ose obligacione & reja. Kjo gjé pritet t& kryhet brenda
muaijit gershor té vitit 2012 dhe vlerat e kérkuara jané té konsiderueshme. Né&
vendin e paré si shtet géndron Greqia, ku bankave t& té cilés i rekomandohet
ta rrisin kapitalin e tyre me 30 miliardé euro, ndjekur nga Spanja, ltalia dhe
Gjermania. Véshtirésia qé po kalojné tregjet e kapitaleve né Evropé, ndérthurja
dhe pércimi i shpejté i tensioneve nga njé segment i tregut né tjetrin si edhe
perceptimi i brishtésisé sé shumé shteteve né aspektin e menaxhimit t& borxhit
publik, jané disa nga faktorét gé véshtirésojné pérqasjen e bankave evropiane
né tregun financiar, né kété periudhé. Pérpjekjet e udhéheqgésve politiké t&
Eurozonés pér krijimin e mekanizmave dhe instrumenteve automatike né
pérballimin e krizave té tilla po pérballen me véshtirésité e natyrshme qé kéto
lloj traktatesh kérkojné. Ndérkohé, koha e gjaté e perceptuar nga agjentét
e tregut pér arritien e njé marréveshjeje, po ushgen klimén e pasigurisé sé
investuesve ndérkombétaré.

Banka e Japonisé nuk ka adoptuar Inflation targeting dhe niveli i kuptuar si stabilitet gmimesh
nga kjo banké éshté intervali 0-2% ose me sakté pika e mesit 1.00%.

Burimi: “Understanding of Medium- to Long-Term Price Stability”,Banka e Japonisé.

4 Dhijetor 2011 pér Eurozonén dhe MB, dhe néntor 2011 pér SHBA dhe Japoni.

Autoriteti Evropian i Bankave (European Banking Authority).
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'I% 23
07.10.11 (0.00)
15.11.11 (0,00)
20.12.11 (0,00)
0-0.1 %
-0.50%
23-24 janar
13-14 shkurt
12-13 mars
15 shkurt
14 mars
Raporti mujor



SHBA

Ekonomia amerikane ka pérjetuar njé ecuri pozitive gjaté kétij, viti ndonése
ajo rezultoi disi mé poshté nga pritiet gé agjentét kishin né parashikimet e tyre
né fillim t&€ 2011. Tremujori i treté shénoi vlera rritieje pozitive dhe treguesit
direkté dhe ata indirekté, mbéshtesin idené se rritja do té jeté pozitive edhe
né tremujorin e fundit 1& 2011. Libri bezh&®, i publikuar disa dité mé parg,
e paraget ekonominé e SHBA-sé né vlera pozitive dhe ripértéritie. Normat
rénése 1€ papunésisé, rritja e konsumit privat dhe e prodhimit t& industrisg,
jané tregues qé flasin pér momentin pozitiv gé po kalon ekonomia e ShBA-sé
né kéta muaj. Vlen té theksohet se sektori i shtépive vazhdon t& jeté akoma i
zbeht&, ndérkohé gé né nivel t& pérgjithshém presionet inflacioniste kané gené
t& pérmbaijtura. Treguesit e bilancit 1€ pagesave pér tremujorin e treté jané
pérmirésuar dhe deficiti i llogarisé korente &shté zvogéluar, né kété periudhé.
Banka Qendrore Amerikane (FED) nuk e ka ndryshuar normén e saj bazé
pér dollarin, gjaté késaj periudhe. Né fundin e muaijit shtator, ajo vendosi gé
brenda gjysmés sé paré t& vitit 2012 t'i shiste titujt afatshkurtér t&€ borxhit t&
geverisé amerikane gé kishte né portofolin e saj dhe t'i zhvendoste mé pas
blerjet drejt letrave me vleré me maturitet t& gjaté.

Né tregjet e kapitaleve dhe aksioneve t& SHBA-sé& &shté ndjeré efekti i krizés
s& borxheve me 1€ cilén po pérballet kontinenti i vietér. Tek agjentét e tregut
amerikan ekziston frika se njé efekt i rrities sé kérkesés pér kapital nga ana
e AEB ndaj bankave né Eurozonég, do té jeté edhe shtréngimi i métejshém i
kredidhénies ndaj ekonomisé, e cila mund té vijojé né njé spirale negative dhe
t& pércohet edhe né ekonominé e ShBA-sé. Ekspozimi i bankave amerikane
ndaj titujve t& borxhit t& shteteve periferike t&€ Eurozonés, gjykohet t& jeté i
menaxhueshém ndérkohé gqé mé shqgetésuese mendohet té jeté ndérlidhja e
kétyre bankave me bankat e Eurozonés.

¢ Beige Book, janar 2012.
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II. DISA TREGUES TE EKONOMISE, INFLACIONI DHE
ORIENTIMI | POLITIKES MONETARE NE DISA VENDE
TE EVROPES QENDRORE LINDORE’

Ritmet e rritjes ekonomike né vendet e kétij rajoni kané filluar ngadalésimin,
sikurse anétaré té tjeré t& BE-sé. Shifrat e rrities s& PBB-sé& né tremujorin e
treté, evidentuan ecuri t&€ ndryshme pér tre vendet e EQL. Rritja ekonomike
éshté ngadalésuar ndjeshém né Ceki dhe Hungari, ndérsa ka vazhduar me
pothuajse t& nj&jtat ritme né Poloni.

Tabelé 2. Parashikim i rrities ekonomike nga FMN®

né prill né shtator
2011 2012 2011 2012
Republika Ceke 1.7 2.9 2.0 1.8
Hungari 2.8 2.8 1.8 1.7
Poloni 3.8 3.6 3.8 3.0

Té gjitha vendet jané t& orientuara drejt eksportit, ku tregu kryesor jané
vendet e Evropés Peréndimore. Ngadalésimi i kérkesés né kéto té dytat, si dhe
politikat fiskale shtrénguese individuale né vendet e EQL, pritet t& ndikojné
né ngadalésimin e rrities ekonomike t& tyre. Kéto pritshméri jané reflektuar
né rishikimin pér poshté t& parashikimit t& rritjes ekonomike t& vlerésuar nga
FMN, né muaijin shtator.

Normat e inflacionit kané filluar té rriten. Né Ceki norma e inflacionit ka gené
vazhdimisht brenda objektivit t& bankés gendrore, ndérsa né dy vendet e tjera
ajo géndron ende mbi kété objektiv. Megjithaté, inflacioni nuk shfaget si rrezik
i momentit duke paré ngadalésimin ekonomik t& kétij rajoni, ndonése Banka
Qendrore e Hungarisé ka filluar t&¢ marré masa né lidhje me kété prirje.

I1.T AKTIVITETI EKONOMIK

Tabelé 3. Klasifikimi CEKI

Al (stabél) A (pozitiv) A+ (pozitiv)
(Moody's) (S&P) (Fich)

Rritja e PBB-sé pér tremujorin e treté né Republikén Ceke rezultoi 1.2%, nga
2.2% njé tremujor mé paré. Ky zhvillim erdhi si pasojé e rénies pértej pritjeve
t€ konsumit privat dhe atij publik. Kéta pérbérés kané pasqyruar shtréngimin
e kushteve fiskale dhe pérmirésimin me ritme t€ ngadalta & tregut t& punés.
Gijithashtu, ndikimi i efektit t& krizés s& zonés Euro né eksportet neto dhe né
investime kané kontribuar né rénie. Rritja e eksporteve rezultoi mé e ulét se
parashikimet duke reflektuar rénien e kérkesés sé vendeve partnere tregtare té

Ky rajon pérfshin Republikén Ceke, Hungariné dhe Poloniné.
8 World Economic Outlook, prill, shtator, FMN
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Cekisé. Megijithaté, ky komponent ishte faktor kryesor né rritien ekonomike né
tremujorin e treté. Masat fiskale pritet t&€ ndikojné né ngadalésimin e métejshém
té kérkesés sé brendshme dhe shtimin e kapaciteteve t€ pashfrytézuara.
Burimet e rrities ekonomike vlerésohet t& kené natyré joinflacioniste.

Tabelé 4. Kiasifikimi HUNGARI
Bal (negativ) (Moody’s) BB+ (negativ) (S&P) BB+ (negativ) (Fich)

Ekonomia né Hungari u rrit me 1.4% (v/v) né tremujorin e treté, nga 1.5%
né tremujorin e dyté dhe 2.3% né tremujorin e paré. Kontributin kryesor né
rritien ekonomike né periudhat e kaluara e kishin dhéné eksportet neto. Kéto
jané ulur, pér shkak t& zhvillimeve t& pafavorshme ekonomike jashté vendit,
ndérkohé gé edhe pérbérésit e tjeré — konsumi privat, investimet private dhe
shpenzimet publike — kané gené mé t& uléta se njé vit mé paré né terma
reald. Néncmimi i monedhés &shté gjithashtu njé burim potencial i dobésisé
sé sistemit financiar dhe ekonomisé né térési, pasi njé pjesé e konsiderueshme
e borxhit privat &shté e shprehur né monedhé té huaj.

Tabelé 5. Klasifikimi POLONI
A2 (negativ) (Moody'’s) A- (stabél) (S&P) A- (stabél) (Fich)

Té dhénat ekonomike pér Poloniné vazhdojné t& jené pozitive. Né tremujorin
e treté, shifra pér rriten e PBB-sé rezultoi 4.2% nga 4.3% né tremujorin e
dyté 2011. Cka &shté mé kryesore, rritja ekonomike éshté ekuilibruar si nga
konsumi privat ashtu dhe nga pérshpeijtimi i ritmit t& rritjes sé investimeve.
Pavarésisht se rritja ekonomike né vendet partnere té Polonisé ka réng, kérkesa
e brendshme ka gené relativisht e larté duke kompensuar né kété drejtim.
Megijithaté, ngadalésimi i ekonomisé evropiane pritet t& japé efekt né Poloni,
gié qé ka ndikuar dhe rishikimin e rrities ekonomike pér vitin e ardhshém?”

Grafik 1. Ecuria e normave bazé
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Burimi: Bankat gendrore pérkatése.

?  Parashikimi i bankés qendrore polake pér rritien ekonomike éshté 3.0% pér vitin 2013.
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1.2 ECURIA E INFLACIONIT DHE POLITIKA MONETARE

Krahasuar me vendet e tiera né kété rajon, inflacioni né Ceki &shté né
nivele 1€ uléta dhe brenda intervalit t& tolerancés sé objektivit t&€ bankés
gendrore. Q& prej muaijit tetor, ai géndron né nivelin 2.3%-2.5%. Sipas
bankés gendrore, presionet inflacioniste mbeten t& ekuilibruara, gjé gé e ka
shtyré até t& mos ndérmarré ndryshime té kahut t& politikés monetare. Banka
gendrore e Cekisé, ka ruajtur t& pandryshuar normén bazé pér marréveshjet
e repo-ve 2-javore né nivelin minimal historik 0.75%. Faktoré gé rrezikojné
ecuriné e inflacionit jané njé ndryshim né pritjet inflacioniste nisur nga masat
fiskale té& parashikuara nga geveria. Parashikimet e bankés gendrore e
vendosin inflacionin pas njé viti brenda intervalit 2%-3% dhe ai pritet t& bjeré
nén 2% né 2013, duke marré parasysh se efekti i rrities s& TVSh-sé né fillim
t&€ 2012 do té shuhet.

Grafik 2. Norma e inflacionit dhe objektivi pér inflacionin
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Burimi: Bankat gendrore pérkatése.

Né Hungari, norma e inflacionit arriti né 4.1% né dhjetor, duke rezultuar
mbi parashikimet e bankés gendrore. Banka Qendrore e Hungarisg, ka rritur
dy heré radhazi normén bazé 1& interesit né dy muait e fundit, duke arritur né
nivelin 7.0%, nga 6.0%. Kjo, pasi me rritien e primit t& rrezikut t& Hungarisé
nga kompanité vlerésuese dhe dobésimit t& kursit t& kémbimit, rreziku pér té
mos arritur objektivin e inflacionit u rrit ndjeshém. Gjithashtu, né deklaratén
e Bankés Qendrore u nénvizua se prodhimi pritet 1€ mbetet nén potencialin e
tij gjaté dy viteve t& ardhshme. Pér sa i pérket inflacionit bazé, ai mendohet &
balancohet nga kérkesa e dobét dhe niveli i larté i papunésisé.

Norma vjetore e inflacionit né Poloni, ka ardhur né rritje né tremujorin e
katért, duke rezultuar 4.8% dhe 4.6% pérkatésisht né néntor dhe dhjetor,
por duke mbetur nén vlerén maksimale 5% t& muaijit maj. Banka gendrore e
Polonisé ka mbajtur t& pandryshuar, né 4.50% normén bazé (gé né muajin
gershor 2011). Presionet inflacioniste do t& mbeten t& larta si pasojé e rritjes
s& menjéhershme t& cmimeve né periudhén e kaluar (rritja me 1% e TVSH-sé
dhe baza e ulét krahasuese) dhe néncmimit t& zloty-t né muait e fundit. Sipas
bankés gendrore, prezantimi i masave té rrepta fiskale né vitin 2011 dhe
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ngadalésimi i ekonomisé botérore, do t& ndikojné rénien dhe balancimin e
inflacionit né periudhat né vazhdim.
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lIl. DISA TREGUES TE EKONOMISE, INFLACIONI
DHE ORIENTIMI | POLITIKES MONETARE NE DISA
VENDE TE EVROPES JUGLINDORE DHE NE TURQI'®

Vendet e kétij rajoni kané treguar rritie ekonomike né rénie (por disi mé
t& larté nga sa pritej) né tremujorin e treté. Turgia regjistroi njé rritie prej
8.2% né terma vijetoré duke vazhduar té jeté mé e larta né rajon. Gijithashtu,
Rumania u rrit me 4.4% nga 1.7% e 1.4% pérkatésisht né tfremujorin e paré
dhe té& treté. N& tone mé negative, Bullgaria dhe Serbia kané ulur ritmet e
rrities vietore t& PBB-s&, duke konfirmuar ngadalésimin e aktivitetit t& tyre
ekonomik kété tremujor.

Grafik 3. Rritia ekonomike né Evropén Juglindore dhe né Turgi.
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Burimi: Bankat gendrore dhe agjencité statistikore pérkatése

Pér tremujorin e katért, duket se ky rajon do t& ndjejé véshtirésité gé po
hasin partnerét tregtaré né pjesén tietér t& Evropés. Lidhjet e forta ekonomike
e financiare t& rajonit me vendet e zhvilluara t& Evropés Peréndimore e kané
ekspozuar até ndaj problemeve gé po shkakton vonesa e zgjidhjes sé krizés
sé borxhit. Tregues té shitjeve dhe t& prodhimit tregojné se shifrat po l&vizin
né territor negativ. Té dhénat nga vrojtimet e besimit paragiten gjithashtu jo
optimiste, ndérkohé& gé shtréngimi i kushteve t& kreditimit pritet t& ndikojé
investimet dhe konsumin e brendshém té kétyre vendeve. Ngadal&simi i rritjes
ekonomike pritet t& kushtézohet dhe nga fryma kontraktuese e shpenzimeve
fiskale né kéto vende dhe nxitja pér ekonominé pritet t& vijg nga stimujt
monetaré. Kjo e fundit shihet si e véshtiré pér vende (Turqi), ku monedha
éshté duke pésuar néncmim t& vazhdueshém.

10" Ky rajon pérfshin Bullgariné, Magedoninég, Rumaniné dhe Serbiné dhe, pér efekt studimi, edhe
Turginé.
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1.1 AKTIVITETI EKONOMIK

Tabelé é. Klasifikimi BULLGARI
Baa2 (stabél) (Moody's) BBB (stabél) (S&P) BBB-(pozitiv) (Fich)

Bullgaria ka shénuar ritmin mé t& ulét t& rritjes ekonomike né katér tremujorét
e fundit, né tremujorin e treté. Sipas t&€ dhénave zyrtare, rritja e PBB-sé rezultoi
1.6% nga 2.0% né tremujorin e dyté dhe 3.3% né t& parin (v/v). Ndryshe nga
periudhat e kaluara, ku kontributin kryesor né rritjien ekonomike e kishin dhéné
eksportet neto, né tfremujorin e treté ky tregues rezultoi negativ (ritmi i rritjes sé
eksporteve konsiderohet pozitiv ndikuar nga diversifikimi i shpejté i eksporteve
bullgare drejt vendeve jo anétare t& BE-s&. Pesha e kétyre vendeve &shté rritur
né 40% né néntor.) Mé tej, investimet kané shénuar rénie né kété periudhé
ndonése Bullgaria ka térhequr fonde t& konsiderueshme investimi nga KE.
Vecanérisht, sektori i ndértimit duket se nuk ka dalé ende nga recesioni pas
kolapsit qé pésoi tregu i pasurive t& paluajtshme né 2008. Komponenti mé
i madh i PBB-s&, konsumi privat, éshté rritur me 1.6% né tremujorin e treté
nga 1.4% né tremujorin e dyté (v/v). Ai &shté mbéshtetur nga rritja né terma
realé e t& ardhurave t& disponueshme, né vijim t& rénies sé vazhdueshme té
normés sé inflacionit.

Né muajin dhjetor, FMN rishikoi pér poshté projeksionet pér rritjen
ekonomike t& Bullgarisé duke i ndryshuar ato né 1.9%, pér vitin 2011 (nga
2.5%) dhe né 1.3% pér 2012- én (nga 3.0%).

Tabelé 7. Klasifikimi MAQEDONI

- (Moody’s) BB ( stabél) (S&P) BB+ (stabél) (Fich)

Ritmet rritése t& Magedonisé jané ngadalésuar nga 5.0% né tremujorin e
dyté né 2.3%, né tremujorin e treté. Ecuria ekonomike éshté pércaktuar mé sé
shumti nga ajo e prodhimit industrial, i cili ka shénuar vlera né rénie té rritjes
vietore. Kjo prirje duket se ka vazhduar dhe né tremujorin e katért. Té dhénat
nga sektori i jashtém kané rezultuar pozitive. Balanca e llogarisé korente ishte
mé pozitive nga pritjet (0.6% e PBB-s&) si rezultat i pérmirésimit t& transfertave
private. Sipas bankés gendrore, t& dhénat monetare dhe ecuria e inflacionit
jané brenda parashikimeve t&€ bankés dhe né linjg me treguesit e tfjeré té
ekonomisé reale.

Tabelé 8. Klasifikimi RUMANI

Baa3 (stabél ) (Moody's) BB+ ( stabél) (S&P) BBB-(stabél) (Fich)

Rumania ka regjistruar rritien mé té larté ekonomike ndér vendet e BE-
sé né tremujorin e tret€, 4.4% né terma vjetoré (1.4% mesatarja e BE-27).
Kontribuuesi kryesor né kété rritie ishte sektori bujgésor, ndérkohé gé dhe
sektoré té& tjeré kané shfaqur ecuri mé t&€ miré se pritjet. Ajo cka shénoi tonet
pozitive né aktivitetin ekonomik ishte pé&rmirésimi i konsumit privat dhe i
investimeve. Té dy kéta komponenté rezultuan me rritie pozitive né terma
vietoré, pér heré t& paré gé nga 2008-a. Rénia e cmimeve t& ushgimeve
dhe té energjisé ka ndikuar né rritien e t& ardhurave né terma realé, duke
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mbéshtetur konsumin privat. Investimet jané mbéshtetur nga njé rigjallérim né
sektorin e ndértimit, i cili pavarésisht kétij zhvillimi, mbetet tepér i luhatshém.
Né t& kundért, eksportet neto kané dhéné ndikim negativ kryesisht si pasojé e
rrities sé shpeijté t& importeve.

Tabelé 9. Klasifikimi SERBI

E pa vlerésuar (Moody's) BB (stabél) (S&P) BB- (stabél) (Fich)

Né tremujorin e treté t& kétij viti ekonomia e Serbisé ka vazhduar té
ngadalésojé ndjeshém ritmet e rritjes. N&é terma vjetoré ajo u rrit me 0.7% nga
2.2%, njé tremujor mé paré. Né terma t&€ komponentéve, ndikimin kryesor e ka
dhéné dobésimi i konsumit privat, pavarésisht rritjes reale té t& ardhurave. Ky
komponent éshté ndikuar nga cmimet relativisht t€ larta t& ushgimeve, rritja e
nivelit t& papunésisé (22% né prill) dhe shtréngimi i kushteve t& kreditimit. Nga
ana tietér, dhe stimuli fiskal ka gené i dobét né kété periudhé. Eksportet neto
dhané nié kontribut zero kété tremujor nga kontributi pozitiv prej 0.6 pp né
tremujorin e kaluar. Krahas rénies sé kérkesés nga vendet e BE-s&, dinamika
e eksporteve éshté ndikuar negativisht dhe nga prirja vlerésuese e monedhés
vendase né tremujorin e treté. Kontribues pozitiv né aktivitetin ekonomik kané
dhéné investimet private.

Tabelé 10. Klasifikimi TURQI
Ba2 (Moody’s) BB (pozitiv) (S&P) BB+ (stabél) (Fich)

Rritja relativisht e larté e ekonomisé sé Turqisé ka vijuar edhe né tremujorin e
treté. PBB-ja né kété tfremujor u rrit 8.2% (v/v) nga 8.8% né tremujorin e kaluar,
duke gené pérséri mbi pritjet. Té dhénat lidhur me kérkesén e brendshme
treguan pér ngadalésim té saj, reflektuar kjo dhe né importe mé t& uléta. Né
t€¢ kundért, rritja e eksporteve ndikoi né kontribut pozitiv t€ eksporteve neto,
pér heré paré gé prej tremujorit té treté 2009. Kéto kané sjellé dhe korigjimin
e métejshém té deficitit t& llogarisé korente. Té dhénat nga shitjet flasin pér
ngadalésimin e métejshém t& kérkesés s& brendshme né tremujorin e katért.
Mé tej, shtréngimi i kushteve monetare nga banka gendrore do té reflektohet
me kohévonesé né ecuriné e kérkesés e cila ekombinuar dhe me njé rénie té
kérkesés sé& huaj, duke gené se destinacioni kryesor i eksporteve t& Turgisé
éshté BE pritet té reflektohet tek moderimi i rritjes né tremujorin e katért.

Rritja e deficitit t& llogarisé korente dhe ajo e inflacionit, sikurse dhe sinjalet
pér pérkegésim té situatés né rajon, béné gé agjencia Fitch t& ndryshonte
vlerésimin e Turqisé nga ‘pozitiv’ né ‘t& géndrueshém’, pa ndryshuar renditjen
né BB+.
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Obijektivi i inflacionit

Mbledhijet e fundit dhe

ndryshimet né normén bazé

té interesit

Norma aktuale e interesit

Norma e fundit e inflacionit*

Mbledhiet e ardhshme té&
KMPM-sé

Publikime t& ardhshme

Tabelé 11. Normat bazé té interesit dhe pérdorimi i instrumenteve t& politikés
monetare

Ceki Poloni Hungari Rumani Serbia Turgi
2.0% (= 1%), 2.5% (=1%) 3.0%(=1%) 3.5% (=1%) 4.9% (= 1.6%) 5.5% (= 2%)
02.11.11 07.12.11 29.11.11 03.11.11 10.11.11 23.11.11
(0.00) (0.00) (+0.50) (-0.25) (-0.75) (0.00)
21.12.11 11.01.12 20.12.11 05.01.12 08.12.11 22.12.11
(0.00) (0.00) (+0.50) (-0.25) (-0.25) (0.00)
0.75% 4.50% 7.0% 5.75% 9.75% 5.75%
2.4% 4.6% 4.1% 3.14% 7.0% 10.45%
02.02.12 08.02.12 10.01.12 02.02.12 09.02.12 24.01.12
29.03.12 07.03.12 24.01.12 01.03.12 08.03.12 21.02.12
Shkurt Mars Mars Janar 13 shkurt Shkurt
(Raporti i (Raporti i (Raporti i (Raporti i (Raporti i (Zhvillimet né
inflacionit) inflacionit) inflacionit) inflacionit) inflacionit) ¢mime)

Burimi: Bankat gendrore pérkatése.
*Dhijetor 2011

1.2 ECURIA E INFLACIONIT DHE POLITIKA MONETARE

Norma e inflacionit né Bullgari ka vijuar prirjen rénése ndikuar nga ulja
e cmimeve t& ushgimeve dhe t& energjisé , té cilat zéné dhe peshén mé té
madhe né shportén e konsumit t& individéve. Presionet rénése né inflacion
jané nxitur nga konsumi i dobét. Né té& njéjtén kohé, rritja e depozitave
prané sistemit bankar ka genérelativisht e larté duke evidentuar prirjen
kursyese té sektorit privat.

Grafik 4. Norma vietore e inflacionit

—Magedoni

Bullgari

Burimi: Bankat gendrore pérkatése

Kthimi i normés vijetore t& inflacionit brenda intervalit objektiv (3.0% +/-
1%) né tremujorin e treté, ka ndihmuar Bankén Qendrore t& Rumanisé té
reduktojé normén bazé t& interesit né muajin néntor, nga 6.25% né 6.00%.
Sipas opinionit t& banké&s gendrore rumune, ecuria e inflacionit éshté ndikuar
nga rénia e gmimeve t& ushgimeve, té cilat kishin treguar luhatshméri t& larté,
si dhe shuarja e efektit t& raundit t& paré t& rrities s& TVSh-sé. Bordi i saj
duke vlerésuar se presionet e brendshme inflacioniste jané t& dobéta dhe me
géllim ankorimin e pritieve inflacioniste prané objektivit t& bankés gendrore,
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ndérmori kété masé pér lehtésimin e kushteve monetare. Né muajin dhjetor,
norma vietore e inflacionit zbriti né 3.1%.

Grafik 5. Norma e inflacionit dhe objektivi pér inflacionin

Turqi Serbi Rumani
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Burimi: Bankat gendrore pérkatése

Ndikuar nga faktoré t& ofertés, pasi arriti norma t& larta né muaijin prill
(14.7%), inflacioni né Serbi ka ndjekur prirje rénése né fremujorét e mépasém
duke u stabilizuar né vlera njéshifrore. Kategorité e ¢cmimeve t& mallrave
ushgimore kané kontribuar né uljen e normave vietore té inflacionit né kété
periudhé duke i afruar vlerat e tij mé prané obijektivit t& Bankés gendrore.
Kérkesa e ngadalésuar dhe ulja e pritjeve inflacioniste kané mbéshtetur prirjen
rénése té kétij treguesi. Né muajin dhjetor, norma vietore e inflacionit rezultoi
7.0% nga 9.3% né shtator.

Qé prej muaijit gershor, kur Banka Qendrore e Serbisé sinjalizoi fillimin e
ciklit lehtésues t& politikés monetare, norma bazé éshté ulur gjashté heré me
275 piké bazé, duke zbritur nga 12.50% né 9.75% né dhjetor. Dy lévizjet e
fundit, me nga -25 piké bazé, ishin né muaijt néntor dhe dhjetor.

Sipas bankés gendrore, lehtésimi i kushteve monetare i paraprin parashikimit
pér rénien e inflacionit drejt kufirit t& tolerancés (2.5%-5.5%) né tremujorin e
paré t& 2012-&s. Presionet disinflacioniste priten t& krijohen nga njé kérkesé
e brendshme e dobét, nga uljet e pritjeve inflacioniste dhe shtyrja né kohé
e rrities s& disa ¢cmimeve t& administruara. Nga ana tjetér, banka gendrore
evidentoi dy burime rreziku g&¢ mund t& kushtézojné politikén monetare né té
ardhmen: zhvillimet né ambientin e jashtém, dhe zhvillimet né sektorin fiskal
gé i paraprijné zgjedhjeve parlamentare (maj 2012).

Norma e inflacionit né Turgi u rrit 10.45% né dhjetor, duke gené ndjeshém
mbi objektivin 5.5% t& bankés gendrore. N& pjesén mé t& madhe, ajo u
shkaktua nga rritja e ‘ushgimeve t& papérpunuara’ si efekt bazé, por dhe nga
rritja e ¢mimeve té léndés djegése kombinuar me zhvlerésimin e monedhés
vendase, dhe rritja e disa ¢mimeve t& administruara. Shkelja e objekfivit
ishte e pritshme nga banka gendrore. Né tetor, ajo sinjalizoi shtréngimin
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Grafik 6. Ecuria e normave bazé

| Norma bazé

Rumani Serbi Turgi

Burimi: Bankat gendrore pérkatése

e kushteve monetare, duke zgjeruar korridorin e lehtésive t& pérhershme
(interesi pér kreding njéditore u rrit +350 piké bazé). Brenda kétij korridori,
banka gendrore furnizon me likuiditet sistemin né dité kur nuk kryen ankandet
e rregullta javore t& repo-s. Piesé e késaj strategjie jané dhe pérpjekjet pér
frenimin e zhvlergsimit t& lirés turke, népérmjet ndérhyrjeve né tregun valutor.
Nisur nga kohévonesat né transmetimin e politikés monetare, pritet qé efektet
e raundit t& dyté t& jené té pérmbajtura né periudhén né vijim. Inflacioni
parashikohet t& vijé né ulje duke konvergjuar drejt objektivit 5.0% gjaté vitit
2012. Mé tej, Banka Qendrore éshté shprehur se do t& ruaj kahun shtréngues
té politikés monetare me géllim kontrollin e pritieve inflacioniste.
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IV. ECURIA E KURSIT TE KEMBIMIT

Né pérgjithési, vendet né studim kané shfaqur njé pririe néngmuese té
monedhave vendase. Ulja e vlergsimit t& Hungarisé né néntor, né klasén
Bal (spekulative) me nié opinion negativ nga Moody’s dhe ekspozimi i larté
i borxhit publik né tregun ndérkombétar ka nxitur zhvlerésimin e métejshém
t¢ forint-it hungarez. Né Poloni, Banka Qendrore éshté duke u pérballur me
zhvlerésim té zloty-t dhe ka ndérhyré né tregun valutor né favor t& monedhés
vendase. Rritja e rrezikut t& perceptuar pér Poloniné né kuadrin e pérkeqésimit
té krizés sé& borxhit né Evropg, ka nxitur shitjen e zloty-t nga investitorét. Né
giysmén e dyté té vitit, monedha hungareze &shté néngmuar me 11.7% dhe
ajo polake me 10.8%

Lira turke ka mbetur e ndjeshme pér shkak té thellimit t& deficitit t€ llogarisé
korente dhe ngurrimit t& bankés gendrore pér t& rritur normén e interesit dhe
diferencén e saj me vendet e zhvilluara. Ndérkohé gé kérkesa e jashtme mbetet
e ndrydhur dhe efektet e ngadalésimit t& kérkesés sé brendshme béhen mé té
ndjeshme, néncmimi kumulativ i lirés turke ka filluar t& reflektohet ndjeshém
tek cmimet e importit. Banka Qendrore e Turgisé ka gené e pranishme né
tregun valutor, pér t& frenuar deri-diku dobésimin e lirés. Pér sa i pérket
Serbisé, qé& nga mesi i vitit, dinari &shté¢ néncmuar 0.5%, shumé mé pak
se monedhat e tiera né rajon. Pas reduktimit t& papritur & normés bazé né
dhjetor, dinari filloi t& néngmohej duke detyruar bankén gendrore t& ndérhyjé
né tregun valutor né fund té vitit.

Grafik 7. Ecuria ditore e kursit euro/monedhé vendase pér vendet e Evropés
Qendrore- Lindore (indeks me bazé janar 2010).

—-—éerbi ) Rumani  ----- Turqi
oni Hungari ----Ceki

Burimi: Bankat gendrore pérkatése dhe llogaritie t& punonjésve.
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V. TE TJERA SHKURT

Né muaijin tetor, BQE njoftoi gjithashtu pér detajet e programit t& dyté t&
blerjes sé obligacioneve t& garantuara né tregjet primare dhe sekondare
qé ajo do té zbatojé pér njé periudhé 1-viecare duke filluar nga muaiji
néntor 2011, me shumé totale 40 miliardé euro.

Neé fillim t& muaijit néntor, Guvernatori i Bankés gendrore té Italisé, Mario
Draghi zuri vendin e Jean Claude Trichet, té cilit i mbaroi mandati né krye
te BQE- sé.

Né muajin dhjetor, gjashté banka gendrore — FED, BQE, Banka e
Kanadasé, Banka e Anglisé, Banka e Japonisé dhe ajo e Zvicrés rané
dakord pér ta ulur me 0.50% normén e interesit t& marréveshjes SWAP,
pér likuiditetin né dollaré amerikané gé ato kané midis tyre. Kéto banka
miratuan gjithashtu zgjatjen e afatit t& késaj marréveshijeje deri né muaijin
shkurt t& 2013-&s si edhe vendosén kryerjen e marréveshjeve dypaléshe
SWAP pér likuiditetin, pér cdo monedhé pérkatése.

Né muajin dhjetor BQE publikoi njé plan masash gé do t& ndigej prej saj,
me géllim mbéshtetjen e kredidhénies nga bankat private dhe getésimin
e tregjeve t& parasé. Programi né fjalé pérbéhet prej katér pikave té
méposhtme:

a. Kryerja e 2 operacioneve injektuese likuiditeti repo me shumé t& hapur
dhe maturitet 36-mujor dhe me mundésiné e mbylljes edhe pas 12 muaijve.
Kéto operacione do t& kryhen né muajin dhjetor t& vitit 2011 (i kryer) dhe
shkurt t& kétij viti.

b. Ndérprerja e pérkohshme e kryerjes s& operacioneve rregulluese pér
likuiditetin, pér ditét e fundit t& mbaities sé rezervés sé detyruar.

c. Ulja e normés sé rezervés sé detyruar nga 2% né 1%, duke filluar nga
muaji janar 2012.

d. Zgjerimi i kategorisé sé kolateraleve t& pranuar né operacionet injektuese
té likuiditetit.

Né daté 22 dhjetor, Késhilli Drejtues i BQE-sé miratoi opinionin e tij, lidhur
me draftin e ligjit t& ri pér bankén gendrore, t& propozuar nga Qeveria e
Hungarisé dhe i shqyrtuar dhe votuar nga Parlamenti Hungarez. Késhilli
Drejtues i BQE-sé shprehu shgetésimin e bazuar se ky ligj prek pavarésing
e Bankés Qendrore t& Hungarisé si dhe &shté jashté linjave 1€ legjislacionit
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evropian pér kété fushé. Késhilli Drejtues i BQE i béri thirrie Qeverisé
dhe Parlamentit Hungarez pér rikthimin dhe shqyrtimin e kétij ligji, me
qéllim respektimin e udhézimeve té Bashkimit Evropian dhe respektimin e
detyrimit pér konsultim me BQE.

e Né tremujorin e fundit t& kétij viti jané zhvilluar tokimet e radhés té
specialistéve t& BQE-s&, KE-s¢ dhe FMN-sé pér vlerésimin e ecurisé sé
planeve konsoliduese fiskale dhe ekonomike t&¢ Greqisé, Portugalisé dhe
Irlandés. Analiza e kryer nga ky mision ka vlerésuar pozitivisht hapat dhe
impenjimin e geverive pérkatése, né drejtim t& respektimit t& objektivave
pér konsolidimin fiskal por gjithashtu, ka evidentuar se shumé nga
treguesit pér vitin 2011 nuk do t& arriheshin dot ndérkohé qé ata pér
vitet 2012 dhe 2013 jané mé t& mundshém. Pérshpejtimi né kryerjen e
reformave strukturore nga ana e kétyre shteteve si dhe sjellja rigoroze
ndaj shpenzimeve né bilancin publik gjykohet se do té b&jné t& mundur
kthimin e shpeijté t& nivelit t& borxhit dhe deficitit fiskal brenda parametrave
t€ pranueshém. Si pérfundim, rezultatet e kétyre analizave konfirmuan
vijimin né l&évrimin e késteve té& kredisé ndihmése té€ akorduar nga kéto
institucione (BQE,KE,FMN).
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