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RAPORTI | POLITIKES MONETARE PER
GJASHTEMUJORIN E DYTE TE VITIT 2009

|. FJALA E GUVERNATORIT

Ekonomia shqiptare la pas njé vit t& véshtiré. Kriza e thellé e ekonomisé
botérore u ndje shpejt né Shqipéri, duke testuar themelet e ekonomisé:
stabilitetin financiar dhe ekuilibrat makroekonomiké. Megjithaté, gjendja e
miré fillestare e ekonomisé soné dhe reagimi i politikave makroekonomike
ndihmuan né pérballimin me sukses té kétij testi. Ekonomia shqiptare
ka siguruar njé rritie ekonomike pozitive gjaté tre fremujoréve té paré té
vitit, duke ruajtur stabilitetin financiar dhe treguesit kryesoré té stabilitetit
makroekonomik: géndrueshmériné e cmimeve, nivelin e borxhit publik dhe
géndrueshmériné e bilancit t&€ pagesave.

*okk

Kriza financiare dhe ekonomike botérore, e cila u intensifikua ndjeshém
gjaté gjashtémujorit t& parg, vuri né piképyetie géndrueshmériné e sistemit
financiar, stabilitetin makroekonomik dhe perspektivat e zhvillimit afatgjaté té
ekonomisé botérore. Reagimi i vendosur i autoriteteve publike, koordinimi né
rritie i politikave ekonomike dhe mbaijtja hapur e kanaleve té tregtisé botérore,
evituan krijimin e spiraleve ekonomike negative. Té dhénat mé té fundit
mbi ekonominé globale sinjalizojné njé rikuperim t& aktivitetit ekonomik né
tremujorin e treté e né vazhdim. Paketat e masave stimuluese monetare dhe
fiskale kané rezultuar t& suksesshme né drejtim té stabilizimit t& ekonomisé
globale. Rifillimi i rrities ekonomike né vendet kryesore té zhvilluara dhe
ecuria pozitive e ekonomive mé t& médha né zhvillim, jané shogéruar me
rritien e kérkesés e 1é tregtisé né nivel botéror dhe me uljen e pasigurisé né
tregjet financiare. Kéto sinjale pozitive, t& konfirmuara edhe nga pérmirésimi
i freguesve & besimit, jané reflektuar né parashikime mé optimiste pér t&
ardhmen.

Megijithaté, géndrueshméria e rrities ekonomike botérore do t& mbetet
e brishté, pér sa kohé gé aktiviteti ekonomik mbéshtetet ende né stimuj té
konsiderueshém monetaré e fiskalé. N& vecanti, géndrueshméria e borxhit
publik, i cili &shté rénduar me faturén fiskale t€ masave t€ ndérmarra pér
kalimin e krizés, &shté njé problem gé& po vien duke u rénduar né shumé
vende. Nga ana tjetér, rritja e cmimeve té naftés dhe &€ léndéve t& para po
krijon njgé ambient me presione t& shtuara inflacioniste. Rritja e papunésisé
dhe bilancet ende problematike t& agjentéve ekonomiké pérbéiné sfida té
métejshme pér ekonominé dhe vendimmarrésit. Né kété situaté komplekse,
zgjedhja e momentit t& duhur té térheqgjes sé stimulit ekonomik do té keté njé
réndési vendimtare pér ecuringé e ardhshme té ekonomisé.
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Né& nié aspekt mé strukturor, kriza e fundit pritet t& l&ré gjurmé t& dukshme
né zhvillimin ekonomik. N& njé horizont afatgjaté, duket se po ravijgzohen
ekuilibra t& rinj ekonomiké dhe strategjiké, té cilét do té ridimensionojné
polet e rrities ekonomike botérore. N& njé horizont afatmesém, ritmi i rritjes
ekonomike botérore pritet t&€ konvergojé né njé ekuilibér mé té ulét se ai gé ka
mbizotéruar gjaté dy dekadave t& fundit. Ky ngadalésim mund t& shogérohet
me probleme ekonomike e sociale pér ato vende gé nuk do t& diné t& lexojné
implikimet e duhura t& tyre. N& njé horizont afatshkurtér, diskutimet mbi
rolin e shtetit né ekonomi, mbi modelet e rrities e & zhvillimit ekonomik, mbi
filozofing dhe praktikat e duhura pér rregullimin e tregjeve financiare, do t&
dominojné tryezat e debatit politik. N& vecanti, modeli i rrities ekonomike
do té jeté njé temé sensitive pér ekonomité e prekura ndjeshém nga kriza,
ku pérfshihen edhe shumé vende t& Evropés Lindore. Nxitja e avantazheve
konkurruese dhe rritja e konkurrueshmérisé né tregjet botérore do té jené
kryefijala e diskutimeve dhe e reformave té synuara.

Duke u kthyer né zhvillimet e ekonomisé sé brendshme, analiza e treguesve
té disponueshém tregon se ekonomia shqiptare ka patur njé rritie ekonomike
pozitive gjaté nénté muajve té paré t& vitit. Megjithaté, kéta tregues sugjerojné
se ritmi i rritjes &shté karakterizuar nga njé ngadalésim progresiv gjaté vitit
2009. Kjo ecuri éshté kushtézuar nga reduktimi i kérkesés sé& jashtme dhe
ngadalésimi i kérkesés sé& brendshme, né prani t& njé situate t& shtrénguar
likuiditeti, t& kufizimit t€ financimit dhe t& rrities sé pasigurisé. Sipas té&
dhénave paraprake t& INSTAT-it, rritja ekonomike pér néntémujorin e paré té
vitit rezultoi 4.9 pér gind, kundreijt vlerés 7.8 pér gind t& shénuar né t& njgjtén
periudhé t& vitit 1& kaluar. Né terma sektorialg, sektorét qé kané pérfituar
mé shumé nga rritja ekonomike jané sektorét e shérbimeve dhe t& ndértimit,
ndérkohé qé sektori i industrisé ka patur njé ecuri mé problematike.

Ritmi porzitiv i rrities ekonomike &shté mbéshtetur nga stimuli fiskal, ndérkohé
qé kérkesa konsumatore dhe kontributi i sekforit t& jashtém t& ekonomisé kané
gené relativisht t& géndrueshém ndérsa investimet private kané shénuar rénie.
Kérkesa konsumatore &shté mbéshtetur nga rritia e lehté e punésimit dhe e
pagave, ndérkohé gé tkurria e kredisé konsumatore dhe hipotekare, si dhe
reduktimi i remitancave dhe rritja e pasigurisé, kané dhéné efektin e kundért.
Investimet private jané tkurrur, si pasojé e burimeve & kufizuara t& financimit,
mbéshteties sé& reduktuar me kredi t& sistemit bankar dhe aksesit t& kufizuar né
tregjet ndérkombétare t€ kapitalit. N&é kété reduktim kané ndikuar edhe rritja e
pasigurisé, ecuria e ngadalté e kérkesés finale pér produktet e tyre dhe reduktimi
i shkallés sé shfrytézimit t& kapaciteteve. Efektet e ngadalésimit ekonomik vendas
dhe t& krizés ekonomike botérore jané shfaqur edhe né tregting e jashtme.
Aktiviteti ekonomik me jashté éshté karakterizuar nga njé rénie e njgkohshme e
eksporteve dhe importeve t& mallrave e shérbimeve, duke béré gé efekti i kétij
sektori né rritien ekonomike € jeté i ndjeshém gjaté vitit 2009. Nga ana tjetér,
stimuli fiskal, i injektuar kryesisht gjaté gjashtémujorit t& paré té vitit, ka ndikuar
né rritien e shpejté t& shpenzimeve buxhetore dhe t& borxhit publik.

Rritja nén potencial e ekonomisé ka krijuar njg¢ ambient me presione
pérgjithésisht t& reduktuara inflacioniste. Inflacioni vietor né muajin dhjetor
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shénoi vlerén 3.5 pér gind, ndérkohé gé norma mesatare vijetore e inflacionit
ishte 2.2 pér gind. Té dy kéta tregues jané né pérputhje me objektivin e Bankés
sé Shqipérisé pér stabilitetin e ¢mimeve. Ngadalésimi i aktivitetit ekonomik,
¢mimet e uléta t& produkteve kryesore né tregjet botérore, ekspansioni i ulét
monetar né ekonomi dhe pritjet e kontrolluara inflacioniste kané kompensuar
presionet inflacioniste t&€ ardhura nga néngmimi i kursit 18 kémbimit gjaté vitit
2009.

Tendenca rritése e inflacionit gjaté tremujorit t& fundit t& vitit 2009 ishte
nié zhvillim i pritur nga Banka e Shqipérisé. Ai &shté formuar né masén mé
t& madhe nga faktoré me natyré kalimtare, t& cilét nuk pritet t&€ gjenerojné
presione t& géndrueshme inflacioniste. N& vecanti, ky zhvillim éshté ndikuar
nga rritja e cmimit t& produkteve ushgimore, & cilat reflektojné efektin e vonuar
t& néncmimit t& kursit 1€ kémbimit, konjukturat e tregjeve ndérkombétare
dhe problemet strukturore t& tregut shqgiptar. Kéta faktoré pritet t& ushtrojné
presione inflacioniste edhe gjaté gjashtémujorit t& paré té vitit 2010, duke
u plotésuar ndoshta edhe nga reduktimi i pritshém i ofertés sé& produkteve
bujgésore si pasojé e pérmbytieve qé& sapo kaluan. Megijithaté, prirja e
géndrueshme e inflacionit bazé dhe vlerat e uléta t& inflacionit t& mallrave té
patregtueshme konfirmojné se presionet inflacioniste t& ushtruara nga kérkesa
e brendshme jané t& moderuara. Né mungesé t& goditjeve té tiera té ofertés,
ecuria e ngadalté e kérkesés sé brendshme, rritja e ulét e ofertés monetare
dhe pritiet e ankoruara inflacioniste, jané premisé pér mbaitien e inflacionit
brenda kufijve t& objektivit né periudhén afatmesme.

Banka e Shqipérisé ka ndjekur njé politiké monetare t& kujdesshme gjaté
vitit 2009, duke krijuar nj¢ ambient t& pérshtatshém pér zhvillimin e ekuilibruar
t& ekonomisé dhe pér kontrollin e presioneve inflacioniste. N& prani té rénies
sé presioneve inflacioniste dhe t& pritjeve & stabilizuara pér t&, sinjalet pér
ngadalésimin e kérkesés sé brendshme né periudhén e ardhshme kané
motivuar rritien progresive té stimulit monetar gjaté vitit 2009. Gjaté késaj
periudhe, Banka e Shqipérisé ka ulur me njé piké pérgindjeje normén bazé té
interesit, duke e zbritur até né nivelin 5.25 pér gind. Gjithashtu, ne kemi rritur
né ményré t& vazhdueshme injektimin e likuiditetit, né pérputhje me nevojat
e sistemit bankar pér likuiditet dhe kérkesat e ekonomisé pér financim. Né
terma relativé, injektimi i likuiditetit nga Banka e Shqipérisé dhe ekspansioni
i bazés s& saj monetare jané ndér mé t& lartét né rajon. Pér injektimin e
likuiditetit, Banka e Shqipérisé ka pérdorur t& gjithé gamén e instrumenteve
injektuese t& politikés monetare, duke lehtésuar né t& njgjtén kohé aksesin
dhe koston e operimit t& sistemit bankar me Bankén e Shqipérisé. Késhtu,
gjaté késaj periudhe, ne kemi ulur normén e interesit t& kredisé njéditore,
kemi rritur shkallén e lejuar t& pérdorimit t& rezervés sé detyruar dhe kemi
rritur bazén e kolateralit t& pranuar né operacionet tona.

Né prani edhe t& néncmimit t& kursit t& kémbimit, kjo politiké ka sjellé njé
lehtésim t& kushteve monetare, duke i shérbyer nxitjes sé akfivitetit ekonomik.
Megijithatg, pércjellja e politikés lehtésuese monetare né normat e interesit té
produkteve bankare ka gené e kufizuar, si pasojé e problemeve té likuiditetit
t& sistemit bankar dhe e kérkesés sé sektorit publik pér fonde. Nga ana tjetér,
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edhe veté sistemi bankar ka gené i rezervuar né rritien e kredidhénies, si
pasojé e rrezikut t& shtuar né ekonomi dhe ecurisé sé cilésisé sé portofolit t&
kredive. Eliminimi i kétyre problemeve do t& ndihmonte né pércjellien mé té
ploté t& politikés monetare dhe né rritien e efektivitetit t& saj.

Pozicioni i jashtém i vendit vazhdon té karakterizohet nga njé deficit i
larté¢ dhe né rritje i llogarisé korente. Gjaté tre tremujoréve t& paré té vitit,
ky deficit &shté¢ mbuluar plotésisht nga flukset hyrése t& llogarisé kapitale
dhe financiare, duke rezultuar né rritien e rezervave valutore t& Bankés sé
Shqipérisé. Megijithatg, flukset hyrése jané favorizuar dukshém nga té ardhurat
e privatizimit dhe nga huamarrja e sektorit publik. Té dy kéta zéra jané té
kufizuar né kohé dhe né madhési, duke béré t& nevojshém njé korrektim mé té
géndrueshém t& pozicionit t& jashtém t& ekonomisé soné. Ky korrektim duhet
t& synojé qé deficiti tregtar t& mbulohet me burime t& géndrueshme financimi,
né formén e investimeve t& huaja direkte dhe nxitjes s& industrive eksportuese
né degét & cilat mund t& pérbéjné avantazh konkurrues pér Shqipéring.

Megijithaté, zhvillimet afatshkurtra né tregtiné e jashtme pér muait tetor-
néntor shfagin njé ecuri disi t& ndryshme né krahasim me nénté muait e paré
t& vitit, duke déshmuar pér nj¢ modifikim t& trendeve t& vérejtura mé paré.
Késhtu, eksportet e vendit rané né terma mesataré vijetoré me rreth 7.4 pér
gind, duke shénuar nj¢ ngadalésim né krahasim me rénien mesatare prej
19 pér gind gjaté nénté muajve t& paré té vitit. Nga ana tjetér, importet
kané shénuar njé rénie mesatare vietore prej 17 pér gind né kéto dy muaj,
kundrejt rénies mesatare vietore prej 7 pér qind té shfaqur gjaté vitit 2009.
Kéto zhvillime pérmbajné shenja inkurajuese pér géndrueshmériné e bilancit
t& pagesave né periudhén afatshkurtér.

Politika fiskale ka patur natyré ekspansioniste gjaté pjesés mé t& madhe t&
vitit, duke u materializuar né njé deficit buxhetor rreth nivelit 6 pér qind t&€ PBB-
sé. Rritja e deficitit buxhetor pasqyron si veprimin e stabilizatoréve automatiké,
né formén e uljes sé t&€ ardhurave, ashtu edhe karakterin e synuar kundérciklik
té politikés fiskale, népérmiet rrities sé pagave dhe t& shpenzimeve kapitale.
Ngadalésimi i aktivitetit ekonomik né vend ka diktuar njé ritém t& ngadalté
té rritjes sé t& ardhurave buxhetore, veganérisht pas tremujorit t€ paré té vitit.
Né fund t& muaijit néntor, rritja vietore e t&€ ardhurave buxhetore ishte vetém
2 pér gind, duke reflektuar thuajse térésisht ritmin e ulét t& gjenerimit & t&
ardhurave tatimore. Nga ana tjetér, shpenzimet publike kané ruajtur norma
té larta rritieje, duke shénuar vlerén 16.4 pér gind né muajin néntor. Deficiti
buxhetor arriti vlerén 65 miliardé leké né muaijin néntor. Deficiti éshté financuar
né pjesén mé t& madhe népérmjet huamarrijes sé huaj dhe té ardhurave té
privatizimit, duke kufizuar presionet né tregun financiar vendas.

Rritia e shpeijté e shpenzimeve dhe e deficitit buxhetor gjaté vitit 2009 ka
rritur mé tej nivelin e borxhit publik, i cili vlerésohet rreth nivelit 58 pér qind
t& PBB-s& né fund t& muaijit néntor. Banka e Shqipérisé gjykon se orientimi i
politikave t& ardhshme buxhetore drejt konsolidimit fiskal, me géllim reduktimin
e borxhit publik, pérbén tashmé njé parakusht pér stabilitetin makroekonomik
né vend. Si¢ e kemi theksuar né vazhdimési, reduktimi i borxhit publik do t&
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ulé presionin e sektorit publik mbi tregjet financiare, duke krijuar mé shumé
hapésiré pér sektorin privat. Konsolidimi i financave publike do t& ulé gjithashtu
primet e rrezikut né ekonomi dhe do t& rrisé efektivitetin e politikés monetare.

Oferta monetare éshté ngadalésuar mé tej né gjashtémujorin e dyté, duke
reflektuar né njé¢ masé t& madhe rritien gjithnjé e mé té ulét t& kreditimit.
Rritja vietore e portofolit t& kredisé pér sektorin privat u ngadalésua né 10 pér
gind né muajin néntor. Ndryshe nga gjashté muaijt e paré té vitit 2009, ku
frenimi i rritjes sé kredisé ishte mé shumé i ndikuar nga shtréngimi i ofertés, né
pjesén e dyté t& vitit &shté rénia e kérkesés pér kredi ajo gé po dikton ecuring
e kredisé. Ngadalésimi i aktivitetit ekonomik dhe pasiguria pér t& ardhmen,
pérballé kushteve ende t& shirénguara t& kredidhénies nga ana e bankave,
kané udhéhequr vendimet e agjentéve ekonomiké pér t& shtyré planet e
investimeve dhe pér t& financuar mé pak konsumin népérmijet huamarrjes.

Megijithaté, zhvillimet monetare konfirmojné njé pérmirésim t& situatés
sé depozitave gjaté gjysmés sé dyté té vitit 2009. Ndryshimi i sjelljes sé
depozituesve né kuadrin e masave t€ marra pér parandalimin e pérhapjes sé
efekteve t& krizés globale, si edhe flukset valutore né formén e remitancave
gjaté muajve té verés, kané ndikuar né stabilizimin e situatés sé likuiditetit t&
sistemit bankar.

Tregjet financiare jané karakterizuar nga njé situaté mé e qeté gjaté
gjashtémuijorit t& dyté té vitit. Gjaté késaj periudhe, sistemi bankar ka vazhduar
t& karakterizohet nga mungesa e likuiditetit, mungesé e cila éshté plotésuar
nga injektimet e likuiditetit & Bankés sé Shqipérisé. Pérmirésimi i situatés sé
likuiditetit si rriedhojé e rritjes sé depozitave né sistem dhe forcimi i sigurisé né
treg krijuan njé mijedis t& pérshtatshém pér transmetimin e sinjalit t& politikés
monetare né tregun ndérbankar. Ulja e normés bazé né fund t& muaijit tetor
éshté ndijekur nga yield-et e letrave me vleré t& geverisé, pas njé trendi rrités
qé i ka karakterizuar ato gjaté gjithé vitit. Ndérkohg, né pérputhje me vonesat
kohore gé karakterizojné mekanizmin e transmetimit t& politikés monetare,
Banka e Shqipérisé pret dhe kérkon gé ulja e normés bazé & pércillet mé tej
né tregjet e kredisé.

II. ZHVILLIMET NE EKONOMINE E JASHTME

Sinjalet pozitive gé vijné nga tregjet e ekonomive t& zhvilluara dhe ato
né zhvillim, prej disa muajsh kané pérforcuar mendimin e kthimit t& rritjes
ekonomike né vlera pozitive. Té dhénat mé 1é reja tregojné se pas ngadalésimit
ekonomik t& gjysmés sé paré té vitit, ekonomité e vendeve kryesore né zhvillim
dhe t& nié pjese t& vendeve me ekonomi t& zhvilluara kané shénuar rritie
ekonomike né tremujorin e treté dhe né vijim. Pérmirésimi i situatés ekonomike
vien si pasojé e politikave stimuluese monetare dhe fiskale t& suksesshme
t€ ndérmarra qé né fillimet e recesionit ekonomik botéror, si dhe rritien e
aktivitetit tregtar né boté. Efekti bazé i ¢mimeve 1& larta t& njé viti mé paré ka
béré qé inflacioni & vijojé t& géndrojé né nivele t& uléta por né muaijt e fundit
ai ka arritur né territor pozitiv, si pasojé e rritjes s& ¢cmimit t& naftés.
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1.1 RRITJA EKONOMIKE DHE BALANCAT MAKROEKONOMIKE

Pas ngadalésimit ekonomik t& gjysmés sé paré té vitit, ekonomité e vendeve
kryesore né zhvillim dhe t& njé pjese t& vendeve me ekonomi t& zhvilluar
périetuan rritie ekonomike né tremujorin e treté dhe né vijim. Pérmirésimi i
treguesve t& besimit, rritja e kérkesés dhe e tregtisé né nivel botéror jané disa
nga sinjalet gé shprehin momentin pozitiv t& ekonomisé botérore. Megjithaté,
natyra e pérkohshme e shumé prej stimujve qé géndrojné mbrapa késaj ecurie
pozitive késhillojné pér nié interpretim t& kujdesshém dhe t& matur t& shumé

tfreguesve.
Tabelé 1. Disa tregues Ndryshimi i PBB-s& Norma e papunésisé Norma e inflacionit
kryesoré makroekonomiké. | Vendet T3-09/T3-08 T3-09/T2-09 Néntor-09  Dhijetor-09/ Dhijetor-08
ShBA 2.6 2.2 10.0! 1.8%
Eurozoné -4.0 0.4 10.0 0.9
Gjermani -4.8 0.7 7.6 0.8
Greqi -1.7 -0.4 9.1% 2.6
Itali -4.6 0.6 8.3 1.1
Japoni 3.7 0.3 5.2 -1.9%

Burimi: Eurostat, Institutet statistikore pérkatése.
'Té dhénat pér muajin dhjetor. ? Té dhénat pér muajin shtator.
3Té dhénat pér muajin néntor.

Né tremujorin e treté té vitit 2009, aktiviteti ekonomik né Eurozoné ka shénuar
njé rritje prej 0.4 pér gind krahasuar me tremujorin paraardhés, ndérsa né terma
vietoré &shté tkurrur me 4 pér qgind. Kjo rritie ka shénuar daljen e Eurozonés
nga recesioni dhe vien pas pesé tremujorésh rritieje negative t& akfivitetit
ekonomik. Ajo éshté mbéshtetur kryesisht né rritien e aktivitetit tregtar dhe té
shpenzimeve geveritare si pasojé direkte e paketave té stimujve ekonomiké té
ndérmarra nga geverité e kétyre vendeve. Ndérsa shpenzimet konsumatore
dhe investimet ndikuan negativisht' né normén e rrities ekonomike. Té dhénat
e anketave fregojné se e njéjta sjellje pritet t& shfaget edhe né tremujorin e
katért t& vitit 2009, si edhe né vitin 2010 ku rritja do vijojé t& géndrojé pozitive,
por né nivele t& pérmbajtura. Norma e papunésisé ka vijuar prirjen e saj rritése
duke arritur né 10 pér gind né muaijin néntor 2009, normé e cila éshté edhe
nga vlerat mé t& larta t& késaj dekade. Sipas t&¢ dhénave paraprake, inflacioni
vietor né Eurozoné né muaijin dhjetor arriti 0.9 pér gind duke vijuar tendencén
e tij rritése. Norma mesatare pér fremujorin e katért éshté 0.4 pér gind, ndérsa
né tremujorin e freté shénonte vlera negative. Zbehja e efektit bazé t& cmimeve
t€ larta t& vitit t& kaluar ka béré gé& vetém né muaijt e fundit t& vitit, norma e
inflacionit t& kalojé né vlera pozitive.

Situata ekonomike né Shtetet e Bashkuara t€ Amerikés ka njohur pérmirésim
t& pérshkallézuar qé prej tremujorit t& treté t& vitit 2009. Késhtu, vlerésimet
pérfundimtare mbi ecuring e PBB-sé paragesin njé rritie ekonomike me rreth
2.2 pér gind né terma tremujoré. Treguesit kryesoré ekonomiké té cilét ndikuan
né rritien e PBB-sé& ishin shpenzimet pér konsum, investimet agregate dhe
eksportet. Kéta tregues u rritén me pérkatésisht 2.8, 5.0 dhe 17.8 pér qind
né terma tremujoré. N& té njéjtén kohé, rritie shénuan edhe importet & cilat
kané efekt t& kahut negativ né pérllogaritien e PBB-sé&. Pér sa i pérket ecurisé
ekonomike gjaté tremujorit t& katért t& vitit, treguesit e industrisé prodhuese
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né ShBA tregojné pér njé pririe rritése mé t& pérshpejtuar krahasuar me
tremujorin e treté 1& tij. Mesatarja e normés vjetore 1& inflacionit pér periudhén
korrik-néntor ishte -2.9 pér gind, ndérsa norma mesatare e papunésisé pér
gjysmén e dyté & vitit ishte 9.8 pér gind.

Ekonomité e vendeve BRIK?, pasi périetuan dobésim t& ritmeve rritése t&
ekonomisé madje deri né kontraktim t& saj si né rastin e Brazilit e Rusisé,
regjistruan pérmirésim té kushteve ekonomike gjaté gjysmés s& dyté té vitit.
Ekonomia e Kinés, gjaté gjysmés sé dyté té vitit, shté ndihmuar nga shpenzimet
e pérshpejtuara t& geverisé si dhe nga pérmirésimi i treguesve té prodhimit.
Ndérkohg, rritja e prodhimit né industriné pérpunuese indiane ka ndikuar né
rifitimin e prirjes rritése né nivelin e vérejtur pérpara krizés ekonomike. Né
Rusi, rritja e ¢mimit 1& naftés gjaté gjysmés sé dyté 1 vitit ka ndihmuar vendin
té dalé nga kriza. Né Brozil, rritja e kérkesés sé brendshme dhe e eksporteve
ndihmuan né zgjerimin e moderuar t&€ PBB-sé gjaté tremujorit & treté t& vitit
krahasuar me njé tremujor mé paré.

Vendet Ndryshimi vietor i PBB-sé reale Inflacioni vietor Tabelé 2. Disa tregues
T3-09 2009! 2010 Néntor-09 makroekonomiké pér vendet
Brazil -1.2 0.7 3.5 432 BRIK.
Rusi 9.4 -7.5 1.5 9.1
Indi 7.1 54 6.4 12.08
King 8.9 8.5 9.0 0.6

Burimi: FMN, OECD, Institutet statistikore pérkatése.
"Vlerésime t&¢ FMN-sé, tetor 2009. 2Té dhéna pér muajin dhjetor.
3Té dhénat pér muajin tetor.

Gjaté gjysmés sé dyté té vitit, aktiviteti ekonomik né Itali ka regjistruar shenjat
e para t& rimékémbijes. Késhtu, gjaté tremujorit 1€ treté t& vitit u shénua ritém
pozitiv rritieje i PBB-sé& pas 5 tremujorésh kontraktim t& njgpasnjéshém. PBB-ja
u zgjerua me 0.6 pér gind né terma vjetoré ku kontributin kryesor e dhané rritja
e shpenzimeve pér konsum dhe rritja e investimeve. Ndérkohé&, shpenzimet
e qeverisé italiane shénuan rénie. Té dhénat mé té fundit ekonomike mbi
ecuriné e aktivitetit gjaté tremujorit t& katért t& vitit paragesin njé pérmirésim té
métejshém té& disa prej treguesve kryesoré. Norma e papunésisé vijon prirjen
rritése dhe pér muajin néntor ajo regjistroi vlerén 8.3 pér gind. Inflacioni
mesatar vietor gjysmén e dyté té vitit ishte 0.5 pér gind.

Ekonomia e Greqis€, gjaté gjysmés sé& dyté t& vitit 2009, ka shfaqur
shenja t&€ ngadalésimit ekonomik, pas njé periudhe relativisht t&€ kénagshme
rritieje gjaté gjysmés sé& paré té tij. Késhtu, tremujori i treté i vitit regjistroi njé
kontraktim t& PBB-sé me péraférsisht 1.7 pér qgind krahasuar me t& njéjtén
periudhé té vitit paraardhés. Kontributin kryesor né kété kontraktim e dhané
rénia e investimeve agregate dhe rénia e eksporteve t& cilét u zvogéluan me
pérkatésisht 18.6 dhe 21.7 pér gind né terma vjetoré. Pérsa i pérket tremujorit
t& katért t& vitit, t& dhénat mé t& fundit déshmojné pér nié pérkegésim té
métejshém t& aktivitetit ekonomik. Rreziku mé& i madh i manifestuar gjaté
tremujorit t& fundit t& vitit buron nga rritja e pérshpejtuar e deficitit buxhetor
dhe e raportit t&€ borxhit publik ndaj PBB-sé. Ky i fundit shénoi 112 pér gind
gjaté vitit 2009 dhe pritet t& rritet mé tej gjaté vitit t& ardhshém. Norma e
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papunésisé pér muaijin shtator ishte 9.1 pér gind, ndérsa norma mesatare
vietore e inflacionit pér gjysmén e dyté t& vitit ishte 1.5 pér gind.

Né& tremujorin e treté t& vitit 2009, ekonomia e Turqisé shénoi njé rritie
ekonomike vjetore negative prej -3.3 pér gind, ndérsa krahasuar me njé
tremujor mé paré shénon njé rritje prej 2.7 pér gind. Shpenzimet konsumatore
ndikuan pozitivisht duke shtuar rreth 0.5 piké pérgindjeje né rritien vjetore.
Investimet private ndonése kontribuan negativisht, shénuan njé ngadalésim
té ritmit 1€ rénies. Té dhénat paraprake tregojné pér njé kérkesé t& ulét dhe
prodhim t& kufizuar, qé sugjerojné se tremujori i katért do t& ruajé t& nigjtat
nivele t& tremujorit té treté. Papunésia né muaijin shtator ka géndruar 13.4 pér
qgind, sa vlera e muaijit gusht, por krahasuar me njé vit mé paré ka njé rritje
prej 2.7 piké pérgindjeje. Inflacioni ka shénuar normén vjetore 5.7 pér gind
né tremujorin e katért té vitit 2009.

Ekonomia e Ish Republikés Jugosllave & Magedonisé vijoi prirjen rénése edhe
né tremujorin e treté té vitit 2009, duke u tkurrur me -1.8 pér gind krahasuar me t&
nigjtén periudhé njé vit mé paré. Kjo rénie vien si pasojé e rénies sé shpenzimeve
konsumatore dhe rénies sé shpeijté t& investimeve, efekti i t& cilave &shté zbutur
disi nga njé rénie e madhe e importeve dhe rritje e shpenzimeve publike. Ndonése
né njé situaté ekonomike 1€ pérkegésuar, rritja e shpenzimeve publike ka béré gé
papunésia né tremujorin e treté t& shénojé ulie duke arritur né 31.7 pér gind nga
33 pér gind gé ishte né vitin 2008. Norma vjetore e inflacionit né tremujorin e
katért ka shénuar -2.1 pér gind, duke e guar normén mesatare vietore pér vitin
2009 né -0.8 pér gind, ndérsa né 2008 kjo ishte 8.3 pér gind.

Sipas statistikave t& Zyrés Statistikore 1€ Kosovés rritja ekonomike né vitin 2008
ishte 6.1 pér qgind, ku rritie domethénése kané pésuar shpenzimet konsumatore
dhe investimet, ndérsa eksportet jané dobésuar ndjeshém. Parashikimet e FMN-
sé tregojné pér njé rritie prej 4 pér gind né vitin 2009. Indeksi i ¢mimeve té
konsumit vijoi t& géndrojé né vlera negative duke shénuar vlerén vietore prej
-1.3 pér gind né muajin néntor 2009, ndérsa né tremujorin e treté shénonte -3.1
pér gind. Kéto vlera t& uléta kané gené t& pranishme gé prej muaijit janar 2009,
ndérsa vlera mé e ulét u shénua né muajin maj (-4.4 pér gind). Kéto zhvillime
deflacioniste jané shkaktuar nga rénia e ¢mimit t€ ushgimeve dhe transportit,
ndérsa ¢mimi i energjisé elektrike dhe karburantit shénuan njé rritie té lehté.

Tabelé 3. Tregues Ndryshimi i PBB-s& Inflacioni vietor Norma e papunésisé
ekonomiké pér vendet e T3:09 Dhijetor-09 Néntor-09
rajonit.  ltali -4.6 1.1 8.3

Greqi -1.7 2.6 9.12

IRJ-Magedoni -1.8 -1.6 31.73

Serbi -2.3 6.6 16.6*

Kroaci -5.7 1.9 16.1

Turgi -3.3 6.5 13.04

Kosové : -1.31 :

Shaipéri 4.1 3.5 12.8°

Burimi: Institutet statistikore pérkatése, EuroStat, EcoFin, FMN.

'Té dhéna pér muajin néntor.

2Té dhéna pér muajin shtator. * Té dhéna pér tremujorin e freté té vitit.
4 Té dhéna pér muajin tetor. : Té dhéna & padisponueshme.
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1.2 POLITIKA MONETARE, TREGJET
FINANCIARE DHE KURSI | KEMBIMIT

Gjaté gjashtémujorit t& dyté té vitit, asnjéra nga

pér gind. Banka e Anglisé e ka |éné normén bazé t&

. o . o o e —FED —BQE —Banka e Japonisé - Banka e Anglisé
interesit né 0.5 pér gind gjaté gjysmés sé dyté té vitit,

L i R e e B i B B e e e A B |

bankat gendrore kryesore nuk ndryshoi normén 54
bazé t& interesit. Kéto banka kané gjykuar qé ‘—\
normat aktuale jané t& pérshtatshme pér té krijuar S e ] I e A A A
njé mijedis stimulues pér rritien ekonomike. 3LJ |
ARMEENEECRERLINRRNLN

Banka Qendrore Evropiane ka [8né normén BRI

e saj né 1 pér gind, ndérsa né gjashtémujorin e 1}_,} N T T T A
paré e kishte ulur katér heré. Rezerva Federale e Ogégggjgggggggggggj
ka mbajtur gjaté gjithé vitit normén e saj né 0-0.25 22232333838883888333838383

ndérsa né giOShTémUiorin € pOI’é e kishte ulur até tre Burimi: BQE, FED, Banka e Anglisé, Banka e Japonisé.

heré. Banka e Japonisé e ka 1éné t& pandryshuar
gjaté gjithé vitit 2009 normén referencé t& interesit
(norma njéditore pér tregun ndérbankar) né 0.1 pér gind.

Tregjet financiare gjaté kétyre muajve kané paragitur ecuri pozitive dhe
luhatshméri t& pérmbajtur. Normat e interesit né kéto tregje kané vijuar rénien
e nisur gé prej fillimit t& vitit duke konfirmuar késhtu shuarjen e tensioneve
dhe pérmirésimin e pérgjithshém gé po ndodh né té gjitha segmentet e tregut.
Sinjalet pozitive gé vijné nga tregjet e ekonomive t& zhvilluara dhe atyre né
zhvillim prej disa muajsh kané pérforcuar kthimin e rritjes ekonomike né vlera
pozitive. Ndonése pjesa kryesore e késaj rritieje i atribuohet stimujve dhe
politikave nxitése qé ndérmorén institutet kryesore gendrore té botés, ecuria
pozitive aktuale reflekton pérmirésim t& géndrueshém né njé kontekst me
rrezige t€ pérmbaijtura.

Qé prej korrikut dhe né vazhdim, normat e interesit Libor dhe Euribor né
tregun e parasé vijuan rénien duke pércjellé sheshimin e presioneve pér
likuiditet dhe uljen e primeve té rrezikut. Normat e interesit Euribor me afat 1-,
3- dhe 6- mujor né fund té kétij viti u zvogéluan mesatarisht me 43, 55 dhe
44 piké bazé® né krahasim me fundin e gjashtémuijorit t& paré, ndérsa norma
Libor me afat tremujor u zvogélua me 37 piké bazé. N& vleré mesatare gjaté
k&tij muaji normat e interesit Euribor me afat 1-, 3- dhe 6- mujor shénuan
respektivisht 0.48, 0.68 dhe 0.99 pér gind, ndérsa norma Libor me afat
tremujor ka zbritur né 0.25 pér gind.

Né tregjet valutore gjaté kétij gjashtémujori éshté dalluar ecuria vlerésuese
e euros ndaj dollarit amerikan, paundit britanik si dhe ndaj shumé monedhave
aziatike t& lidhura me até amerikane. Gijithashtu, euro éshté vlerésuar né
raport me jenin japonez dhe ndaj grupit 1& monedhave té tjera evropiane. Né
fund t& kétij viti, njg euro kémbehej me 1.44 dollaré amerikané ndérkohé gé
mesatarisht né kété gjashtémujor u vlerésua me 9.1 pér gind né krahasim me
periudhén paraardhése.
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Grafik 2. Ecuria e kursit t& kémbimit Eur / Usd (majtas) dhe Liborit usd,
Eur (djathtas).

31707 19.5.08 8.3.09 26.12.09  1.1.07 7301207 27208 25.12.09

—Euro 3m —Usd 3m

.3 ECURIA E CMIMEVE TE NAFTES DHE TE LENDEVE TE PARA

Cmimi i naftés pér fugi né tregun ndérkombétar ka shénuar rritie gjaté
gjysmés té dyté té vitit krahasuar me gjysmén e paré té tij, kur arriti dhe vlera
té péraférta me ato té vitit 2005. Késhtu, ky cmim shénonte mesatarisht 70.9
dollaré amerikané pér periudhén né analizé, vleré kjo aférsisht 40 pér gind
mé e larté se mesatarja e gjysmés sé paré t& vitit. Pé&rmirésimi i ambientit
ekonomik né vendet e zhvilluara, kryesisht ecuria pozitive né ShBA, si dhe
kérkesa e larté prej vendeve né zhvillim ndikuan né pérforcimin e trendit rrités
t& cmimit t& naftés.

Ndérkohg, gjaté muaijit té fundit té vitit paqartésité pér ritmet e ardhshme
t& rrities ekonomike né vendet e OECD-sg, problemet me borxhin e larté &
akumuluar né disa prej vendeve té Giirit Persik si dhe forcimi i dollarit amerikan

ndikuan né rénien e cmimit t& naftés. Pérsa i pérket
Grafik 3. Ndryshimi vietor i ¢mimit t& naftés

né tregun ndérkombétar dhe i kursit t&

ofertés, ajo rezulton e rritur gjaté gjysmés s& dyté
kémbimit euro/usd. ‘

té vitit krahasuar me gjysmén e paré 1é tij, kryesisht
gjaté periudhés tetor-dhjetor. Kjo erdhi si pasojé e

vietore shkaktohen nga efekti bazé i ¢mimeve té
larta t& vitit t& kaluar.

I | g periudhés tefor-dhietor. K 0s0fé ¢
R R N .1 rrities sé& prodhimit né Rusi e né vendet anétare t&
L 70 . OPEC-ut

0L /N o ut.

0 7 \ L

L o Yo L

A N Lo Vo PR Né gjashtémujorin e dyté té vitit, indekset kryesore
| oim o S nm FE NN NEL \. R lli . kané shfaqur ndryshime negative krahasuar me té
e e ,mi | njéjtén periudhété njé vitimé paré ndérsa ato tregojné
O - \ ——————— P . rritie pozitive kur krahasohen me gjashtémujorin e
i 60‘T’{’T’Q"T’S"T’4"T’]"T’z"T’S"{4”{]”{2”%5’%;’\%?;”%5’ﬂ’: i poré té vitit 2009 Duke konsideruor se ndryshime‘r
2006 2007 2008 2009 . tremujore shfaqgin njé prirje rritése gjaté gjithé vitit
}  Kursi Eur/Usd = — Crmimi i naftés jashts | pér gati té gjithé treguesit, vlerat negative té rritjes

Burimi: Eurostat, EIA.O
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Né tremujorin e katértté vitit 2009, Indeksi i Cmimit
t€ Mallrave shfaqi njé rritje vietore prej 16 pér gind,
dhe krahasuar me tremujorin e treté té& vitit u rrit me
8.4 pér gind. Shiytésit kryesoré té késaj rritieje kané

Grafik 4. Ecuria e indekseve t& cmimeve
sipas grupmallrave kryesore.

gené rritja e cmimeve té ushqgimeve, karburanteve
dhe metaleve, qé déshmojné pér pérmirésimin e
kushteve ekonomike botérore. Indeksi i Cmimit t&
Ushgimeve né tremujorin e katért & vitit &shté rritur
me 10 pér gind krahasuar me tremujorin e katért
t& 2008, ndérsa rritja tremujore ka gené 1.3 pér
gind. Indeksi i Cmimit t& Karburanteve ka shénuar
njé rritje vietore prej 17.1 pér gind, ndérsa né terma
tremujoré éshté rritur me 10.2 pér gind.

Indeksi i Cmimit t& Ushgimeve
mm |ndeksi i Cmimit t& Mallrave
—Indeksi i Cmimit t& Karburanteve

IIl. STABILITETI | CMIMEVE DHE
OBJEKTIVI | BANKES SE SHQIPERISE

Objektivi kryesor i Bankés sé& Shqipérisé éshté arritia dhe ruaijtia e
stabilitetit t& ¢cmimeve. Stabiliteti i ¢mimeve &shté kontributi mé i madh gé
banka gendrore mund t& japé pér t&€ garantuar njé rritie t&€ géndrueshme dhe
afatgjaté, népérmiet rrities sé investimeve afatgjata, rrities sé eficiencés sé
shpérndarijes sé fondeve né ekonomi dhe mbéshtetjes sé stabilitetit financiar.
Né pérputhje me strategjiné e saj, Banka e Shqipérisé angazhohet né arritjen
dhe ruaitien e inflacionit vietor né nivelin 3.0 pér gind me kufij tolerance +/- 1
piké pérgindjeje. Shpallja e objektivit sasior pér inflacionin synon ankorimin e
pritieve t& agjentéve ekonomiké dhe ulien e primeve 1é rrezikut t& inflacionit.

.17 CMIMET E KONSUMIT, OBJEKTIVI |
INFLACIONIT DHE POLITIKA MONETARE

Grafik 5. Inflacioni vietor sipas tremujoréve
(n& pérgindie).

Norma e inflacionit shénoi vlerén 3.5 pér gind né
fund té& vitit 2009. Inflacioni mesatar vietor rezultoi
2.2 pér qgind, duke gené prané kufirit t& poshtém
t¢ intervalit dhe afér objektivit 3.0 pér gind té&
Bankés sé Shqipérisé. Né krahasim me njé vit mé
paré, inflacioni mesatar vietor géndron 1.2 piké
pérgindje mé poshté duke déshmuar pér presione
t&¢ moderuara inflacioniste. Ulja e cmimit t& léndéve
t€ para, efekti statistikor i gmimeve t& administruara
dhe presionet e dobéta ushtruar nga kérkesa né
vend kontribuan né normat e uléta t& inflacionit
brenda njé mjedisi me prirje néncmuese té kursit &
kémbimit.

| |

I I
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Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& Bankés sé Shqipérisé.
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Zhvillimet makroekonomike né vend gjaté vitit 2009 u formuan né kontekstin
e rénies ekonomike globale. Kéto zhvillime u karakterizuan nga njé ngadalésim
progresiv i ritmit t& rrities ekonomike si pasojé e reduktimit t& kérkesés té
jashtme e t& brendshme dhe né prani t& shtréngimit t& kushteve té likuiditetit.
Ato u shogéruan gjithashtu nga presione té reduktuara inflacioniste. Sipas t&
dhénave paraprake t& INSTAT, rritja ekonomike pér néntémujorin e paré t& kétij
viti rezultoi 4.9 pér gind, duke u ngadalésuar nga 5.4 pér gind né tremujorin
e paré né 4.1 pér gind né tremujorin e treté. Njé vit mé paré, rritja ekonomike
pér t& nigjtén periudhé ishte 7.8 pér qind. Paralelisht me rénien né kérkesén e
jashtme?, investimet private u tkurrén. Burimet e kufizuara financiare & huaja
dhe vendase si edhe kujdesi i shtuar né kryerien e shpenzimeve, kryesisht pér
investime né njé kontekst pasigurie pérsa i pérket realizimit t€ t&€ ardhurave té
ardhshme — kané kontribuar né tkurrien e investimeve private.

Deficiti tregtar u ngushtua me rreth 6 pér gind né nivel vietor né néntémujorin
e paré té vitit. Qéndrueshméria e kérkesés konsumatore® dhe stimuli fiskal®,
krahas kushteve té lehtésuara monetare, mbéshtetén normat pozitive té
rrities sé kérkesés s& brendshme megjithése me ritme mé t& uléta se vitet e
kaluara. Ngadalésimi i kérkesés dhe i aktivitetit ekonomik solli rritien e lehté
t& papunésisé. Treguesit e ndryshém t& kostove né ekonomi sinjalizojné pér
tendencé té lehté rénése né koston e punés pér njési t& prodhuar dhe rénie
né ¢mimet e importit dhe t&€ prodhimit’. Veprimi i faktoréve t& kérkesés dhe
t& ofertés ka rezultuar né zgjerimin e hendekut negativ t& prodhimit® gé ka
balancuar presionet inflacioniste t&€ néncmimit t€ kursit t& kémbimit. Néncmimi
i lekut gjaté kétij viti éshté pércuar né masé mé t& madhe né ¢cmimet e konsumit
t& mallrave t& tregtueshme. Inflacioni i mallrave t& tregtueshme &shté rritur né
ményré progresive gé nga muaji gershor duke shénuar normén mé t& larté
t& rrities 4.9 pér gind né muajin dhjetor. Mbéshtetur né studime empirike?,
masa e pércimit 1& efektit t& kursit t& kémbimit né cmimet e konsumit arrin
maksimumin pas nénté muajve.

Gjaté vitit 2009, Banka e Shqipérisé ndogi njé politiké té kujdesshme
monetare, duke krijuar kushte t& pérshtatshme pér njé zhvillim t& ekuilibruar né
nié situaté pasigurie t& larté. N& kushtet kur inflacioni, parashikimet pér t& dhe
pritiet e agjentéve ekonomiké géndrojné brenda intervalit t& tolerancés rreth
objektivit 3 pér gind, sinjalet pér ngadalésimin e kérkesés sé brendshme né
periudhén e ardhshme motivuan rritjen e stimulit monetar. Banka e Shqipérisé
mori vendimin pér uljen e normés bazé té interesit né dy raste, né muait janar
dhe tetor 2009, duke e cuar até né nivelin 5.25 pér qind nga 6.25 pér qind
qé ishte né fund t& vitit 2008. Krahas uljes s& normés bazé té interesit, Banka
e Shqipérisé ka shfrytézuar té gjithé kuadrin e saj operacional pér té& injektuar
likuiditet né ekonomi. Rikthimi i kursit t& k&mbimit né kahun néncmues, né
fund t& tremujorit t& treté dhe pothuajse gjaté gjithé tremujorit t& katér, i
pérforcuar dhe nga masa lehtésuese e uljes s& normés sé interesit, ndihmuan
né vijimin e tendencés rénése t& indeksit t& kushteve monetare. Né prani té
tendencave ngadalésuese t& ekonomisé, lehtésimi i kushteve monetare ka
krijuar premisat e nevojshme pér nxitien e kérkesés agregate dhe respektimin
e objektivit t& inflacionit.
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Grafik 6. Ecuria e Indeksit t& Kushteve Monetare dhe e
komponentéve & fij.
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

Té dhénat mé té fundit pér ekonominé botérore sinjalizojné njé stabilizim
t& parashikimeve pér rritien ekonomike dhe t&€ ¢cmimeve t& léndéve t€ para
né tregun ndérkombétar. Rreziget ndaj stabilitetit 1& cmimeve né vend pér
periudhén né vazhdim vlerésohen té& jené relativisht t& balancuara, né mungesé
t& goditjeve t& papritura nga ana e ofertés. Ngadalésimi i ofertés monetare,
zbutja e stimulit fiskal, vlerésimet pér ngadalésimin e kérkesés sé brendshme
dhe t& ritmeve t& aktivitetit ekonomik si dhe niveli i ulét i shfrytézimit té
kapaciteteve prodhuese vlerésohet se do t& balancojné presionet inflacioniste
t€ gjeneruara nga faktoré té ofertés, si kursi i kémbimit dhe rritja e planifikuar
e ¢cmimit & administruar t& energjisé.

1.2 ECURIA E KATEGORIVE KRYESORE TE
SHPORTES SE MALLRAVE TE KONSUMIT

Grafik 7. Kontributi i kategorive né
inflacionin vietor (n& piké pérgindijeje).

Norma vietore prej 3.5 pér gind e inflacionit t&
muajit dhjetor shénoi vlerén mé té larté & inflacionit
vietor pér vitin 2009. Kjo vleré ishte 1.3 piké
pérgindje mé e larté krahasuar me vlerén mesatare
t€¢ inflacionit gjaté vitit 2009, duke konfirmuar
tendencén e forté né rritie né tremujorin e fundit
té kétij viti. Gjaté gjysmés sé dyté té vitit éshté véné
re njé rritte e normés sé inflacionit t& mallrave

. . e e e 0005 92T005 09 T0050LT00509T00FT
ushgimore t& pérdorimit t& pérditshém, né ményré 3Eriucgz 505205052 -35052 9507
. . . . g,mf?og O\T?og.\lrfog.mrl*og‘\of?og
t& vecanté t& perimeve dhe t& frutave. Kjo rritje SR ?83‘”38 ég“gi’ 12788 %8""3% %%“’%
~N
&shté mé e theksuar né muait e fundit té vitit, té cilét Ushgime t& papérpunuara Sireh
e . . .. Ushgime t& pérpunuara == Strehim
mendohet t& jené karakterizuar nga dukuria tipike i konsﬁmﬂoushqimoré —Total
mMallra t& administruar Shérbime

e rrities s& cmimeve & produkteve ushgimore né

tregun ShqipTOI’ gjaté festave. Burimi: INSTAT dhe llogaritje t& Bankés s& Shqjipérisé.
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Inflacioni total vietor, gjaté kétij gjashtémujori, &shté formuar pothuajse
plotésisht nga kontributi i kategorisé “Ushqgime t& papérpunuara”, ndérkohé
qé kontributi i kategorive té tiera t& shportés ka ndikuar pak né formimin e
normés totale t& inflacionit.

Ecuria e normés sé inflacionit t& kategorisé “Ushgime t& papérpunuara”
ka njé réndési t& vecanté né shpjegimin dhe parashikimin e luhatjeve
afatshkurtra t& inflacionit'’. Gjaté kétij viti kontributi i késaj kategorie pésoi
njé rritie progresive deri né muajin dhjetor, duke kulmuar né vlerén 2.8 piké
pérgindjeje. Inflacioni i ké&saj kategorie u shfag né vleré dyshifrore gé prej
muaijit gershor t& kétij viti, duke shénuar vlerén mé té larté né muaijin dhjetor
me 15.1 pér gind. Artikujt e késaj kategorie ndikohen kryesisht nga ¢mimet
e frutave dhe t& perimeve, t& cilat jané shumé t& luhatshme dhe me natyré
sezonale. Pamundésia e prodhimit vendas pér té plotésuar kérkesén pér kéto
mallra, si edhe fakti gé pjesa e importuar e kétyre produkteve éshté vendosur
nén trysniné e sjellies sé kursit t& kémbimit, &shté pérkthyer né ¢mime mé
t& larta pér to. Gjithashtu kjo kategori ka reflektuar rritien e ndjeshme t&
¢mimeve t& kétyre mallrave né tfremujorin e fundit né vendet kryesore partnere
tregtare t& Shqipérisé.

Tabelé 4. Kontributi i T3-08 T4-08 T1-09 T2-09 T3-09 T4-09

kategorive né inflacionin  Ushgime 1& pérpunuara (pp) 2.3 .7 109 |03 -0.1  -0.1
vietor (né piké pérqindjeje).  Buké dhe drithéra (pp) 1.3 1.0 06 02 0.1 -03
Alkol dhe duhan (pp) 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2

Ushgime t& papérpunuara (pp) -09 0.1 0.6 1.8 2.3 2.5

Fruta* (pp) -0.1 -0.1 0.0 0.3 0.5 0.6

Perime*(pp) -13 07 -03 1.4 0.9 1.0

Shérbime (pp) 0.5 0.5 0.4 0.3 0.1 0.1

Cmime t& administruara (pp) 0.8 0.3 0.1 -04 04 0.1

Léndé djegése dhe energiji (pp) 0.6 0.7 0.4 0.0 0.0 -0.1

Strehim (pp) 0.0 00 0.1 02 02 02

Mallra konsumi joushgimorg 0.3 0.2 -02 02 -02 -0.1

Mallra konsumi afatgjaté (pp) 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2

Indeksi i gmimeve 1€ konsumit (v/v, %) 3.0 2.5 1.9 2.1 2.1 2.9

Burimi: INSTAT dhe llogaritje t& Bankés sé Shqipérisé.

Kategoria “Ushgime t& pérpunuara” regjistroi njé rénie t& ¢mimeve gjaté
vitit 2009, duke manifestuar ecuri krejtésisht t& ndryshme krahasuar me njé vit
mé paré. Inflacioni vietor i késaj kategorie gjaté vitit 2008 ishte 2.3 pér gind,
ndérsa né vitin gqé sapo pérfundoi shénoi vlerén 0.3 pér gind. Ndérkohé gé
pjesa e importuar e kétyre produkteve ka patur njé periudhé getésie si rezultat
i rénies sé ndjeshme t& ¢gmimeve té tyre né tregun botéror gé prej gati njé viti,
prirja né rénie e inflacionit duket se &shté pércaktuar nga njé “zhvendosje”
poshté e kurbés s& cmimeve si rezultat i shuarjes sé efektit t& rritjes s& ¢cmimit
té bukés né muajt shkurt e mars té vitit 2008.

Zhvillime t& réndésishme né ecuringé e cmimeve gjaté kétij gjashtémujori
u shénuan né cmimet e kategorisé “Mallra me ¢mime t& administruara”.
Inflacioni vietor i késaj kategorie ishte negativ (mesatarisht -2.2 pér gind) deri
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Grafik 8. Inflacioni vietor sipas kategorive t& mallrave dhe shérbimeve (né pérgindie).
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20057 72006 © 20077 200872009 Burimi: INSTAT dhe llogaritje t&€ Bankés s& Shqipérisé.

né muaijin shtator, pér shkak t& efektit statistikor t& krahasimit me njé bazé mé
t€ larté si rezultat i rritjes s& ¢mimit t& energjisé elektrike gjaté vitit 2008 dhe té
rénies sé tarifave t& telefonisé celulare gjaté vitit 2009. Kéta tre muait e fundit,
inflacioni vjetor i késaj kategorie shénoi njé rritie t& lehté prej 0.5 pér gind,
duke dhéné njé kontribut pozitiv prej 0.1 pér gind, kundrejt kontributit negativ
(mesatarisht -0.4 pér gind) qé jepte kjo kategori tek norma e pérgjithshme e
inflacionit. Inflacioni i késaj kategorie pritet t& pésojé rritje & ndjeshme duke
filluar nga muaiji janar i vitit 2010 me rritjen e re t& cmimit t& energjisé.

Ndér kategorité e tjera, kontributi i kategorisé “Shérbime”, ashtu si dhe
i kategorive “Strehim” dhe “Mallra konsumi afatgjaté” né normén vietore
t€ inflacionit, &shté luhatur brenda intervalit 0.1 — 0.2 piké pérgindje gjaté
muajve t& fundit. Brenda kétyre kategorive vlen t& pérmendet fakti gé tarifat
e pagesave pér shérbimin arsimor, kryesisht t& universiteteve private, kané
shénuar rritie prej 4.7 pér qind né muajin néntor.

Cmimet e mallrave t& konsumit joushgimor vazhdojné t& kontribuojné
negativisht né inflacionin total (-0.1 piké pérqgindje). Megijithatg, rénia e
vérejtur né nénkategoriné “Operacione ndaj mjeteve personale” ku bén pjesé
dhe ¢cmimi i naftés duke filluar nga néntori i vitit t& kaluar, pothuajse &shté
shuar né tremujorin e fundit t& vitit, madje pér heré t& paré né muajin dhjetor
¢cmimet e karburanteve kané pésuar rritie me 4.4 pér gind né nivel vijetor.
Gjaté periudhés dhjetor 2008- shtator 2009, cmimet e késaj kategorie rané
mesatarisht me 11 pér gind. Ky faktor'?, nése ritmet e rrities vazhdojné té jené
té tilla si né muajin dhjetor, mendohet t& gjenerojé presione té reja inflacioniste
né ményré t& vecanté né ¢gmimet e mallrave t& konsumit t& pérditshém.

III.3 PRIRJET KRYESORE TE INFLACIONIT

Inflacioni bazé'® vietor gjaté pjesés sé dyté t& vitit 2009 u luhat mesatarisht
rreth vlerés 1 pér gind duke vijuar prirjen né rénie 1€ pjesés sé paré té tij.
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Vlerat e tij gjaté muajve t& tremujorit t& fundit t& kétij viti, pérkatésisht 0.9,
1.0 dhe 1.2 pér gind, theksuan konvergjencén drejt mesatares afatgjaté té
komponentit t& pérhershém té inflacionit'.

Pérbérési jobazé i inflacionit, si pérfagésues i luhatieve afatshkurtra né
¢mimet e konsumit, rezultoi me kontribut relativisht t€ larté dhe né rritje né
inflacionin total vietor gjaté periudhés gershor-dhjetor 2009. Kontributi mesatar
pérkatés pér periudhén referuese rezultoi rreth 1.7 piké pérgindjeje, ndérkohé
qé né muaijin dhjetor 2009 arriti vlerén 2.7 piké pérgindjeje. Rritja e dukshme
vietore dhe mujore e cmimeve né kategoriné e ushgimeve & papérpunuara,
kryesisht né muaijt néntor e dhjetor, jané “pérgjegjéset” kryesore té vlerave té
larta t& inflacionit jobazé dhe atij total. Megjithé zhvillimet e muajve t& fundit
t& vitit, pjesa e dyté e tij rezultoi me njé inflacion bazé vietor mé té ulét se sa
ai i sé njéjtés periudhé t& njé viti mé paré (1.6 piké pérgindje mé poshtg).

Inflacionet mesatare vjetore pér sektorét e mallrave
té tregtueshme dhe té patregtueshme té shportés
sé ICK-s&, pér gjashtémujorin e dyté t& vitit 2009,
rezultuan pérkatésisht 3.5 dhe 1.1 pér gind. Rritja

Grafik 9. Kontributi i inflacionit bazé dhe jobazé
né inflacionin vietor (né piké pérgindijeje).

' e cmimeve né sektorin e mallrave & tregtueshme u
. theksua né tremujorin e fundit t& vitit referues. Né

muajin dhjetor 2009, inflacioni né kété sektor arriti
nivelin maksimal, 5 pér gind, me njé kontribut né
inflacionin total vietor prej rreth 3 piké pérgindijeje.

Inflacioni i tregtueshém neto'® né terma mesataré
vietoré pér pjesén e dyté t& vitit 2009, rezultoi rreth
0.6 pér gind apo 2.9 piké pérgindje mé poshté se sa
ai i tfregtueshém né periudhén pérkatése. Sezonaliteti i
larté né cmimet e disa produkteve t& papérpunuara si
edhe efektet e shtuara 1é sjelljes sé cmimeve né fundvite
u amplifikuan ndjeshém né praniné e sjelljes relativisht
t€ gjaté néngmuese té kursit t& kémbimit gjaté vitit t&
fundit. Vlerésimet tregojné se né inflacionin e sektorit
té tregtueshém t& mallrave, si sektori mé i ekspozuar
ndaj rrezikut t€ luhaties sé kursit t& kémbimit, &shté
pércuar né nj¢ masé t& konsiderueshme efekti i
néncmimit relativisht 1€ thellé t& kursit t& kémbimit
leké/euro.'®

Grafik 10. Kontributi i sektoréve né inflacionin
vietor (né piké pérgindjeje).

Zhvillimet né& inflacionin vietor t& mallrave dhe t&
shérbimeve t& patregtueshme & shportés s¢ ICK-sg,
ndihmuan né sheshimin e vlerave t& inflacionit total
prané nivelit 2.5 pér qind pér pjesén e dyté té vitit
2009. Inflacioni i kétij sektori dhe ai i patregtueshém
neto'’, vijuan t& géndrojné né nivele t& uléta historike
deri né muaijt e fundit & vitit referues.
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Burimi: INSTAT, llogaritje 16 Bankés sé& Shqipérisé.

Tendencat e analizuara t& zhvillimeve né ¢mimet e konsumit sugjerojné
se presionet inflacioniste nga krahu i kérkesés s& brendshme kané gené
t¢ moderuara, duke ndihmuar né zbutjen e efekteve pro-inflacioniste t&
shkaktuara nga néngmimi i kursit t& kémbimit gjaté periudhés janar-dhjetor

2009.

IV. ZHVILLIMET MAKROEKONOMIKE DHE NDIKIMET NE
INFLACION

Zhvillimet né tregues té térthorté t& kérkesés agregate né ekonominé e
vendit jané né mbéshtetie t& tkurries sé saj gjaté tremujorit & treté t& vitit
2009 dhe né vijim. Tregues t& konsumit dhe t& investimeve private si edhe té
eksporteve vijoné t& shénojné ritme mé t& uléta se sa ato t& njé viti mé paré.
Karakteri ekspansionist i politikés fiskale gjaté periudhés gershor — néntor
2009 né krahun e shpenzimeve afatshkurtra dhe t& investimeve publike,
vlerésohet t& keté gené njé nga mbéshtetésit kryesoré t& kérkesés agregate né
ekonomi. Kérkesa e tkurrur ka ndikuar né ngadal&simin e ritmeve 1é rrities sé
aktivitetit ekonomik né vend gjaté pjesés sé dyté t& vitit 2009 krahasuar me
ato té njé viti mé paré.

IV.1 PRODHIMI | BRENDSHEM BRUTO DHE ECURIA E KERKESES
AGREGATE

Ekonomia shqiptare ka shénuar njé rritie ekonomike porzitive gjaté nénté
muajve t& paré té vitit, ndonése me ritme rritjeje té cilat kané ardhur duke u
ngadalésuar. Késhtu, PBB-ja regjistroi njé rritle mesatare vietore prej 4.9'8

Banka e Shqipérisé

véllimi 12
numér 4

dhjetor 2009




véllimi 12
numér 4
dhjetor 2009 | Buletini Ekonomik

pér gind, ose rreth 2.3 piké pérgindje mé t& ulét se
norma mesatare vietore e njé viti mé paré. Bazuar
né t& dhénat paraprake t& INSTAT'?, prodhimi i

Grafik 12. Kontributet e sektoréve né rritjen
vietore t& PBB-sé (né pp).

brendshém vendas né fremujorin e treté u rrit me

LR e T

10* rreth 4.1 pér qind né terma vjetoré ndérkohé qé
:i b el ) Ls ritmet e shénuara né dy tremujorét e paré té vitit
ALY N L TR ishin pérkatésisht 5.4 dhe 5.3 pér gind. Dinamika e
244 -I. - TlTITI’i B U Y kétij trequesi bazuar né ritmet tremujore té rritjes sé
SULTTBIBEREE i

j:[‘:‘::‘:“:ji‘:‘j‘:‘f‘r:‘f[:[‘:‘;‘ linje me prirjen vietore. Ecuria e treguesit & shifrés

T1T2 T3 4TI T2T3 T4T1 273 T4T1 T2 T3 T4 sé afarizmit pér ekonominé né total shfaq tendencé
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2008 | 2009 | t& njéjté me ecuriné e PBB-sé né tre tremujorét e
m= Bujgésia, gjuefia, pyjet dhe peshkimi == Industria paré té vitit, duke konfirmuar késhtu ngadalésimin e
—PBB me ¢mime bazé Shérbime normave t& rritjes.
== Shérbime 18 tiera mm Ndértimi

tij, pér periudhén janar-shtator 2009 éshté né njé

Grafik 13. Treguesi i tendencés ekonomike dhe
PBB-ja tremujore.

Hapésiré informuese 1. Cfaré tregojné treguesit e besimit
pér zhvillimin ekonomik né vend gjaté vitit 20092

. Treguesit e besimit t& ndértuar nga Banka e Shqipérisé
. né pérfundim & pérpunimit t& pyetésoréve té vrojtimit té
" besimit t& bizneseve dhe t& konsumatoréve, pérmbledhin
. né njé tregues té vetém opinionet pér aspekte té
i ndryshme pér secilin sektor dhe besimin né ekonomi

©

né %
o

né pérgjithési té& bizneseve dhe té konsumatoréve?.
Pérdorimi i treguesve té besimit né analizat periodike qé
i béhen zhvillimeve ekonomike bazohet né supozimin se
giykimet dhe opinionet e shprehura té bizneseve dhe té&
konsumatoréve do té pasqyrohen né veprime konkrete,
me pasoja ekonomike né aktivitetin e tyre dhe mé pas
né ekonominé e vendit. Lidhja e treguesve t& besimit
me treguesit sasioré zyrtaré té ekonomisé reale varet
nga kjo shkallé e pasqyrimit t& opinioneve né veprime
konkrete.

~

N

Grafik 14. Tregues nga vrojtimet e besimit t& |

biznesit t& pérmbledhur né nivel ekonomie. : Treguesi i tendencés ekonomike (TTE), i cili pérmbledh
I zhvillimet né sektorin e industrisé, t& ndértimit, té
. shérbimeve dhe té konsumatorit, ka pérafruar qarté
" ngadalésimin e normave rritése t& PBB-sé tremujore gjaté
" vitit 2009 (grafiku 13). Treguesit e besimit t& bizneseve
. dhe 1& konsumatoréve regjistruan njé rénie té thellé né
" fremujorin e paré 18 kétij viti, t& ndikuar nga ngadalésimi
. i kérkesés dhe pritiet negative né kushtet e njé krize
. ekonomike botérore. Treguesi i tendencés ekonomike ra
" me 28 piké pérgindjeje né kété tremujor, duke géndruar
i poshté mesatares sé tij historike me 27 piké pérgindjeje.

25 toioio

R R R Megijithése besimi i bizneseve dhe i konsumatoréve né
£558588858¢8855988888¢8¢ - : i & nié nivel mé 6 larté
5533332333333 33338333333 dy tremujorét e ardhshém rezultoi né njé nivel mé té larté

se sa né fremujorin e paré té vitit, trequesit e besimit pér
té katér sektorét aktualisht géndrojné poshté mesatareve
té tyre afatgjata. Balancat e prodhimit t& agreguar pér

Prodhimi né ekonomi, né balancé
—— Keérkesa, né balancé

Burimi: Vrojtimi i besimit t& bizneseve, Banka e Shqipérisé.
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Grafik 15. Shirytézimi i kapaciteteve né
ekonomi dhe sipas sektoréve, né pérgindje ndaj
shfrytézimit t& ploté.

sektorét prodhues dhe balanca e kérkesés sé perceptuar
e agreguar pér ekonominé kané shénuar vlera negative
né tre tremujorét e paré t& vitit 2009 (grafiku 14).

Né linj¢ me rénien e prodhimit dhe ngadalésimin e
kérkesés, shfrytézimi i kapaciteteve aktuale té bizneseve,

si njé tregues i gjendjes né té cilén ndodhet ekonomia,

ka réné ndjeshém gjaté vitit 2009. Bizneset né nivel
ekonomie i kané shfrytézuar mesatarisht 69 pér gind | 2
kapacitetet e tyre pér néntémujorin e paré té kétij viti,

10 piké pérgindjeje mé e ulét se gjaté vitit 2008 (grafiku
15). Norma mé e ulét e shfrytézimit té kapaciteteve
gjaté néntémujorit té paré té vitit 2009 éshté regjistruar
pér sektorin e industrisé, mesatarisht 65 pér qind. Si
pasojé e shirytézimit t& ulét té kapaciteteve prodhuese, e |
ngadalésimit té kérkesés konsumatore dhe e shtréngimit

té kushteve té kreditimit?', investimet private jané
kontraktuar gjaté vitit 2009. Balanca e investimeve 1 ______ PYTM!: YIOINMI | DESIMITIE bizneseve, Banka € ShAipense. |
sipas vlerésimeve té bizneseve ka qené negative dhe né
rénie gjaté vitit 2009. Kjo &shté shprehur edhe né rénien
vietore me 13 pér qind t& importit t& mallrave kapitale
pér periudhén janar-tetor 2009.

Grafik 16. Té ardhurat nga tatimet dhe
treguesi nga vrojtimet mbi gjendjen financiare
t€ bizneseve.
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2009 ka reflektuar nga njéra ané vlerésimin e tyre mbi NERINGRINERINERIdERINd

situatén e pérgjithshme ekonomike dhe até financiare dhe
nga ana tjetér zhvillimet pozitive né situatén e kursimit.
Balanca e késaj té fundit u rrit me 4.5 piké pérqgindjeje
né tremujorin e treté té vitit 2009.

T& ardhurat buxhetore nga tatimi, ndryshim vietor

rénien e ritmit rrités & 16 ardhurave nga tatimet (grafiku ! 5
i — Gjendjo financiare, ekonomia (balancé)

Konsumi privat, bazuar né tregues té térthorté t& matjes sé tij, ka shénuar
njé rritie modeste gjaté vitit 2009. Rritja e moderuar e punésimit, ngadalésimi
i normave té rritjes sé& pagave né sektorin privat, ulja e remitancave dhe e
kredisé pér konsum, si dhe rritja e pasigurisé pérgjaté vitit 2009 kané ndikuar
né stabilizimin e konsumit gjaté vitit 2009. Sipas t&€ dhénave indirekte sasiore,
indeksi i tregtisé me pakicé dhe importi i mallrave t€ konsumit kané gené
relativisht t& géndrueshém gjaté vitit. N&é vecanti, indeksi i tregtisé me pakicé
shénoi rritie vietore negative né tremujorin e paré t& kétij viti, rritje t& lehté
vietore né tremujorin e dyté dhe ra me 2.3 pér gind né tremujorin e treté.
Bazuar né t& dhéna cilésore nga vrojtimet, treguesi i besimit t& konsumatorit,
pas njé pérmirésimi t& lehté né tremujorin e dyté, pésoi njé rénie né tremujorin
e treté t& vitit 2009. Pritiet nga vrojtimet e bizneseve dhe t& konsumatoréve
sugjerojné se ritmet e rritjes sé konsumit privat do t€ mbeten né nivele modeste
edhe gjaté tremujorit 1& katért t& vitit 2009.
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Tregues jo t& drejtpérdrejté déshmojné pér njé
kontraktim té& investimeve private gjaté vitit 2009, té
diktuar nga ngadalésimi i kérkesés, nga niveli i uléti

Grafik 17. Tregues t& konsumit privat dhe t&
shpenzimeve buxhetore.

janar-néntor té vitit 2009, krahasuar me té njgjtén
periudhé njé vit mé paré. Treguesit cilésoré nga
vrojtimi i bizneseve pér t& dytin tremujor radhazi

—Indeksi i tregtisé me pakicé
Besimi konsumator —— Shpenzime buxhetore
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2 I (/i e Crred \ A . rénie konfirmohet dhe nga t&€ dhénat e vrojtimeve
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****************************************** tregojné pér njé rénie té inventaréve né tremujorin
e treté t& vitit 2009, pas njé serie tremujorésh né t&
cilét bizneset kishin raportuar akumulim & tyre.

Shpenzimet geveritare kané dhéné kontribut pozitiv né kérkesén agregate
gjaté vitit 2009, krahasuar me komponentét e tjeré té saj. Shpenzimet publike
kané regijistruar njé rritje vietore prej 16 pér gind pér 11-mujorin e paré té
vitit 2009. Kjo rritie éshté reflektuar né rritien e deficitit buxhetor dhe éshté
financuar népérmijet huamarrijes sé jashtme dhe pérdorimit t&€ t& ardhurave t&
privatizimit.

Eksportet neto kané vijuar & japin njé kontribut negativ né PBB gjaté tre
tremujoréve té paré té vitit 2009, pér sa kohé qé niveli i importeve tejkalon
ndjeshém nivelin e eksporteve. Megijithaté, gjaté késaj periudhe, kontributi i
eksportit neto t& mallrave dhe shérbimeve né nivelin e aktivitetit ekonomik ka
ruaijtur t& njgjtén peshé?? me vitin e kaluar.

IV.1.1 Ecuria e prodhimit sipas sektoréve

Gjaté tremujorit t& treté t& vitit 2009, né nivel sektorial?® kontributin
mé té larté né rritien vietore t& PBB-s& e dhané aktivitetet e shérbimeve té
ndikuara kryesisht prej normave t& larta t& rrities vietore né degét e posté-
telekomunikacionit (rreth 34.3 pér qgind), transportit (rreth 15.5 pér gind)
dhe tregti, hoteleri dhe restorante (rreth 6.4 pér qind). Aktivitetet e pérfshira
né shérbimet e tjera u rritén me njé normé vjetore rreth 2.3 pér gind ose
mesatarisht 7 heré mé e ulét se ajo e tremujorit t& paré dhe t& dyté 1é vitit.

Aktiviteti prodhues industrial vijoi 1€ shénojé tkurrie edhe né tremujorin e
treté 1& vitit, ndonése me njé ritém vjetor mé té ulét se né tremujorin e dyté,
duke regjistruar njé rénie vietore prej 4.5 pér gind. Dega e ndértimit regjistroi
giithashtu tkurrie prej 0.7 pér gind né terma vjetorg, ndryshe nga rritja e
shénuar né pjesén e paré té vitit.

Banka e Shqipérisé



véllimi 12
numér 4

Buletini Ekonomik | dhjetor 2009

SEKTORET PRODHUES NE EKONOMI

Bazuar né treguesin e shifrés s& afarizmit né véllim, dega e industrisé
regjistroi njé rritie modeste vietore né tremujorin e treté té vitit me rreth 0.2
pér gind duke shénuar normén mé t& ulét vietore qé prej vitit 2004. Kjo ecuri
né aktivitetin industrial reflektohet edhe prej treguesit t& konsumit jofamiljar t&
energjisé elekirike. Pas kontraktimit t& regjistruar qé prej tremujorit t& katért
t€ vitit 2008, industria nxjerrése né kété tremujor u rrit me 1.8 pér gind, né
nivel vietor. Gjaté kétij fremujori, né terma t& shifrés sé afarizmit t& gjeneruar,
degé tietér qé shfaqi pérkegésim ishte ajo e industrisé pérpunuese, duke réné
me 5.7 pér qind, ndérkohé gé ecuri mé t& miré regjistroi kategoria “Energji
elektrike, gaz, ujg”, duke u rritur me rreth 20 pér gind né terma vjetoré.

Dega e ndértimit ngadalésoi ritmet e larta té& rrities vjetore, duke gjeneruar
nig shifér afarizmi né véllim 24.5 pér qind mé t& larté se tremujori i treté i
vitit t& méparshém, por duke shénuar njé kontraktim né terma tremujoré, prej
8.3 pér qind. Gjaté késaj periudhe, véllimi i ndértimit ka ngadalésuar ritmet
vietore t& rrities, cka mbéshtetet edhe prej treguesve 1é tieré té térthorté, sic
éshté rritja me ritme mé t& uléta e konsumit t& cimentos.

Hapésiré informuese 2. Ecuria e cmimeve té banesave?.

Gjaté gjashtémuijorit t& dyté té vitit 2009, indeksi i gmimeve t& banesave pér qytetin
e Tiranés ka shénuar norma rritieje mé té larta krahasuar me gjysmén e paré té vitit.
Né tremujorin e treté dhe t& katért té vitit 2009, ky indeks shénoi rritie pérkatésisht me
17.3 dhe 11.6 pér gind. Ndryshimet tremujore pér kéto periudha jané pérkatésisht
5.6 dhe 5.8 pér qind. Kjo rritie ka reflektuar kryesisht ecuriné néncmuese té lekut
gjaté késaj periudhe.

Cmimet e prodhimit né sektorin e ndértimit, bazuar né opinionet e bizneseve té&
mbledhura nga vrojtimi i besimit, kané njohur rritie né tremujorin e treté té vitit
2009 pas njé prirje rénése qé nga tremujori i dyté i vitit 2008 (grafiku 19). Nga
t& dhénat e kétij vrojtimi, vlerésimi i bizneseve ndértuese mbi kontratat porositése
éshté pérmirésuar dhe pakésimi i inventaréve ka vijuar pér té dytin vrojtim radhazi
gjaté tremujorit té treté té vitit 2009.

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Grafik 18. Ecuria e indeksit & cmimit t&€ banesave dhe e indeksit 1&
girasé sé banesave.
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Burimi: Banka e Shqipérisé.
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Né ndryshim me zhvillimet né ¢cmimet e banesave, indeksi i girasé ka réné pérséri

gjaté tremujorit t& katért t& vitit 2009, me 15.5 pér qind, krahasuar me tremujorin

e katért t& vitit 2008. Né krahasim me tremujorin e treté té vitit 2009, indeksi i

qirasé sé banesave éshté 1.2 pér gind mé i ulét. Raporti i indeksit t& ¢mimit me

qirané® éshté rritur né tremujorin e katért duke géndruar 0.2 piké pérgindjeje sipér

mesatares sé tij historike.
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Prodhimi i energjisé elektrike?® gjaté periudhés janar - néntor 2009 u rrit
me 35.2 pér qgind krahasuar me té nigjtén periudhé té njé viti mé paré. Té

dhénat e disponueshme fregojné se gjaté muaijit néntor 2009, prodhimi i
energjisé elektrike u rrit 94.8 pér gind né terma vjetoré dhe me rreth 55.7 pér

qgind krahasuar me njé muaj mé paré.
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Bilanci i importit dhe eksportit t& energjisé elektrike éshté pérmirésuar gjaté
periudhés janar — néntor 2009. Késhtu, gjaté kétij njgmbédhijetémujori, véllimi
i eksportit t& energjisé elekirike arriti né 438.5 GWh. Pér t& njéjtén periudhg,
véllimi i importit t& energjisé elekirike ra me 97.2 pér gind krahasuar me
t& njéjtén periudhé t& njé viti mé paré (53.1 GWh nga 2232.5 GWh qé
ishte né periudhén janar — néntor 2008). Niveli i energjisé sé& eksportuar pér
periudhén njgmbédhjetémujore ishte 385.5 GWh mé i larté se ai i energjisé
sé importuar. Konsumi i energjisé elekirike pér periudhén janar — néntor
2009 v rrit me 5.65 pér gind krahasuar me té njgjtén periudhé té njé viti mé
paré. Kjo rritie i detyrohet mé shumé rritjes sé konsumit familjar t& energjisé
elektrike. Nga ana tietér, konsumi i energjisé elekirike nga bizneset &éshté
rritur né ményré té papérfillshme, pérkatésisht me 0.04 pér qind.

Tabelé 5. Treguesit vietoré té bilancit t& energjisé elekirike (né GWh).

y g g q ; Ndryshimi vietor 11TM
1TM05  11M‘06 11M‘07  11M‘08 11M ‘09 ‘09 / 11M 08 (né %)

Prodhimi 5089.0 5163.9 2591.8 3423.5 4628.8 35.21
Import ( -) 149.8 507.4 2517.8 2232.5 53.1 -97.2
Eksport ( +) 0.0 0.0 0.0 0.0 438.5 -
Humbjet né shpérndarje 1793.0 2028.3 1513.7 1520.4 1881.1 23.73
Humbije né shpérndarje/Prodhimi 35.2% 39.3% 58.4% 44.4% 40.6% -3.8
Energjia e konsumuar 4075.0 5151.4 4931.8 5422.4 5729.0 5.65
Konsumi i faturuar 3225.6 3123.1 3278.2 3736.1 3847.9 2.99
Konsumi i pafaturuar 849.4 2028.3 1653.5 1686.3 1881.1 11.55
Konsumi familjar 1943.1 1939.9 1870.1 2072.8 2183.9 5.36
Konsumi jofamiljar 1282.5 1183.2 1408.1 1663.3 1664.0 0.04

Burimi: KESH; OSSH.

SEKTORI | SHERBIMEVE

Gjaté tremujorit t& treté 1& vitit 2009, shifra e afarizmit né véllim e gjeneruar
prej degés sé shérbimeve ka shénuar ritém pozitiv rritieje né terma vjetorg,
ndonése rezulton njé rittm mé i ulét se né dy tremujorét e paré té vitit. Sipas
kétij treguesi, aktiviteti tregtar me shumicé u rrit me rreth 12.6 pér gind né nivel
vietor, duke rezultuar 5.2 piké pérgindje mé pak se mesatarja e dy tremujoréve

Grafik 21. Ecuria e shifrés s& afarizmit né véllim pér tregting, transportin
dhe komunikacionin dhe hotelet.

Ndryshime tremujore, né %
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Burimi: INSTAT, Statistikat afatshkurtra tremujori i treté 2009.
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paraardhés. Norma vjetore pozitive t& kétij treguesi kané shénuar edhe degét
e postés dhe komunikacionit si edhe aktiviteti i hotelerisé, ndonése ritmet e
tyre né kété tremujor jané mé t& uléta se ato t& fremujoréve paraardhés.

IV.1.2 Zhvillimet né sektorin e jashtém t& ekonomisé

Bilanci i pérgjithshém i pagesave pér periudhén korrik—shtator té vitit 2009
rezultoi me njé rritje t& mjeteve valutore prej rreth 44 milioné eurosh. Zhvillimet
kryesore né sektorin e jashtém t& ekonomisé ishin:

*  Rénie e transaksioneve korente hyrése dhe dalése;

e Thellim i métejshém i deficitit korent dhe ngushtim modest i deficitit
tregtar;

*  Tkurrie e prurjeve neto né llogariné kapitale dhe financiare;

*  Rritje e rezervave valutore t& autoritetit monetar.

LLOGARIA KORENTE

Transaksionet korente t€ kryera gjaté periudhés korrik-shtator té vitit 2009,
vlerésohen né rreth 2.68 miliardé euro duke gené 7.4 pér gind mé té larta
se transaksionet e sé nigjtés periudhé t& njé viti mé paré?’. Deficiti i bilancit
té llogarisé korente gjaté késaj periudhe arriti né 330.6 milioné euro, duke
regjistruar njé rritje vietore prej rreth 43 pér qind.

Thellimi i deficitit korent ka ardhur si pasojgé e ndryshimit t& kahut né
bilancin e t& ardhurave nga suficit né deficit?®, dhe e ngushtimit t& suficitit
t& transfertave korente?”. Pér pasojé, raporti i deficitit korent ndaj PBB-s&*°
éshté rritur ndjeshém né terma vjetoré duke u vlerésuar né rreth 17 pér qind.
Shkémbimettregtare né mallra dhe shérbime pérfagésojné pjesén mé t&é madhe
t& transaksioneve korente t& vendit toné. Mbi 90 pér gind e shpenzimeve
korente t& késaj periudhe ka shkuar pér blerije mallrash dhe shérbimesh,
ndérkohé gé rreth 22 pér gind e t& ardhurave korente ka hyré né formén e
transfertave. Eksportet e mallrave dhe shérbimeve siguruan pérkatésisht rreth
17 dhe 57 pér qind t& t& ardhurave korente. Ndérkohg, deficiti i tregtisé sé
mallrave &shté tkurrur né 591 milioné euro ose rreth 2 pér gind né terma
vietoré dhe raporti i tij ndaj PBB-sé& vlerésohet né 28.4 pér gind.

Tabelé 6. Tregues té bilancit t& pagesave né vite.

Né milioné euro Né pérqgindje ndaj PBB-s&%'!

T3'06 T3'07 T3'08 T3'09 T3'06 T3'07 T3'08 T3'09
Llogaria korente -106.9  -170.1 -230.7  -330.6 -8.2 -8.4 -13.9 -17.3
Bilanci tregtar -415.3 -527 .4 -601.9  -590.8 -22.7 -25.1 -27.9 -28.4
- Eksport 153.2 197.3 242.0 201.8 8.3 9.7 10.9 9.2
- Import -568.5 7247  -843.9  -792.6 -31.0 -34.9 -38.7 -37.6
Shérbime (neto) -18.6 11.2 87.2 88.1 -1.3 0.2 1.0 0.5
Té ardhura (neto) 50.5 74.4 54.8 -33.5 2.4 3.1 1.2 0.1
Transferta korente (neto) 276.4 271.7 229.2 205.7 13.4 13.6 11.7 10.5
Llogaria kapitale dhe financiare 41.0 298.8 208.1 187.1 7.4 11.5 11.5 19.8
Gabime dhe harresa 141.9 6.4 141.1 187.4 3.6 0.2 3.3 -0.8
Bilanci i pérgjithshém 76.1 135.1 118.5 43.9 2.8 3.3 0.9 1.7

Burimi: Banka e Shqipérisé dhe vlerésime t& FMN-sé.

Banka e Shqipérisé



Buletini Ekonomik

TREGTIA E JASHTME

Té dhénat mbi tregting e jashtme pér periudhén korrik-néntor® t& vitit
2009 déshmojné pér njé dobésim t& flukseve tregtare hyrése dhe dalése.
Shkémbimet tregtare pér kété periudhé arritén vlerén 1.7 miliardé euro, vleré
kio rreth 11 pér gind mé e ulét krahasuar me t& nigjtén periudhé té njé viti
mé paré. Deficiti tregtar shénoi njé ngushtim prej péraférsisht 10 pér gind
né terma vietoré. Treguesi relativ i mbulimit t& importeve prej eksporteve
géndron né nivelin 24.6 pér qind dhe paraget nié rénie me rreth 2.4 piké
pérgindijeje.

Tabelé 7. Ecuria né eksporte dhe importe (milioné euro) dhe ndryshimi vjetor sipas
grupmallrave (né %).

Eksporte Ndryshimi Ndryshimi Importe

(milioné euro,  vjetor (né %,  vietor (né %, (milioné euro,

korrik-néntor)  korrik-néntor) néntor)  korrik-néntor)

Ushgime dhe kafshé t& gjalla 16.1 7.7 -8.6 170.5
Pije dhe duhan 0.5 -58.1 -59.9 62.4
Materiale t& papérpunuara 43.8 -24.0 4.5 43.2
Léndé djegése 39.1 -5.4 167.0 185.2
Yndyrna bimore dhe shtazore 0.2 94.6 1337.1 16.6
Produkte kimike 6.3 37.7 25.7 148.5
Mallra t& pérpunuar 61.0 -33.3 -32.7 353.9
Makineri dhe pajisje 18.1 8.7 -21.0 287.5
Mallra t& tieré t& pérpunuar 157.1 -5.2 -7.0 121.3
Té tiera - - -
Total 342.2 -13.1 -5.7 1,389.1

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Megenése njé pérgindje tepér e larté e eksporteve vendase kané si
destinacion final vendet e Bashkimit Evropian, e mé specifikisht Greqiné e
ltaling, dobésimi i kérkesés sé jashtme né kéto vende ka ndikuar ndjeshém
ecuriné e eksporteve. Ndonése, néncmimi i monedhés vendase ndaj monedhés
sé pérbashkét evropiane ka shérbyer si zbutés ndaj rénies sé& kérkesés né
kéto vende, rénia e cmimeve né tregjet pérkatése ka ushtruar presion né
kah t& kundért pér eksportuesit né vend. Késhtu, eksportet rané me 13.1
pér qgind gjaté periudhés korrik-néntor'09 krahasuar me té njgjtén periudhé
té vitit paraardhés. Kategorité e eksporteve “Materiale t&€ papérpunuar” dhe
“Mallra t& pérpunuar” kané dhéné ndikim kryesor duke regjistruar njé rénie
me pérkatésisht 24 dhe 33 pér gind né terma vjetoré. Ndérkohg, edhe grupi
me peshén mé t& madhe né eksporte, “Mallra t& tjeré t& pérpunuar”, ka
shénuar njé rénie vijetore prej rreth 5 pér gind. Pesha e kombinuar gé kéto
tre kategori zéné ndaj totalit 1€ eksporteve pér periudhén né fijalé &shté rreth
77 pér qgind.

Importet drejt vendit tong, gjaté periudhés korrik-néntor, u zvogéluan me
péraférsisht 11 pér gind né terma vjetoré. Kontributin kryesor né kété rénie
e dhané néngrupet “Makineri dhe pajisie” dhe “Mallra t& pérpunuar”, té
cilat u zvogéluan me pérkatésisht 16 dhe 7 pér gind né terma vjetoré. Rénie
vietore t& importeve regjistroi dhe grupi “Léndé djegése” por kétu ndikon
edhe niveli i larté i gmimeve me t& cilin u pérball ky sektor vitin e kaluar. Né
t& kundért, grupi i importeve “Ushgime dhe kafshé t& gjalla” pérjetoi njé rritje
prej péraférsisht 2 pér gind né nivel vjetor.

Banka e Shqipérisé
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Ndryshimi
vietor (né %,
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vietor (né %,
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Pérsa i pérket ecurisé sé importeve t& matura sipas
véllimit (ton), vérehet njé rritje vietore e kétij treguesi
pér periudhén e sipérpérmendur. Késhtu, véllimi i

Grafik 22. Vlera e importeve, eksporteve dhe
bilanci tregtar (milioné euro).

‘ tyre né terma vijetoré &shté rritur me rreth 17.4 pér
. qind. Véllimi i eksporteve té vendit toné drejt vendeve
t& ndryshme ka shénuar njé rritie né véllim prej 0.9
. pér gind né terma vjetoré gjaté periudhés korrik-
néntor'09. Analiza e ecurisé sé importeve té ndara
. sipas pérdorimit t& tyre final né “Mallra kapitalé”,

“Mallra t& ndérmijetém” dhe “Mallra pér konsum”,

paraget njé prirje rritése & kategorisé sé fundit dhe
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Grafik 23. Véllimi i eksporteve, importeve dhe prirja e tyre historike né
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Burimi: Drejtoria e Pérgjithshme e Tatimeve.

Grafik 24. Ndryshimet vietore né importin e
kategorive mallra kapitalg, t& ndérmjetém dhe
konsumi (né pérgindje).

14 pér gind né terma vjetoré. Né té kundért, importet
e kategorisé “Mallra pér konsum” shénuan njé rritje
prej péraférsisht 1.6 pér gind né terma vjetoré.

Partneriteti tregtar i Shqipérisé vijon té€ mbetet i
orientuar kryesisht drejt vendeve t&€ Bashkimit Evropian.
Késhtu, shkémbimet tregtare me kéto vende zéné
péraférsisht 68 pér qind té totalit t& aktivitetit tregtar
t€ vendit toné. Pérsa i pérket eksporteve, ltalia vijon t&
jeté destinacioni kryesor i tyre duke z&né mesatarisht
rreth 61 pér qind té totalit pér periudhén korrik-
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Burimi: Banka e Shaipérisé.| rajonit dhe rritja e importeve prej vendeve té BE-sé.
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Hapésiré informuese 3: Remitancat, njé mundési zhvillimi.

Efektet dhe mésimet e krizés ekonomike dhe financiare qé pérfshiu tregjet botérore

gjaté viteve 2008-2009 duhen konsideruar né hartimin e politikave ekonomike dhe

strategjive qé lidhin migrimin me zhvillimin e géndrueshém ekonomik té njé vendi.

Nijé dimension i réndésishém i tyre éshté edhe ecuria e pritshme e remitancave dhe

aftésia e tyre pér t& mbéshtetur objektivat e reduktimit t& varférisé dhe zhvillimin

ekonomik té& vendit. Né Shqipéri, dérgesat nga emigrantét __________ .
- t& cilat vlerésohen rreth nivelit 9-10 pér gind t& PBB-
sé - pérfagésojné njé fluks hyrés tepér t& réndésishém
si pér familjet ashtu dhe pér ekonominé né térési. Sé
bashku me investimet e huaja direkte dhe té ardhurat
nga eksporti i mallrave dhe shérbimeve, ato pérbéjné
njé nga zérat kryesoré né financimin e importeve dhe
mbéshtetien e nevojave té ekonomisé pér konsum e pér
investime. Duke filluar nga viti 2004, vlerat e raportit té
dérgesave té emigrantéve ndaj PBB-sé kané gené mé t&
larta se ato té investimeve té huaja direkte, duke luajtur
rolin e katalizatorit né zhvillimin ekonomik dhe financiar
t& vendit.

Grafik 25. Dérgesat e emigrantéve,
eksportet e mallrave dhe shérbimeve dhe
IHD-t& (n& % t& PBB—s&).
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Efektet e remitancave né ekonomi jané komplekse. Né
rastin e Shqipérisé, kéto flukse pérbéjné njé burim té
ardhurash pér pérmbushjen e nevojave té konsumit dhe
pérmirésimin e kushteve té jetesés, si dhe njé mundési
potenciale pér financimin e investimeve dhe krijimin

P, .. o L Burimi: Banka e Shqipérisé.
e vendeve té reja té punés. Nga ana ftjetér, pérfitimi . U A0S O STHIPeTRe J
i remitancave prej familjeve t& emigrantéve mund té
krijojé potencialisht presione né tregun e punés, népérmijet krijimit t& varésive dhe
inkurajimit t& papunésisé afatgjaté. Kéto faktoré duhen mbajtur parasysh né trajtimin
e remitancave, jo vetém né kontekstin aktual por edhe até té pritshém té tyre.

—— dérgesat e emigrantéve (% ndaj PBB-sé&)
IHD (% ndaj PBB-sg&)
— eksportet (% ndaj PBB-s&)

Dérgesat e emigrantéve gjaté néntémujorit t& paré t& vitit 2009 drejt Shqipérisé
u zvogéluan me rreth 6 pér qind ndaj t& njéjtés periudhé té vitit paraardhés dhe
me rreth 19 pér qind ndaj t& njéjtés periudhé té vitit 2007, duke lékundur raportin
e kérkesés dhe ofertés pér valuté dhe duke ndikuar késhtu né ecuriné e kursit té
kémbimit. Ngadalésimi i remitancave gjaté vitit 2009, megjithése ishte kryesisht njé
reflektim direkt i efekteve té krizés botérore, mund té konsiderohet edhe si njé sinjal
i paré né ecuriné e pritshme té tyre né t&¢ ardhmen. Reduktimi progresiv i vlerés dhe
i peshés relative té tyre lidhet kryesisht me karakterin kohor té remitancave, té cilat
sikurse pranohet dhe nga studime té ndryshme (Docquier, Rapoport 2005), kané
prirje afatgjaté rénése. Emigrantét, me kalimin e kohés, stabilizohen né vendin
prités, krijojné familjet e tyre e pér pasojé pérballen me presione té ndryshme pér
té ulur nivelin e dérgesave drejt vendit té origjinés. E njéjta prirje pritet t& ndodhé
edhe pér Shqgipériné dhe, pér kété arsye, duhen shtuar pérpjekjet pér té gjetur
burime alternative, té cilat gjenerojné flukse hyrése valutore té géndrueshme, si dhe
kanalizimi i tyre né sektoré ekonomiké prodhues e né investime.

Analistét prané Bankés Botérore, Fondit Monetar Ndérkombétar dhe Organizatés
Botérore pér Migracionin kané arritur né té njéjtat rezultate: dérgesat e emigrantéve
aktualisht shkojné pér financimin e konsumit t& pérditshém ndaj, ato pérfagésojné njé
burim kapitali t& kufizuar pér investime dhe pér financimin e zhvillimit t& géndrueshém
ekonomik t& vendeve té origjinés. Ndaj, né ditét e sotme, kur vendet kané njé histori
migracioni té gjaté, vémendja, mé shumé se né flukset e remitancave, duhet t&
pérgendrohet né zhvillimin e instrumenteve financiare t& pérshtatshme pér thithjen
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e kursimeve té emigrantéve. Kursimet e emigrantéve vlerésohen té jené 4.2 heré
mé té larta se niveli i remitancave né rastin e Shqipérisé®.

Tabelé 8. Té dhéna mbi Shqipéri  Kosové  Bosnje-Hercegoviné
familiet emigrante, kursimet Té ardhura mujore (familjare) — (Euro) 2300 3900 2288
dhe remitancat e tyre.  Shoenzime mujore - (Euro) 1477 2324 1938

Vlera mujore e kursimit (Euro) 835 1578 350
Norma mujore e kursimit (né %) 38 41 15
Vlera vjetore e remitancave pér familje - (Euro) 1664 3212 1752
Kursimet vietore - Euro 10260 15724 2448
Kursimet né 2008 - (milioné Euro) 3473 2340 1175
Remitancat né 2008 (milioné Euro) 833 479 841
Kursime/Remitanca 4.2 4.8 1.4
Nr. familjeve emigrante 404.000 149.000 480.000

Burimi: IOM, IASCI dhe Banka e Shqipérisé.

Nga ana tjetér, emigrantét pérfagésojné edhe njé kanal té& réndésishém pér
transferimin e njohurive té reja, ményrave té reja t& prodhimit, etikés sé punés,
teknologijive té reja si dhe njé kulturé té re 1é t& bérit biznes. Gérshetimi i kétyre dy
pérbérésve, kursimet dhe njohurité e reja, do t& pérfagésonin njé burim potencial
shumé té réndésishém pér zhvillimin e vendeve té origjinés né pérgjithési.

ECURIA E ZERAVE TE TJERE TE LLOGARISE KORENTE

Vlera e transaksioneve né kategoring e shérbimeve gjaté periudhés korrik—
shtator t& vitit 2009 arriti nivelin 1.25 miliardé euro ose 31.4 pér gind mé
t& larta né terma vjetoré. Bilanci i llogarisé s& shérbimeve pér tremujorin e
treté té& vitit 2009 regjistroi njé suficit prej 88.1 milioné eurosh duke géndruar
thuajse né té nigjtin nivel né krahasim me t& njéjtén periudhé té vitit t& kaluar
(87.2 milioné euro). Ndérkohé, rritiet vietore t& eksporteve dhe t& importeve
né shérbime kané gené pérkatésisht 28.8 dhe 34.5 pér gind. Shérbimet e
udhétimit kané zéné peshén kryesore si né eksportin ashtu edhe né importin
e shérbimeve, duke kontribuar me pérkatésisht 81.5 dhe 78.2 pér gind né
vlerén e pérgjithshme t& shérbimeve. Bilanci neto i shérbimeve t&€ udhétimit
gjaté kétij tremujori regjistroi njé suficit prej rreth 21 milioné eurosh krahasuar
me suficitin prej rreth 94 milioné eurosh gé shénonte njé vit mé paré. Hyrjet
valutore nga shérbimet e udhétimit gjaté késaj periudhe ishin 543.4 milioné
euro duke shénuar nijé rritje vietore prej rreth 40 pér gind, lidhur kjo dhe me
rritien e numrit 18 vizitoréve gjaté sezonit turistik veror. Prurjet né valuté nga
shérbimet e udhétimit kané gené rreth 2.7 heré mé té larta se té ardhurat nga
eksporti i mallrave. Konsumi i rezidentéve jashté Shqipérisé éshté vlerésuar
né rreth 453 milioné euro, véllim ky 54.2 pér qind mé i larté krahasuar me
periudhén korrik-shtator té vitit 2008.

Shérbimet e transportit regjistrojné njé suficit prej 0.2 milioné eurosh pas
njé¢ periudhe disa tremujore gjaté té cilés kané regjistruar vlera negative.
Kategoria “shérbime té tiera” u mbyll me njé suficit prej rreth 12 milioné
eurosh, duke u ngushtuar né harkun kohor té njé viti**. Sinjale pozitive brenda
késaj kategorie jané vérejtur né shérbimet e ndértimit dhe ato geveritare,
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ndérsa zhvillime jo pozitive shénojné shérbimet né sektorin e komunikimit dhe
ato financiare®.

Rezultati neto i transaksioneve né kategoriné e t& ardhurave ishte negativ
gjaté kétij tremujori dhe vlerésohet né rreth 34 milioné euro kundrejt vlerés
pozitive prej 55 milioné euro gé shénonte gjaté t& njgjtés periudhé njé vit mé
paré. Té hyrat né valuté té késaj kategorie rané me rreth 49 pér gind, ndérsa
daljet pothuajse jané dyfishuar né krahasim me tremujorin e treté té vitit t&
kaluar. Dy burimet kryesore t& t& ardhurave kané gené puna e punétoréve
sezonalé dhe kufitaré dhe t& ardhurat nga investimet né formén e interesave té
depozitave té sistemit bankar jashté. Té ardhurat hyrése nga puna kané réné
me 35 pér gind. Ndérkohé, jané dyfishuar daljet né t& ardhurat nga investimet
direkte né formén e pagesave té dividendéve dhe fitimit t& riinvestuar. Gjaté
tremujorit té treté té vitit 2009, Shqipéria ka paguar 5 milioné euro pér té
shlyer interesat mbi borxhin e saj t& jashtém.

Bilanci i transfertave korente neto gjaté periudhés korrik — shtator 2009
regjistroi njé suficit prej rreth 206 milioné eurosh me njé rénie prej 24 milioné
eurosh kundrejt njg viti mé paré. Peshén kryesore (rreth 90 pér gind) té t&
ardhurave né kété kategori vazhdojné ta z&né prurjet e emigrantéve. Gjaté
késaj periudhe, kéto transferta kané arritur né 187.5 milioné euro, duke
mbuluar rreth 32 pér gind té deficitit t& tregtisé s& mallrave. Krahasuar me t&
nigjtén periudhé té vitit 2008, kéto transferta vlerésohen 6.6 pér gind mé té&
uléta. Raporti i tyre ndaj PBB-sé vlerésohet né 9.4 pér gind kundrejt 10.2 pér
gind gé vlerésoheshin njé vit mé paré.

LLOGARIA KAPITALE DHE FINANCIARE

Shqipéria regjistroi njé prurje neto prej 187.1 milioné eurosh né llogariné
kapitale dhe financiare gjaté tremujorit té treté & vitit 2009. Nga kéto, rreth 32
milion& euro kané hyré né vend né formén e granteve pér investime kapitale,
ndérsa 155 milioné euro né formén e flukseve financiare neto. Pozicioni neto
i lévizjeve t& kapitalit pér kété periudhé ka mundésuar financimin e deficitit
korent né masén 57 pér gind. Vlen pér t'v pérmendur rritja e detyrimeve
financiare té Shqipérisé ndaj botés me 285 milioné euro gjaté periudhés sé
mésipérme dhe rritja e konsiderueshme e mjeteve té rezidentéve jashté (rreth
19 pér gind). Léviziet mé t& médha né kété llogari jané regjistruar né zérat
e huamarrjes, 1€ investimeve t& huaja direkte dhe t& mjeteve & rezidentéve
jashté. Lévrimet e kredive afatgjata dhe t& atyre t& buta nga jashté vlerésohen
né 162 milioné euro. Huamarrja pér sektorin publik ishte rreth 140 milioné
euro, ndérsa huamarria private shénoi 22 milioné euro. Rritja e kétyre
detyrimeve ka cuar né rritien e detyrimeve pér pagesat e ardhshme t& borxhit
t€ jashtém. Shérbimi i borxhit t& jashtém pér tremujorin e treté té vitit 2009 ka
pakésuar detyrimet e rezidentéve me 20 milioné euro. Ndérkohg, fluksi hyrés
i investimeve t& huaja direkte né ekonominé shqiptare pér tremujorin e treté t&
vitit 2009 vlerésohet né rreth 143 milioné euro kundreijt vlerés prej rreth 178
milioné euro gé& shénonin njé vit mé paré. Vlen pér t'u theksuar se pér heré
t& paré pas disa tremujorésh shénohet rritie e pretendimeve t& rezidentéve
ndaj jorezidentéve. Mjetet valutore t€ investuara jashté ekonomisé shqiptare
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kané regjistruar njé rritie prej 130 milioné eurosh, kryesisht né formén e
investimeve t& portofolit (15.8 milion& euro) dhe t& investimeve & rezervave
té sistemit bankar né tregun ndérkombétar né formén e depozitave (104.3

milioné euro). Rritje vihet re dhe né huadhénien afatshkurtér (10.5 milioné
euro).

Mijetet e rezervés u rritén me 44 milioné euro. Stoku i rezervés valutore
né fund t& tremujorit t€ treté t& vitit 2009 shénoi nivelin 1,736 milioné
euro, i mjaftueshém pér mbulimin e 4.2 muaj importesh t&¢ mallrave dhe té
shérbimeve.

IV.1.3 Zhvillimet né treguesit fiskalé dhe politika
fiskale

Grafik 26. Shuma rréshgitése e balancés
primare pér 12 muaj, néntor 1999 —

néntor 2009.

Politika fiskale ka shfaqur karakter ekspansionist
gjaté vitit 2009, sidomos né tremujorin e dyté té tij.
Deficiti primar ka njohur ritme t& shpejta zgjerimi
gjaté kétij viti, duke pasqgyruar rritien e shpenzimeve
korente dhe kapitale.

Deficiti primar ka reflektuar né pjesén mé té
madhe & tij rritien e deficitit buxhetor. N& fund té&
muaijit néntor, deficiti buxhetor rezultoi rreth 64.5
miliardé leké, duke tejkaluar me rreth 6 pér gind
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kryesore t& financimit t& deficitit kané qené té&
ardhurat e privatizimeve, kredia sindikaliste si edhe
huamarria népérmijet emetimit t& instrumenteve té

borxhit né tregun e letrave me vleré té geverisé.

Tabelé 9. Realizimi i treguesve kryesoré fiskalé pér 11-mujorin 2009, krahasim me
vitet e méparshme.

Niveli faktik Ndaj planit®

(né mld leks) (né %) Ndryshim vietor (né %)

11-mujor 2009  11-mujor 2009 11-mujor 2007 11-mujor 2008 11-mujor 2009
Té ardhura 268.2 92.3 11.8 15.9 2.2
- Tatimet dhe doganat 192.0 95.8 13.9 16.7 2.7
TVSH 99.9 96.0 19.3 21.9 2.3
Tatim fitimi 15.8 100.1 -7.9 -11.4 5.7
Akcizat 30.5 91.3 24.8 14.8 1.8
- Pushteti lokal 11.1 72.8 -12.8 19.8 7.4
- Buxhetet e pavarura 45.5 94.4 4.2 16.8 5.5
- Té ardhura jotatimore 17.1 78.1 53.4 59 -16.5
- Grantet 2.5 51.8 -68.8 24.6 68.8
Shpenzime 332.6 94.7 9.8 28.6 16.4
- Shpenzime korente 247.7 97.1 8.1 15.4 16.4
Personeli 55.9 102.7 4.2 14.0 -3.6
Interesat 32.3 98.9 -1.2 24.5 13.1
Sigurimet shogérore dhe pensionet 86.8 99.8 17.0 9.8 27.4
Shpenzime pér pushtetin vendor 29.3 90.4 2.1 34.1 31.1
- Shpenzime kapitale 84.9 90.5 3.4 110.7 22.8
Balanca buxhetore -64.5 106.1 2,031.8 -664.9 175.2

Burimi: Ministria e Financave.
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TE ARDHURAT BUXHETORE

Té ardhurat buxhetore kané shfaqur prirje ngadalésuese vecanérisht pas
tremujorit t& paré t& vitit 2009. Kjo tendencé éshté pasqyruar pothuajse né &
gjithé zérat kryesoré té t& ardhurave t& karakterit tatimor. Mé& konkretisht, rritja
vietore e t& ardhurave pér 11-mujorin rezulton rreth 2 pér gind®’, kundrejt 14
pér qind®® t& shénuar né fund t& tremujorit t& paré t& vitit 2009. Kjo sjellie e
t&¢ ardhurave éshté pércaktuar kryesisht nga t& ardhurat nga TVSH-ja®, ritmi
vietor i rritjes sé té cilave pérgjaté vitit &shté luhatur né intervalin 2-5 pér gind.
| njéjti interval i ndértuar pér vitin 2008, ka pasur kufi t& poshtém e 1& sipérm
pérkatésisht vlerat 21 dhe 25 pér gind.

Té ardhurat buxhetore gjaté gjysmés sé paré t& T |
vitit, krahas tendencés ngadalésuese kané shfaqur Grafik 27. Ritmi vietor i rritjes & t& ardhurave
buxhetore, t& ardhurave nga TVSH-ja dhe t&

dhe diferenca me nivelin e programuar. Ecuria e tyre
ardhurave nga akcizat (né %), janar ‘99-néntor '09.

gjaté gjashtémujoritté paré, kabéré &€ domosdoshém
rishikimin e buxhetit pér vitin 20094°. Sipas buxhetit
t€ rishikuar pér vitin 2009, t€ ardhurat u ulén me
8.7 miliardé leké, ndérsa shpenzimet u rritén me
16.1 miliardé leké, krahasuar me nivelet pérkatése
té planifikuara né fillim t& vitit. Rriedhimisht, deficiti
buxhetor u rrit me 24.8 miliardé leké nga niveli
fillestar i planifikuar®!. !

Né fund t& 11-mujorit, t& ardhurat totale jané
realizuar me rreth 268.2 miliardé leké, duke
pérmbushur rreth 92.3 pér qind té planit*? pér
t€¢ nigjtén periudhé. Diferenca me planin kané

Shtator '01
Janar '03
Shtator '03

o~
o
s
o
s
7]

. o . Burimi: Ministria e Financave, llogaritie t& Bankés sé Shajipérisé.
shfaqur pothuaijse té gjithé zérat e t€ ardhurave, me - r

pérjashtim t& t& ardhurave nga tatim fitimi, taksat
doganore e taksat nacionale.

SHPENZIMET BUXHETORE

Pothuajse gjaté gjithé periudhés 11-mujore politika fiskale ka shfaqur
nota t& ekspansionit fiskal, e udhéhequr né t& njéjtén kohé nga shpenzimet
afatshkurtra dhe afatgjata. Né& terma vietorg, shpenzimet buxhetore té
realizuara gjaté 11-mujorit kané shénuar njé rritie me rreth 16 pér gind, ku
kontributi i shpenzimeve kapitale &shté me rreth 4 piké pérgindjeje. Kontributi i
shpenzimeve kapitale né totalin e rritjes sé shpenzimeve éshté béré mé evident
né dy vitet e fundit, kryesisht si pasojé e shpenzimeve pér ndértimin e rrugés
Durrés-Kukés*:.

Deri né fund t& muaijit néntor jané realizuar gjithsej 332.6 miliardé leké
shpenzime, & cilat pérfagésojné rreth 95 pér qind té planit t& hartuar pér kété
periudhé kohore. Rreth 74 pér gind & totalit t& shpenzimeve e z&né shpenzimet
afatshkurtra. Pas tremujorit t& paré té vitit, pothuaijse & gjithé komponentét e
kétij zéri kané shfaqur rritje t& konsiderueshme né terma vietorg, ku spikasin
shpenzimet pér sigurime shogérore, shpenzimet pér pushtetin vendor si edhe
shpenzimet operative e t&€ mirémbaijtjes*:.
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””””””””””””””””””””””””””””””””””” . DEFICITI BUXHETOR DHE FINANCIMI I TIJ

Grafik 28. Ndryshimi vietor (né %) i shpenzimeve
dhe kontributi i shpenzimeve korente e kapitale, pér

Si pasojé e njé politike fiskale mé aktive né
periudhén janar 1999-néntor 2009. ‘

kahun e shpenzimeve, deficiti buxhetor ka ndjekur
nié trajektore rritése duke filluar nga muaiji shkurt

B ! i kétij viti. Ecuria e t& ardhurave dhe shpenzimeve

0% ] ' buxhetore, si nga ana e ritmit & rritjes ashtu edhe
! Korente ! e . . . .

s 1 nga ana e realizimit t& planit kané favorizuar
zgjerimin e deficitit buxhetor, i cili né fund t&€ muaijit

0 -

nénfor vlerésohet rreth 6.2 pér gind e PBB-s&*°.

Shpenzime totale

1 | |

10%34 77777777777777777777777777777777 Deficiti buxhetor né fund té néntorit 2009, &shté
rreth 2 heré mé i larté se niveli i shénuar né & njgjtén

5%% ”””””””” I periudhé t& njé viti mé paré. Né t& njéjtén kohg,

o ML L H_W_N M o N NN vlera nominale prej 65 miliardé lekésh e shénuar

pér periudhén 11-mujore, pérfagéson nivelin mé
té larté t& shénuar gjaté t& njéjtés periudhé pér 10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
= vjecarin e fundit. Deficiti buxhetor gjaté dy viteve
t& fundit ka njohur ritme mijaft 1€ larta rritieje, duke
devijuar disi nga trajektorja e konsolidimit fiskal t&

ndjekur gjaté viteve 2005-2007.

Grafik 29. Té ardhurat, shpenzimet dhe balanca
buxhetore (né miliardé lekég), pér periudhén

1T-mujore 1998-2009.

Nj¢ masé mé e larté e deficitit buxhetor &shté
shogéruar me nevoja mé té larta pér huamarrje
(t¢ brendshme dhe t& huaj), krahasuar me vitet e
méparshme. Si rriedhojé, krahas instrumenteve té
pérdorura gjerésisht né financimin e deficitit buxhetor
gjaté viteve t& méparshme, né vitin 2009 ka gjetur
pérdorim dhe kredia sindikaliste*. Ky instrument i

‘ el b= 1 ori (né vlerén 24.6 miliardé leké) ka financuar rreth
OO 2 - - 2 - 1 38 pérqind t& deficitit buxhetor 11-mujor. Rreth 75
pér gind e kredisé sindikaliste €shté mundésuar nga

bankat jorezidente dhe pjesa e mbetur pérfagéson
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Burimi: Minisfria e Financave. | re ditimin ndaj qeverisé t& bankave dhe institucioneve

rezidente né Shqipéri.
Grafik 30. Deficiti buxhetor dhe financimi i fij
sipas burimeve kryesore, pér periudhén
janar-néntor 1999:2009, né miliardé leks.

Rol té& konsiderueshém né financimin e deficitit
pér periudhén 11-mujore (me rreth 43 pér qgind)
kané luajtur dhe t& ardhurat nga privatizimet e
ndérmarrjeve me kapital shtetéror*’. Deri né fund
t& muaijit shtator, politika e huamarrijes s& geverisé
ka gené mé shumé e orientuar drejt instrumenteve
afatgjata t& borxhit, ku obligacionet me maturim 5-
viecar zinin njé pjesé té konsiderueshme 1é totalit t&
borxhit t&€ emetuar gjaté vitit 2009. Pas tremujorit
t& treté t& vitit, fokusi i Ministrisé s& Financave u
zhvendos drejt instrumenteve mé afatshkurtra té

borxhit, e kryesisht drejt bonove té thesarit 12-
mujore. Ndryshimi né kahun e huamarrjes bazohej
kryesisht né preferencat e aktoréve kryesoré né tfregun

= Fin.j huaj — Deficiti
== Fin.i brendshém mm Kredia sindikaliste

Burimi: Ministria e Financave.
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e letrave me vleré t& geverisg, t& cilét kané shfaqur prirje drejt shkurtimit té
horizontit t& huadhénies, krahasuar me vitet paraardhése*®. Rriedhimisht, deri
né fundin e kétij viti pérgindja e borxhit afatgjaté né totalin e borxhit pritet t&
keté njé reduktim t& moderuar krahasuar me vitin 2008. Totali i borxhit publik
deri né fund t& tremujorit 1& treté t& vitit 2009, vlerésohet rreth 58.3 pér gind
e PBB-s&, kundrejt 56 pér gind t&€ PBB-sé né fund té vitit 2008.

Tabelé 10. Deficiti buxhetor dhe ményra e financimit té tij, gjaté 11-mujorit 2006-
2009, né miliardé leké.

11-mujori 2006 11-mujori 2007 11-mujori 2008 11-mujori 2009

Té ardhura 202.5 226.4 262.4 268.2
Shpenzime 202.3 222.3 285.9 332.6
Balanca buxhetore 0.2 4.1 -23.4 -64.5
Financimi -0.2 -4.1 23.4 64.4
Financim i brendshém -5.8 -6.8 -9.7 37.5
Huamarrije e brendshme 4.6 11.8 2.7 14.3
Bono thesari -29.7 -20.9 -13.2 8.9
Obligacione 34.3 38.4 15.9 8.4
Eurobono 0.0 -5.8 0.0 0.0
Kredi direkte 0.0 0.0 0.0 -3.0
Té ardhurat e privatizimeve 2.1 13.2 1.0 27.6
Té tiera -12.5 -31.8 -13.3 -10.6
Kredi sindikaliste 0.0 0.0 0.0 24.6
Financim i huaj 5.6 2.6 33.1 26.9
Projektet me burime t& huaja 5.6 2.6 33.1 8.5

Burimi: Ministria e Financave dhe Banka e Shqipérisé.

Hapésiré informuese 4. Kriza botérore dhe kostot fiskale té saj pér vendet e Evropés
Lindore.

Kriza ekonomike dhe financiare botérore i shtriu efektet e saj edhe mbi vendet e
Evropés Lindore. Megjithése né pérmasa t& ndryshme, ndikimi i krizés né kéto vende
u shfaq né reduktim té& aktivitetit ekonomik, né rritje t&¢ papunésisé, né probleme
t& sektorit financiar si edhe né pérkeqésim té pozicioneve fiskale dhe té bilanceve
€ pagesave.

Pérballimi i krizés kérkoi ndérmarrjen e njé séré masash |
té fokusuara kryesisht né rimékémbjen e sistemit
financiar dhe né nxitien e kérkesés agregate. Reagimi i
politikés fiskale ndaj krizés konsistoi né stimulimin fiskal

Grafik 31. Shkalla e prekjes nga kriza
botérore dhe ndryshimi i pozicionit fiskal*°.

népérmijet dhénies sé stimulit fiskal. Pérvoja e fituar gjaté

Burimi: Komisioni Evropian,
késaj periudhe evidenton dy mésime t& réndésishme.

1 |
1 |
1 |
té ekonomisé pér té nxitur kérkesén agregate dhe né WKroaci |
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dhénien e garancive eksplicite pér té garantuar stabilitetin o ;
b o x5 o offa . o e urgi
financiar. Lénia e liré e stabilizatoréve automatiké dhe | & BH ‘
programet e ndryshme diskrecionare & stimulimit fiskal | & Molizi
u shogéruan me rritien e konsiderveshme té deficitit @ 3. $Serbi ‘
buxhetor si edhe t& borxhit publik.*® Politikat fiskale | =£. zh“‘l‘pe’_' ‘
TR onm . o . 0 “bullgarni
kundérciklike rritén nevojat pér huamarrje, duke béré @ = - ACeki ‘
qé shumé vende té kérkojné asistencén e institucioneve | %- oHungori |
. . . . . ! = .
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e. |2 |
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Grafiku 31 ilustron faktin se vendet té cilat u ndikuan olefoni |
.. .. q q .. x| Ndryshimi né rritien ekonomike '09 -'08 - I
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Directorate General ECFIN Economic and Financial Affairs.
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Grafik 32. Deficitet e llogarisé korente (2008)
dhe ndikimi nga kriza.

Sé pari, vendet té cilat gézonin njé stabilitet t& miré
makroekonomik dhe financiar para krizés e pérballuan
me pasoja mé té uléta até. Grafiku 32 ilustron faktin

‘
‘
‘
#Kroaci !
. O'O( ””””””””””” 7”""1 ”””” 1 wprRoM ‘ se vendet 1& cilat kishin cekuilibra makroekonomiké, té
£ B0 o S : :;:“ | pérafruara nga deficite té larta & llogarisé korente, patén
Saod et U xvaiiz | Njé ndikim edhe mé t& madh nga kriza botérore.
é-]s 0% ’ e - i serbl | . . Sy .
g X o :Z'::'Puer:‘ - Sé dyti, vendet té cilat kishin njé pozicion mé.fé miré
%_Qo_o‘r 77777777777777777777777777777777777777 ] Cek? . fiskal, t& shprehur né nivele t& uléta t& borxhit publik
¢ e " sungari | dhe & deficitit buxhetor, patén mundési pér t& dhéné
ST L T mroloni | njé reagim mé té forté. Masat antikrizé kané patur njé
B0 e : ';Ul”i"”‘_ . lidhje té drejt¢ me hapésirat fiskale t& disponueshme
S o | IEstheim . nga secili vend; ato vende té cilat kané patur nivele mé
250 200 -150 100 50 00 oigoy | 1€ kontrolluara té borxhit publik, kané patur mundési pér
Ndryshimi né rritien ekonomike stivania | & implementuar programe mé té gjera té stimulit fiskal,
‘

ashtu si edhe ilustrohet né grafikun 33.
Burimi: Komisioni Evropian, DG ECFin.
dhe World Economic Outlook, FMN, tetor 2009. | ) ) o o
Né dritén e kétyre mésimeve, pérpjekjet pér konsolidim

fiskal dhe forcimin e stabilitetit makroekonomik kané

Grafik 33. Ndryshimi né pozicionin fiskal, marré njé theks mé t& madh né kéto vende. Pérmbushja

Borxhi publik ndaj PBB #Lituania

Burimi: Komisioni Evropian Directorate General ECFIN Economic
and Financial Affairs.

20094, | e kétyre objektivave ul primet e rrezikut dhe nxit térhegjen
o  #Kroac ‘ e investimeve té huaja, zbut rrezikun e goditjeve
204 B ::YRQM | makroekonomike, dhe rrit mundésiné e reagimit ndaj

@ 100 O ) Bf;q‘ | ngjarjeve fé paparashikuara. Krahasuar me vendet
= o S I Ballkanit Peréndimor, Shgipéria zotéron njé nivel
N e T Lesei | krahasimisht té larté t& borxhit publik. Né raport me PBB-
S @O 1———————‘———————————————————————i oshaiperi | né, ky tregues ishte rreth vlerés 56 pér qind né vitin 2008,
£ GO A g A s aBdligeri 1 duke u rritur rreth vlerés 58.3 pér gind né tremujorin e
WO e 'Eeki 1 treté t& vitit 2009. N& kété kontekst, nismat e fundit pér
(5'0)3"”’”’"’”””””’A’”””””””””i :Pc::f:?” - ulien e deficitit buxhetor dhe kontrollin e nivelit t& borxhit
(601 et men | publik né Shqipéri i shérbejné rrifjes sé géndrueshme dhe
T esloveni | afatgjaté t& vendit.
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IV.1.4 Zhvillimet monetare

Zhvillimet monetare u karakterizuan nga njé ngadalésim i métejshém i
ofertés monetare deri né muajin shtator 2009. Ndérkohé né muaijin tetor,
vihet re njé rritie e ndjeshme e ritmeve t& rrities s& M3, kryesisht si pasojé
e shuarjes sé efektit t& térheqgjes sé depozitave. Gijithsesi, ngadalésimi i
ekspansionit monetar shpreh mé sé shumti ndérprerjen e rrities sé shpejté té
portofolit t& kredisé. Megjithé pérmirésimin e likuiditetit t& sistemit bankar,
kreditimi i ekonomisé éshté kufizuar nga pérkegésimi i cilésisé sé portofolit,
nga pasigurité pér t& ardhmen e aktivitetit ekonomik né vend dhe nga ulja
e kérkesés. Krijimi i parasé né ekonomi éshté realizuar kryesisht népérmijet
pérbérésit né leké t& stokut monetar. Ndérkohg, situata e pérmirésuar e
depozitave dhe mungesa e kreditimit né valuté ka cuar né pérmirésimin e
komponentit valutor t& kérkesés pér para, duke rritur dhe kontributin e saj
pozitiv né zgjerimin monetar né ekonomi.
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ECURIA E AGREGATEVE MONETARE

Ecuria e treguesve monetaré, pastruar nga efektet e kursit t& kémbimit, ka
rikonfirmuar tendencén ngadalésuese & aktivitetit kreditues. Agregati i gjeré i
parasé M3 shénoi njé rritje prej rreth 2 pér gind né terma mesataré vietoré né
pjesén e dyté t& vitit, kundrejt 4 pér gind né gjysmén e paré. Shuarja e efektit
statistikor & rriedhjes s& depozitave nga sistemi bankar, &shté pasgyruar
né ritmet mé t& larta t& ofertés monetare prej 3.7 pér gind mesatarisht né
periudhén tetor-néntor, kundrejt 1 pér gind né tremujorin e treté té vitit.

Grafik 34. Kontributi i aktivitetit bankar né ecuring vietore t& M3
(né miliardé leks).
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Ndérkohé treguesit e parasé né leké, M2 dhe paraja rezervé, kané vijuar &
shfagin shenja ngadalésimi né terma vijetoré. Norma mesatare vietore e rritjes
sé agregatit M2 arriti né rreth 8 pér gind né gjysmén e dyté té vitit, kundreijt
normés 10 pér gind pér gjysmén e paré té vitit. Baza monetare vijoi gjithashtu
tendencén ngadalésuese, duke pésuar njé rritie prej vetém 11 pér gind né
muaijin néntor krahasuar me ritmin mesatar vietor prej 25 pér gind né pjesén
e paré té vitit. Ecuria e kétyre treguesve ka reflektuar kryesisht reduktimin e

Grafik 35. Ecuria e agregatéve monetaré né leké dhe shumézuesi i parasé.
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parasé jashté bankave gjaté késaj periudhe si dhe ngadalésimin e kreditimit
né leké. Pjesémarrija né rritie e individéve né financimin e deficitit buxhetor
ka sjellé pérdorimin e njé pjese t& parasé jashté bankave né plotésimin e
kérkesés sé& agjentit fiskal pér financim. Kérkesa e larté pér instrumentet e
bonove t& thesarit nga individét, e cila statistikisht nuk pérfshihet né llogaritjen
e agregatit né leké M2, ka ndikuar né dobésimin e ritmeve té& rritjes s& M2
pér pjesén e dyté.

Ritmet e ngadalésuara t& kreditimit né valuté kané krijuar hapésira pér
akumulimin e rezervave valutore t& sistemit bankar, mé e theksuar kjo né
tremujorin e fundit t& vitit. Mjetet valutore neto t& bankave tregtare né muait
tetor-néntor rezultojné né 3.5 pér gind ndaj parasé sé gjeré, krahasuar me
rreth 0.1 pér qind qé pérbénte ky raport né pjesén e paré té vitit. Ndérkohg, né
pérgjigje t& nevoiés sé sistemit bankar pér likuiditet né leké, Banka e Shqipérisé
me ané t& marréveshjeve repo t& anasjellta ka rritur sasing e likuiditetit t&
injektuar né treg. N& pjesén e dyté t& vitit, likuiditeti i injektuar nga Banka e
Shqipérisé pérbén rreth 6 pér qind té& agregatit M2, duke mbéshtetur késhtu
ndérmietésimin né leké nga sistemi bankar.

ECURIA E DEPOZITAVE

Dinamika e zhvillimeve t& fundit né ofertén monetare konfirmon njé pérmirésim
t€ situatés sé depozitave gjaté gjysmés sé dyté té vitit 2009, e pérgendruar
kryesisht né fundin e periudhés. Efekti statistikor i térhegjes sé depozitave né fund
t& vitit 2008 ka ndikuar né ritmin negativ vietor & rrities sé depozitave deri né
tremujorin e treté. Ndérsa shuarja e kétij efekti né muaijin tetor éshté pasqyruar
né zgjerimin e totalit t&€ depozitave né terma vietoré, ku né muaijin néntor shénoi
nié rritie vietore me 5 pér qind. Ndryshimi i sjelljes s& depozituesve né kuadrin e
masave t& marra pér parandalimin e pérhapjes sé efekteve t& krizés globale, si
edhe flukset valutore né formén e remitancave gjaté muaijve & verés, mendohet
t& kené ndikuar mé sé& shumti né rikuperimin dhe rritien e nivelit t& depozitave
né leké dhe né valuté né gjysmén e dyté té kétij viti.

Grafik 36. Rritja vietore e depozitave sipas monedhés dhe strukturés kohore®?
(né miliardé leké dhe né %).
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Zhvillimet né stokun e depozitave pastruar nga efektet e kursit & kémbimit
shfagin njé pérmirésim t& vazhdueshém té gjendjes sé depozitave t& sistemit,
t€ cilat né muajin néntor rezultuan 1.2 pér gind mé té larta né terma vjetoré,
krahasuar me reduktimin e kétij stoku prej mé shumé se 6 pér gind né fund
t& gjysmés sé paré té vitit. Kontributin mé té larté né zgjerimin e tij e kané
dhéné depozitat né lekg, t& cilat kané vijuar té rikthehen né sistem mé shpejt
se depozitat né valuté. Gjaté tremujorit t& fundit, depozitat né leké u rritén
gradualisht, me 1 dhe 3.5 pér gind né terma vijetoré pérkatésisht né muait
tetor e néntor. Pastruar nga efektet e kursit t& kémbimit, stoku i depozitave né
valuté né fund t& periudhés rezulton rreth 1.6 pér gind mé i ulét se njé vit mé
paré, duke shénuar megjithaté pérmirésim kundrejt njé rénieje mé t& madhe
né pjesén e paré té vitit.

Né gjysmén e dyté té vitit éshté véné re njé tendencé graduale e zhvendosjes
sé depozitave nga depozita pa afat né depozita me afat, e reflektuar edhe
né rritien e peshés sé depozitave me afat ndaj stokut total né 78 pér gind né
fundin e periudhés. Depozitat pa afat njohén nié rénie mesatare vietore me 5
pér gind né periudhén tetor-néntor, ndérsa depozitat me afat u rritén me 1.2
pér qind, duke dhéné késhtu sinjale pozitive t& rikthimit t& besimit né sistemin
bankar.

Grafik 37. Rritja vietore e depozitave sipas monedhés dhe strukturés kohore
(pa efekt kursi).
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

Zhvillimet e depozitave sipas agjentéve ekonomiké konfirmojné nijé rritie
mé t& larté t& depozitave t& individéve, kryesisht né llogari me afat né leké.
Stoku i depozitave t& individéve né valuté vijon t& jeté mé i ulét se njé vit mé
paré, edhe si pasojé e rriedhjes mé t&€ madhe nga sistemi bankar qé pésoi
kjo kategori. Zhvillimet mujore né depozitat e biznesit kané rezultuar mé té
pagéndrueshme, duke pésuar luhatie né varési t& aktivitetit t& tyre. Ndérsa
né terma vjetoré, depozitat e biznesit kané rezultuar me rénie gjaté gjysmés
sé dyté t& vitit né sajé té reduktimit t& depozitave pa afat, nga muaiji shtator
né vijim vérehet njé zhvendosje e dukshme e depozitave pa afat t& biznesit
né depozita me afat. Gjaté késaj periudhe, depozitat pa afat t& biznesit u
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reduktuan mesatarisht me rreth 14 pér gind né terma vjetoré, ndérsa ato me
afat pésuan rritie me rreth 12 pér gind. Zhvillimet né ecuriné e depozitave t&
bizneseve sinjalizojné pritshmérité e tyre pér njé ngadalésim t& mundshém
t& aktivitetit ekonomik né vend, fakt gé¢ mbéshtetet edhe nga t& dhénat e
deritanishme té sektorit real.

KREDIA PER SEKTORIN PRIVAT

Zhvillimet né kreditimin e sektorit privat gjaté gjysmés sé dyté té vitit 2009,
tregojné pér njé ngadalésim t& métejshém 1é rritjes sé kredisé. Rritja vijetore
e portofolit 1€ kredisé pér sektorin privat u ngadalésua né 10 pér gind né
muajin néntor. Pastruar nga efekti i kursit t& kémbimit>3, kjo rritje ishte vetém 3
pér gind, 4 heré mé e vogél se ajo e gershorit t& kétij viti. Ndryshe nga gjashté
muaijt e paré, né pjesén e dyté té vitit 2009°, rénia e kérkesés pér kredi po
reflektohet né kreditimin me ritme gjithnj¢ e mé t& uléta t& sektorit privat.
Ngadalésimi i aktivitetit ekonomik dhe pasiguria pér t& ardhmen pérballé
kritereve relativisht t& shtrénguara né kredidhénie, kané diktuar vendimet e
agjentéve ekonomiké pér t& shtyré planet e investimeve dhe pér t& financuar
mé pak aktivitetin e tyre népérmijet huamarrjes.

Grafik 38. Ecuria e portofolit t& kredisé sipas monedhave.
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Ngadalésimi i theksuar i kredisé, sikurse edhe né gjashtémujorin e paré t&
vitit, né njé masé t& madhe &shté diktuar nga ngadalésimi e mé pas tkurrja
e kredisé né valuté. Pas njgé ngadalésimi me ritme té shpejta gjaté gjithé
vitit 2009, né periudhén shtator — tetor portofoli i kredisé né valuté filloi t&
zvogélohet, duke u tkurrur mesatarisht me 3.5 pér gind né terma vietoré.
Kreditimi gjithnjé e mé i ulét né monedhé t& huaj ka reflektuar njé sjellie mé
t& kujdesshme t& bankave, té cilat faktorizojné mé shumé rrezikun indirekt t&
kursit t& kémbimit né moskthimin e kredisé. N& t& njéjtén kohé, edhe klientét
duket 1& jené mé t& ndérgjegjshém pér sa i pérket rrezikut & marrin pérsipér
duke marré kredi né njg¢ monedhé t& ndryshme nga ajo né té cilén gjenerojné
té ardhura.
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Kredia né leké vazhdon 1& ruajé ritme relativisht t& larta té rritjes. Megjithatg,
né tre muajt e fundit vihen re shenja t& ngadalésimit t& saj. Portofoli i kredisé
né leké &shté zgjeruar mesatarisht me 28 pér gind gjaté periudhés shtator
- néntor, kundrejt ritmit mesatar t& rrities vietore prej 34 pér gind t& ruajtur
pérgjaté muajve t& méparshém té vitit.

Grafik 39. Kontributet né rritjen vjetore té kredisé pér sektorin privat (majtas)
dhe rritjet vietore té kredisé sé re (djathtas), sipas kredimarrésve.
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Rritja vietore e kredisé pér biznese gjaté gjysmés sé dyté t& vitit 2009 ka
vijuar rénien e njétrajtshme, duke arritur né 5 pér gind né muaijin néntor.
Kredia pér likuiditet vazhdon & rritet me ritme mé té larta se ajo pér investime.
Té dyja kané ruajtur t& njéjtin trend ngadalésimi dhe rritjet vietore t& tyre
géndrojné pérkatésisht né 10 dhe 2 pér gind né néntor. Kredia e re pér géllime
likuiditeti ka ruajtur nivele té larta gjaté gjithé vitit 2009, t& krahasueshme me
ato t& vitit 2008. Ndérkohé, ajo pér qgéllime investimi ka réné né ményré té
vazhdueshme, sidomos né tre muaijt e fundit.

Grafik 40. Kontributet né rritjen vjetore té& kredisé pér biznese (majtas) dhe
rritiet vietore & kredisé pér likuiditet dhe investime (djathtas).
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Sipas vrojtimeve té kredisé me specialistét e bankave, ngadalésimi mé i larté
i kredisé pér investime ka gené rezultante e njé kérkese né rénie nga agjentét
ekonomikg, si dhe politikave mé konservatore t& veté bankave né vecanti
pér kété lloj kredie. Sektori mé i réndésishém né kreditim mbetet tregtia, e
cila edhe pse ka shfaqur ngadalésim t& ritmeve t& rrities vazhdon t& ruajé
nivele relativisht t& larta t& zgjerimit t€ tepricés sé kredisé me rreth 11pér qind.
Tkurria e aktivitetit kreditues éshté mé e ndjeshme pér sektorin e ndértimit.
Portofoli i kredisé pér kété sektor né pjesén e dyté t& vitit &shté tkurrur me 1%
krahasuar me vitin 2008, pérkundreijt rrities mesatare vijetore prej 24 pér gind
qé déshmoi né gjashtémujorin e paré t& vitit 2009. Pérkeqgésimi i ndjeshém
i cilésisé s& portofolit t& kétij sektori, perceptimi pér mbiinvestime né kété
sektor si dhe pasiguria mbi ecuring e tregut t& pasurive t& paluajtshme né té
ardhmen, i kané béré bankat mé konservatore né financimin e kétij sektori.
Ndérkohg, sektori i industrisé ka shfaqur njé ngadalésim té ritmeve t& rritjes
mesatarisht né 14%, krahasuar me mesataren prej 24% né pjesén e paré té
vitit.

Grafik 41. Ecuria e portofolit t& kredisé dhe e KNP sipas sektoréve t&
ekonomisé (né %).
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Grafik 42. Kontributet né rritien vjetore t& kredisé pér individé (maijtas) dhe
rritiet vietore t& kredisé pér banesa dhe konsum (djathtas).
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Ndryshe nga kredia pér biznese, ngadalésimi i kredisé pér individé éshté
shfaqur qé prej dy vitesh tashmé. Pas njé zgjerimi modest gjaté gjysmés sé
paré té vitit 2009, portofoli i késaj kredie ka filluar t& tkurret muajt e fundit,
duke géndruar né néntor né nivele rreth 1 pér gind mé t& uléta se njé vit mé
paré. Kéto zhvillime né kreding pér individé reflektojné si rénien e kérkesés
konsumatore dhe ngadalésimin e tregut t& banesave, ashtu edhe kushtet ende
t& shtrénguara t& kreditimit t& mbajtura nga bankat.

Kredia pér konsum, ecuria e sé cilés ka gené e dobét pérgjaté gjithé vitit
2009, éshté tkurrur né terma vietoré, duke shénuar né dy muaijt e fundit njé
ndryshim vijetor negativ prej 10 pér gind. Individét kané shfaqur njé pérqasje
gijithnjé e mé konservatore ndaj konsumit dhe né vecganti financimit té tij me
kredi, gjé gé tregohet edhe nga niveli né rritje i shlyerjeve né portofolin e késaj

kredie.

Kredia pér blerje banesash, e cila pérbén rreth 77 pér gind té kredisé pér
individg, éshté ngadalésuar né ményré uniforme gjaté gjysmés sé dyté té vitit.
Né& néntor, portofoli i saj &shté rritur né terma vijetoré me vetém 2 pér gind, 8
piké pérgindje mé pak se né muaijin gershor. Vlera mesatare e kredive 1é reja
t&¢ dhéna nga bankat pér blerje banesash gjaté pesé muajve t& fundit &shté
rreth 30 pér gind mé e ulét se né gjashté muait e paré & vitit 2009.

Hapésiré informuese 5. Pérmbledhje e rezultateve t& vrojtimit t& aktivitetit kreditues.

Rezultatet e vrojtimit t& aktivitetit kreditues mbéshtesin ecuriné e vérejtur & kétij
treguesi dhe japin disa indikacione t& vlefshme né lidhje me t& ardhmen e tij.

Rezultatet e agreguara & vrojtimit sugjerojné se standardet e aplikuara né kredidhénie
jané shirénguar mé tej gjaté tremujorit t& katért. Piesa mé e madhe e bankave (7
nga 10 banka) nuk i kané ndryshuar kéto standarde gjaté késaj periudhe, ndérkohé
qé bankat e tiera e kané béré kété ndryshim kryesisht né kahun shtréngues. Né
terma sektorialg, standardet e zbatuara pér kredité dhéné bizneseve jané forcuar né
njé masé mé té vogél sesa né tremujorin e treté ndérsa standardet e zbatuara pér
kredité dhéné individéve jané shitrénguar né njé masé mé t& madhe. Standardet pér
ndérmarrjet e vogla e t& mesme vijojné té jené mé té shirénguara se pér korporatat
e médha (balancat neto pérkatése jané -7.9 dhe -6.6 pér qind). Sipas géllimit t&
pérdorimit t& kredisé, shkalla e shtréngimit t& standardeve té kredisé ka gené mé e
larté pér krediné pér investime sesa pér krediné pér kapital garkullues.

Té gjithé faktorét e konsideruar ndikuan né shtréngimin e standardeve té kredidhénies
né tremujorin e freté & vitit 2009, si pér bizneset ashtu edhe pér individét, por né njé
masé mé t& ulét. Bankat kané shtrénguar standardet e kreditimit kryesisht népérmjet
kushteve qé kané t& béjné me koston e kredimarrijes; bankat kané rritur marzhin mesatar
t& kredive, marzhin pér kredité me rrezik mé té larté si dhe komisionet e kredisé.

Bazuar né opinionet e ekspertéve té bankave, kérkesa e bizneseve dhe e individéve
pér kredi éshté vierésuar né rénie, por né njé shkallé mé t& vogél se rénia e tremujorit
té treté té vitit t& kaluar.

Pritiet pér tremujorin e paré té vitit 2010 jané optimiste, si né terma t& lehtésimit té
kushteve t& kreditimit t& zbatuara pér bizneset dhe pér individét, si né kérkesén e
pritur né rritje té tyre.
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KREDIA PER BIZNESET
Né tremujorin e katért t& vitit 2009, shkalla e shtréngimit t& standardeve té kredisé
pér bizneset ka vijuar t& ulet, duke ndjekur prirjen e filluar gé né tfremujorin e dyté
té vitit 2009. Késhtu, pérqindja neto e bankave qé raportojné pér njé shkallgé mé
t& ulét t& shtréngimit t& standardeve té kredisé u rrit krahasuar me tremujorin e
méparshém: balanca neto e standardeve t& kredisé pér bizneset u rrit né -2.3 pér
qind nga -7.6 pér gind né tremujorin e treté té vitit 2009.

Zbutja e shkallgs sé shtréngimit t& standardeve té kredisé
gjaté tremujorit t& katért t& vitit 2009 éshté reflektuar né
standardet e aplikuara pér ndérmarrjet e vogla dhe t&
mesme: balanca neto u rrit né -7.9 pér gind nga -12.2 pér
qgind gé ishte né fremujorin e trefé & t& njéjtit vit. Balanca neto
e standardeve t& kredisé pér korporatat né tremujorin e katért
rezultoi rreth 2 piké pérgindjeje mé e larté se ajo e tremujorit
t& treté. Sipas qéllimit t& pérdorimit t& kredisé, shtréngimi i
standardeve 1& kredisé ka gené mé i larté pér kreding pér
kapital qarkullues sesa pér kreding pér investime. Té gjithé
faktorét e konsideruar né vrojtimin e tremujorit 1€ katért t&
i vitit 2009 kané ndikuar né uljen e shkallés sé shtréngimit t&
standardeve té kredisé pér bizneset.

Grafik 43. Ndryshimet né standardet e
aplikuara né kredité pér bizneset dhe ndikimi i
faktoréve t& ndryshém né to (balanca netol),

né pérgindje).
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Né tremujorin e katért té vitit 2009, bankat kané forcuar
standardet e kreditimit népérmjet kushteve qé kané
t&¢ béjné me koston e kredimarrjes; bankat kané rritur
marzhin mesatar t& kredive, marzhin pér kredité me rrezik
mé té larté dhe kané rritur komisionet. Né t& kundért,
kushtet g& nuk lidhen me kostot e kredisé kané ndikuar
né zbatimin e njé politike mé lehtésuese kreditimi;
bankat kané rritur mesatarisht madhésiné e kredisé dhe
maturitetin maksimal té saj.

Shénim 1. Balanca porzitive tregon pér lehtésim t& standardeve ose |
qé faktori ka ndikuar né lehtésimin e standardeve t& kredidhénies; |
ndérsa balanca negative tregon pér shiréngim té standardeve ose |
qé faktori ka ndikuar né shtréngimin e standardeve t& kredidhénies. !

Burimi: Banka e Shqipérisé. |

Grafik 44. Ndryshimet né standardet e
aplikuara né kredité e individéve pér banesa
dhe pér konsum, dhe ndikimi i faktoréve t&
ndryshém (balanca neto*), né pérgindie).
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vlerésohet né rénie, megjithése né njé shkallé mé t& ulét
se né fremujorin e treté t& kétij viti. Faktorét kryesoré qé

pér financimin e investimeve fikse dhe situata aktuale

dhe e pritshme makroekonomike. Balancat neto té kétyre
treguesve jané pérkatésisht -30.4 dhe -27.7 pér qind.

Pritiet. Pér tremujorin e paré té vitit 2010, ekspertét e
bankave presin njé lehtésim t& standardeve té kredisé.

SRR e e T Balanca neto e pritjeve éshté +15.2 pér qind. Lehtésimi
i standardeve té kredisé akorduar bizneseve pritet si né
krediné dhéné ndérmarrjeve té vogla dhe t& mesme
ashtu edhe né até akorduar korporatave (balanca neto

pérkatésisht 20.0 pér gind dhe 12.2 pér gind).
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*) Shih shénimin 1.
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KREDIA PER INDIVIDE
Standardet e aplikuara pér kredingé dhéné individéve u shtrénguan disi mé shumé
né tremujorin e katért té vitit, né krahasim me tremujorin paraardhés (balanca
neto -4.0 pér gind nga balanca 0.0 pér qind tremujorin paraardhés). Shtréngimi i
standardeve éshté mé i larté pér krediné konsumatore sesa pér krediné pér blerje
banese; balanca neto e kredisé konsumatore shénoi -8.7 pér qind krahasuar me
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balancén neto té kredisé pér blerje banese, -1.7 pér gind. Bankat kané shtrénguar
standardet e kreditimit gjaté tremujorit t& katért té vitit 2009 népérmiet rrities sé
marzhit pér kredité me rrezik mé té larté, balanca e té cilave éshté rritur né -7.8 pér
qind krahasuar me -3.8 pér gind né tremujorin e kaluar.

Kéto zhvillime né krediné konsumatore jané ndikuar kryesisht nga gjendja financiare e
individéve, e cila ka gené faktori me ndikimin mé t& madh né forcimin e standardeve
té kredisé gjaté tremujorit t& katért & vitit 2009.

Kérkesa pér kredi. Kérkesa e individéve pér kredi gjaté tremujorit té katért 2009,
sipas opinioneve t& ekspertéve t& bankave, vlerésohet né ulje por né njé shkallé
mé té vogél se né tremujorin e kaluar (balanca neto e bankave qé shprehen pér
rritie t& kérkesés éshté -18.7 pér qgind, krahasuar me -21.2 pér qgind né tremujorin
e kaluar). Kérkesa e konsumatoréve pér kredi pér blerje banese éshté vlerésuar
mé e ulét se kérkesa e tyre pér kredi konsumatore. Né fakt, nevoja e individéve
pér financimin e konsumit éshté faktori qé éshté renditur si mé kryesori né nxitien
e kérkesés sé individéve, balanca e té cilit u rrit né 25.0 pér gind, krahasuar me
17.0 pér qind né tremujorin e kaluar.

Pritiet. Pér tremujorin e paré té vitit 2010, bankat parashikojné njé lehtésim té&
vogél t& standardeve té kredidhénies pér individét krahasuar me ato té aplikuara
né tremujorin e katért t& vitit 2009. Ky lehtésim do 1 jeté mé i madh pér kredité pér
blerje banese sesa pér kredité konsumatore (balancat neto jané pérkatésisht +13.7
pér gind dhe +4.4 pér gind). Ndérkohé, ekspertét e bankave presin njé rritie té
kérkesés pér kredi gjaté tremujorit t& paré té vitit 2010 (balanca +14.8 pér gind).

IV.2 TREGU | PUNES DHE PAGAT

Gjaté tremujorit té treté t& vitit 2009, forca e afté pér puné u rrit me rreth
0.3 pér gind, ndérsa numri i t& punésuarve shénoi rritie rreth 0.2 pér qind
né terma vjetoré. Numri mesatar i personave 1é regjistruar si t& papuné éshté
rritur disi gjaté vitit, ku norma mé e larté vietore éshté shénuar né tremujorin
e treté, rreth 1.4 pérgind. Késhtu, duke reflektuar kéto zhvillime, norma e
papunésisé né kété periudhé arriti né 12.76 pér qind, duke u luhatur prané
normés mesatare pér vitin 2008.

Grafik 45. Kontributet e t& punésuarve dhe 1€ papunéve té regjistruar né rritien
vietore 1& forcés sé afté pér pung, né pp (grafiku majtas) dhe PBB me ¢mime bazé
dhe numri i t& punésuarve (ndryshime vjetore né pér gind, grafiku djathtas).
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—Forca e afté pér puné —Numri i t& punésuarve (boshti djathtas)

Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& Bankés sé Shqipérisé.
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Punésimi sipas sektorit privat jobujgésor dhe atij shtetéror, nuk ka regjistruar
ndryshime t& ndjeshme gjaté tremujorit 1€ treté t& vitit. M& konkretisht, té
punésuarit né sektorin privat jobujgésor, rritén numrin e tyre né masén 0.7
pér gind, krahasuar me té njéjtén periudhé t& njé viti mé paré duke shénuar
normén mé té ulét gé prej vitit 2004.

Tabelé 11. Ecuria e ' Disa fregues té fregut t& punés T1 2009 T22009 T32009 Ndryshimi (¥)
freguesve té tregut 1€ punés.  Forca e afté pér puné 1,114,161 1,114,166 1,113,580 0.33
Té punésuar gjithsej 972,851 972,831 971,518 0.17

Té punésuar né sektorin shtetéror 166,563 166,453 166,453 -0.06

Té punésuar né sektorin privat jobujgésor 230,739 237,829 236,516 0.73

Té punésuar né sekforin privat bujgésor 568,549 568,549 568,549 0.00

Té papuné té regjistruar 141,310 141,335 142,062 1.42

Norma e papunésisé (né %) 12.68 12.70 12.76 0.14

(*) Ndryshim vijetor i T3:2009 me T3:2008 né pér qind, pér normén e papunésisé éshté né pp.
Burimi: INSTAT. Konjuktura tregues kryesoré ekonomiké, korrik — shtator 2009.

Ecuria e t& punésuarve®® né ndérmarrjet ekonomike jobujgésore shfaqi
dinamika t&€ ndryshme krahasuar né nivel sektorésh gjaté tremujorit t& treté
t& vitit 2009, ndérsa si tregues i agreguar nuk shénoi rritje. Mé konkretisht,
rritia mé e larté vietore e numrit t& 1€ punésuarve u regjistrua nga aktiviteti i
hotelerisé, rreth 18.3 pér gind. Nga ana tjetér, aktivitetet e tjera t& shérbimeve
njohén nié ngadalésim t& ritmeve vijetore t& rritjes sé treguesit t& punésimit né
to, ku u regjistruan normat 9.6 pér gind né degén e tregtisé me shumicg, 3.2
pér gind né degén e postés, -8.7 pér gind né degén e komunikacionit. N&
sektorin prodhues, numri i t& punésuarve né degén e industrisé vijoi t& bjeré
né nivel vietor, me rreth 4.6 pér gind. Né té kundért, né degén e ndértimit u
regjistrua norma mé e larté e rritjes vietore t& kétij treguesi gjaté vitit 2009,
rreth 9.5 pér gind, ndonése mbetet né nivele mé t& uléta se njé vit mé paré.
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PAGAT NE EKONOMI

Ecuria e pagave®” né ekonomi, gjaté tremujorit 1& treté t& vitit 2009, vijoi t&
regjistrojé nié prirje né rritje né sektorin shtetéror dhe pérshpejtoi ritmin e rritjes
né sektorin prodhues dhe t& shérbimeve. Paga mesatare mujore né sektorin
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shtetéror gjaté tre tremujoréve t& paré té vitit 2009, u rrit me mesatarisht

12.7 pér qind, njé normé rreth 3.8 piké pér qind mé e lartg, krahasuar me té

njgjtén periudhé & njé viti mé paré. Kjo ecuri e pagés ka reflektuar vendimet
e marra nga geveria né lidhje me rritien e pagés né sektorin shtetéror pér disa

kategori profesionesh. N& tremujorin e tretg, ky tregues regijistroi normén e

rrities vietore mé t& larté pér vitin 2009; 16.4 pér gind né terma nominalé ose

rreth 13.9 pér gind né terma realé.

Paga mesatare®® nominale né sektorin prodhues dhe t& shérbimeve,

regjistroi normén mé té larté 1& rrities vjetore né tremujorin e treté t& vitit

2009, rreth 8.4 pér qind, 5.5 piké pérgindje mé poshté se rritja mesatare

vietore e vitit 2008. Né terma realé

, paga mesatare e sektorit prodhues u rrit

me 6.2 pér gind krahasuar me tremujorin e treté t& njé viti mé paré.

Ecuria e pagés mesatare sipas aktiviteteve ekonomike, pérshpejtoi ritmin e
rrities sé saj né sektorin e shérbimeve, ndérkohé qé u rrit me norma mé 1& uléta
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Burimi: INSTAT.

Transporti dhe telekomunikacioni

Ndértimi

Grafik 48. Ecuria e pagés mesatare né disa prej degéve t& ekonomisé.
Industria
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né sektorin prodhues, pértremujorin e treté t& vitit 2009. Késhtu, paga mesatare
vijoi t& shénojé ritmin mé t& larté t& rrities vjetore né degét e transportit dhe
telekomunikacionit, rreth 17.2 pér gind, pér t'u ndjekur nga aktiviteti tregtar,
ku ky tregues u rrit me 14.7 pér gind. N& aktivitetet e sektorit prodhues, paga
mesatare ngadalésoi rritien, duke regjistruar njé normé vietore rreth 6.9 pér
gind né degén e industrisé dhe 2.9 pér gind né degén e ndértimit.

V.3 INFLACIONI | IMPORTUAR

Presionetinflacioniste nga ekonomia jashté vendit mbinivelin e pérgjithshém
t& cmimeve t& konsumit kané gqené té dobéta gjaté vitit 2009. Rénia ekonomike
globale, krahas uljes sé kostove t& léndéve t€ para krahasuar me nivelet e
larta t& vitit 2008, krijuan kushte pér rénien e inflacionit né boté. Né linjé
me trendin global, inflacioni mesatar vietor né vend (2.2 pér gind) ra me
1.2 piké pérgindje né krahasim me njé vit mé paré. Kjo rénie ishte mé e ulét
sesa ajo e vérejtur jashté, ashtu sic déshmohet dhe nga diferenca pozitive
e inflacionit né vend me mesataren e inflacionit t& Italisé dhe Greqisé. Kjo
matje ka shfaqur njé prirje t& theksuar rritése q& nga fillimi i vitit. Né& terma
mesataré, pér kété vit, ky tregues rezultoi 1.3 piké pérgindje, ndérkohé qgé nijé
vit mé paré ishte -0.3 piké pérgindje. Zgjerimi i kétij hendeku, vecanérisht né
gjashtémujorin e dyté té vitit (mesatarisht me 1.8 piké pérgindje), reflekton
kryesisht pércimin né masé mé t& madhe té efektit inflacionist t& néncmimit
té kursit t& kémbimit.

Pér t& njéjtén periudhé, monedha vendase &shté néncmuar mesatarisht
me 7.6 pér gind ndaj monedhés evropiane dhe 13.8 pér gind ndaj dollarit
amerikan, duke shkaktuar rritien e inflacionit t& importuar. Ecuria e kétij t&
fundit ka njé réndési t&¢ madhe né formimin e normés sé inflacionit né vend,
vecanérisht t& komponentit t& mallrave 1& tregtueshme. Ky komponent z& rreth
60 pér qgind t& shportés s&¢ mallrave t& konsumit dhe pérfagéson até pjesé té
mallrave pér konsum qgé vijné kryesisht nga importet. Ndérsa pér njé periudhé

Grafik 49. Ndryshimet vietore & inflacionit t& importuar dhe t& inflacionit t&
mallrave t& tregtueshme (grafiku majtas) dhe ndryshimet vietore t&€ cmimeve t&
huaja dhe kursi i kémbimit (djathtas).
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disavijecare, pozita e forté e lekut ndaj monedhés evropiane ka shérbyer pér
zbutjen e presioneve inflacioniste qé vinin nga jashtg, vitin e fundit ky faktor ka
dhéné ndikim inflacionist. Inflacioni i importuar rezultoi mesatarisht 6.9 pér
gind né vitin 2009. Kjo shifér &shté rreth tre heré mé e larté se mesatarja e
tij historike (2.4 pér gind). Veprimi i kétij faktori &shté béré mé i ndjeshém né
tremujorin e katért. Masa e pérgimit t& efektit t& kursit t& kémbimit, mbéshtetur
dhe né studime empirike, arrin maksimumin (99%) pas tre fremujoréve.

Ndérkohg, ecuria e kursit t& kémbimit t& lekut ndaj dollarit amerikan nuk
ka ushtruar presione rritése mbi cmimin e naftés gjaté gjashtémujorit t& dyté
té vitit. Leku &shté mbicmuar me 5.2 pér gind né krahasim me gjysmén e paré
té vitit.

Ecuria e ¢mimit t& naftés né tregun vendas
vlerésohet t& jeté udhéhequr térésisht nga zhvillimet

Grafik 50. Ndryshimi vietor i cmimit t& naftés
né vend dhe jashté dhe i kursit t& kémbimit

né konjukturat ndérkombétare. Cmimi i naftés né leke/usd.
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mallrave t& ICK-s&. Inflacioni vietor i kétij indeksi
shénoi 5.5 pér gind né krahasim me gjashtémujorin  =------—-------—-- oo
e paré. Ndérkohé qé indeksi i néngrupit “Shérbime ;- !
transporti”, i cili lidhet térthorazi me tregun vendas
t€ naftés, ka mbetur i pandryshuar né terma

Grafik 51. Pritjet e konsumatoréve dhe
ekspertéve t& bankave pér inflacionin vietor
pas njé viti dhe norma vijetore aktuale e
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tremujorin e treté, kéto pritie shfagén nié kthesé
rritése, por duke mbetur gjithsesi shumé afér
kufirit t& poshtém té& intervalit objektiv t& Bankés sé

Pritiet e agjentéve t& ndryshém ekonomik&®? pér

s Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.
Shqipérisé.

Né t& kundért, pritiet e bizneseve pér inflacionin pas njé viti kané vijuar
rénien edhe né tremujorin e treté té vitit 2009. Nga vrojtimi i organizuar me
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eksperté t& bankave, vlera e inflacionit t& pritur pas njé viti né tremujorin e
katért t& vitit 2009 éshté e pandryshuar gé nga tremuijori i kaluar, pérkatésisht
2.7 pér gind.

V. TREGJET FINANCIARE, NORMAT E INTERESIT DHE KURSI |
KEMBIMIT

Né muaijin tetor, Banka e Shqipérisé uli normén bazé té interesit me 50
piké pérgindjeje duke sinjalizuar lehtésim t& kushteve monetare. Ky orientim,
sé& bashku me pérmirésimin e gjendijes sé likuiditetit dhe forcimin e sigurisé né
treg, u ndoqg nga njé prirje rénése e normave t& interesit né tregun e parasé.
Krahas reagimit t& interesave né tregun ndérbankar, ulja e normés bazé éshté
pérciellé dhe né tregun primar t& letrave me vleré t& geverisé, ku yield-et
kishin ndjekur rritie t& vazhdueshme gé prej fillimit t& vitit. Kéto sinjale pozitive
nuk jané reflektuar ende né aktivitetin kreditues t& ekonomisé. Interesat pér
kredité né leké mbeten né nivele relativisht 1& larta dhe t& luhatshme duke
reflektuar rreziget e larta t& lidhura me pasiguring pér ecuring e ekonomisé
né vend.

TREGU NDERBANKAR

Gijashtémujori i dyté i kétij viti éshté karakterizuar nga ecuri rénése e
normave t& interesit né tregun ndérbankar si edhe nga njé¢ pérmirésim i
giendijes sé likuiditetit t& bankave. Nga ana tjetér, véllimi i shkémbyer midis
bankave ka regijistruar vlera mé t& uléta gjaté késaj periudhe dhe ka shfaqur
prirje rritése vetém né tremujorin e fundit. Normat e interesit gjaté kétyre
muajve kané paragitur pririe rénése dhe luhatshméri mé t& pérmbaijtur
sesa gjashtémujori paraardhés®®. Gjaté késaj periudhe, sistemi bankar ka
vazhduar & karakterizohet nga mungesa e likuiditetit dhe Banka e Shqipérisé
e ka injektuar até népérmijet operacioneve t& saj né treg t& hapur me ané
t& marréveshjeve t& anasjella t& riblerjes me afat nigjavor. Krahas kétij
instrumenti, Banka e Shqipérisé ka pérdorur dhe marréveshjet e anasjella
t& riblerjes me maturitet mé t& gjaté ku vecanérisht né muajt e fundit jané
pérdorur ato me afat mujor dhe tremujor. Likuiditeti i ofruar ka vazhduar t&
jeté i larté né nié kohé gé edhe niveli i depozitave prané bankave t& nivelit t&
dyté ka arritur vlerat e periudhés para muaijit néntor 2008 duke konfirmuar
késhtu sinjalet e pérmirésimit t& tyre. Banka e Shqipérisé ka vazhduar té
pérdoré formén e ankandit t& anasjellé & riblerjes me ¢mim fiks dhe shumé té
hapur. VEllimi mesatar i ankandeve té anasjella t& riblerjes me afat javor gjaté
kétij gjashtémuijori ishte mesatarisht 21 miliardé leké nga 14 miliardé leké né
periudhén e méparshme duke plotésuar kérkesén e bankave pjesémarrése.
Shpérndarja e likviditetit né sistem ka gené mé e njétrajtshme dhe éshté
pérciellé né zbutien e luhatshmérisé sé normave té interesit.
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Grafik 52. Ecuria e normave 1& interesit né tregun ndérbankar (maijtas)
dhe véllimi i huamarrjes ditore (djathtas).
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24.12.08 23.6.09 21.12.09 26.6.08 24.12.08 23.6.09 21.12.09

—inferesi ndérbankar 1- ditor
interesi ndérbankar 7- ditor
epozita |- ditore
kredi 1- ditore
—interesi bazé (repo 7-ditore)
Norma e interesit | Norma e interesit | Véllimi ditor Véllimi javor
ditor javor
T2-09 5.08 5.65 1,620 712
T3-09 5.30 5.67 1,319 228
T4-09 4.93 5.35 1,214 649
Tetor -09 5.10 5.68 905 325
Néntor-09 4.90 5.19 1,281 817
Dhijetor-09 4.78 5.17 1,472 650

Burimi. Banka e Shqipérisé.

Né fundin e muaqijit tetor, Banka e Shqipérisé duke vlerésuar ecuring e
inflacionit brenda korridorit t& objektivit dhe me géllim nxitien e akfivitetit
ekonomik dhe uljen e kostos sé& kreditimit vendosi uljen e normés bazé té lekut
me 50 piké bazé né 5.25 pér gind. Véllimi i tregtimit né tregun ndérbankar
pas vlerave t& uléta gé arriti né muaijt shtator dhe tetor ka shénuar rritie
gjaté muajve t& fundit t& vitit. Pérmirésimi i kushteve t& likuiditetit duket t& jeté
reflektuar né ulje t& normave 1& interesit né tfregun ndérbankar né njé kohé gé
edhe financimi i bankave né tregun e parasé ka pasqyruar sjellje mé eficiente.
Normat e interesit né tregun ndérbankar kané pércjellé ulien e normés
bazé si dhe sheshimin e presioneve pér likuiditet. Krahasuar me tremujorin
paraardhés, huamarrja ditore &shté ulur lehtas né 1.21 miliardé leké ndérsa
véllimi total i transaksioneve ndérbankare éshté rritur me 0.27 miliardé leké
duke arritur 1.76 miliardé lek&, ndonése né terma gjashtémujoré ai éshté mé
i ulét se pjesa e paré e kétij viti. Bankat vazhdojné t& preferojné transaksionet
ditore ndérkohé gé dhe ato javore kané paragitur rritje gjaté kétyre muajve t&
fundit duke ndikuar pozitivisht né rritien e véllimit total t€ transaksioneve. N&
terma mesatarg, interesi njgditor né kéto muaj u ul né 4.93 pér gind nga 5.30
pér gind qé ishte né tremujorin paraardhés, ndérsa ai 7-ditor &shté zvogéluar
né 5.35 pér gind, ose 32 piké pérgindjeje mé pak. Né& muajin dhjetor, véllimi
i shkémbyer né tregun ndérbankar ka shénuar rritie dhe normat e interesit
kané vijuar né prirjet rénése t& ndikuara kryesisht nga faktoré t& ofertés dhe
té kérkesés.
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TREGU PRIMAR

Ecuria e yielde-ve té tregut primar ka ndjekur prirje rritése né pjesén mé té
madhe t& kétij gjashtémujori, pér t& kthyer kah mé pas gjaté muajve néntor
dhe dhjetor si reagim ndaj lehtésimit t& politikés monetare. Rritja e yield-eve
&shté vérejtur pér t& gjitha maturitetet dhe ka gené e pranishme gé prej fillimit
té vitit duke u theksuar né periudha té caktuara. Ulja e normés bazé né fundin
e muaijit tetor duket té jeté pércjellé tek yield-et né tregun primar né njé kohé
qé pjesémarrja e larté e bankave né kété treg, por edhe uljet e méparshme té
normés®' dukej sikur nuk kishin ndikuar bindshém né kété kah.

Grafik 53. Yield-et e letrave me vleré t& geverisé né tregun primar (majtas)
dhe kurba e yield-eve (djathtas).

BTh 3-mujore ——BTh 12-mujore —Dhijetor 08

BTh 6-mujore

norma bazé Dhijetor 09 ~ —Qershor 09 i
Burimi: Banka e Shqipérisé. i

Né periudhén né fjalé, pjesémarria e bankave né ankandet e letrave me
vleré t& qgeverisé ka gené e larté por gjithsesi ajo nuk ka ndikuar né zbutjen e
presioneve rritése duke evidentuar késhtu njé rritje t& vlerésimit té rrezikut nga
ana e tyre. Njé faktor tjetér gé nuk ka ndihmuar né frenimin e prirjeve rritése
éshté edhe rritja e emetimeve gjaté késaj periudhe. Rritja mé e theksuar né
yield-et e bonove té thesarit &shté vérejtur pér maturitetin mé té gjaté, 12-
mujor, duke u pércjellé mé pas dhe né yield-et e obligacioneve t& parametruar
me kété tregues. Né fund t& muaijit tetor, interesi i bonove 12-mujore arriti
vlerén 9.43 pér qind duke zbritur mé pas né vlerat 9.06 pér gind ose né té
njéjtin nivel me mesataren e 6-muijorit t& paré. Ndonése ecuria e yield-eve
ka shfaqur prirje zbritése né fundin e kétij 6-mujori, né terma mesataré ato
jané mé té larta se periudha paraardhése. Né nivel mesatar, yield-i i bonove
njéviecare éshté 0.22 piké pérgindjeje me i larté se gjashtémuijori i paré.

Té nigjtén ecuri kané ndjekur dhe yield-et pér maturitetet e tiera, 6- dhe
3-mujore, por né masé mé t& pérmbajtur. Yield-i pér afatin 6-mujor pasi
arriti vlerén 7.73 pér gind né muaijin tetor vijoi né zbritje pér t& shénuar 7.52
pér qind né fund t& muaijit dhjetor ose 0.15 piké pérgindje mé pak se fundi
i muajit gershor. Yield-i i bonove 3-mujore ka shfaqur luhatshméri mé té
pérmbaijtur dhe ka géndruar aférsisht né t& nigjtin nivel.
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Tregu primar i obligacioneve ka evidentuar té&
njgjtén prirje me até t& bonove té thesarit. Yield-et
e obligacioneve jané rritur kryesisht gjaté tfremujorit

Grafik 54. Yield-et e obligacioneve né
tregun primar.
t€ treté t& ndikuar nga rritja e vlerésimit t& rrezikut
nga ana e bankave né njé kohé qgé pjesémarria
né ankande ka gené né nivele t& kénagshme??.
Né ankandet e zhvilluara né néntor dhe mé pas,
yield-i i obligacioneve 2-viecare u ul duke ndjekur
késhtu uljien e pérgjithshme gé shfagén edhe bonot
e thesarit. Né fundin e kétij tremujori, yield-i i
obligacioneve 2-viecare vlerésohej me 9.30 pér
gind ose 0.05 piké pérgindje mé pak se mesatarja
e gjashtémujorit t& paré. Ecuri t& njéjté kané ndjekur
edhe yield-et e obligacioneve 3- dhe 5-viecare
(me interes t& ndryshueshém). Késhtu né fund té&
katij viti ato shénonin respektivisht 9.60 dhe 10.93
pér qgind. Vlen t& theksohet se rritja e yield-it t&
obligacioneve me interes t& ndryshueshém ka gené kryesisht e ndikuar nga
ecuria e instrumenteve me té cilat ai parametrohet, pasi marzhi i pranuar ka

—Obligacione 2-vjecare
—Obligacione 5-viecare Bono 12-m

Burimi: Banka e Shqjipérisé.

ndjekur gjithmoné prirje rénése gjaté késaj periudhe. Nivelet e diferencave té
yield-eve midis maturiteteve t& ndryshme tregojné njé rritie kryesisht pér ato
me afat t& shkurtér dhe t€ mesém duke béré késhtu gé pjerrésia e kurbés sé
yield-eve té jeté mé e theksuar né pjesén e fillimit t& saj.

NORMAT E INTERESIT PER DEPOZITAT E REJA

Né gjashtémujorin e dyté t& vitit 2009, normat e interesit pér dy monedhat
kryesore, leké dhe euro kané vazhduar té ruajné vlera té larta krahasuar
me normat bazé. Té dhénat tregojné gé ulja e normés bazé me 0.50 piké
pérgindjeje nga Banka e Shqipérisé nuk éshté ndjekur nga t& gjitha bankat
e sistemit si pasojé e konkurrencés sé larté pér té ruaijtur pjesét pérkatése té
tregut (market share-t).

Norma mesatare e interesave pér depozitat né leké gjaté pjesés sé dyté
t& vitit 2009 éshté mesatarisht 5.56 pér gind, 0.18 piké pérgindjeje mé lart
krahasuar me gjashtémujorin e paré té kétij viti. Rritje t& normave té ponderuara
t€ interesit, né vleré mesatare, jané regjistruar pér afatet 1- dhe 12-mujor. Pas
pérfundimit t& sezonit veror, bankat kané vazhduar t& konkurrojné me marzhe
t¢ larta (edhe pas uljes s&é normés bazé) duke aplikuar para kohe ofertat e
fundvitit. Megjithatg, tendenca e mesatares sé interesave t& depozitave né leké
gé pas muajit gusht 2009, ka ardhur né rénie, duke shénuar 5.28 pér gind né
néntor. Kjo vlerg éshté 0.15 piké pérgindjeje mé poshté se muaji néntor 2008
(norma bazé pér lekun &shté ulur 1.00 pér gind né kété periudhé).

Interesat pér depozitat me afat né euro, né pérgjithési, kané ndjekur trend
t& anasjellté &vizieje me ato né monedhén vendase. Ato kané shénuar ulje
me 0.28 piké pérgindjeje né gjashtémujorin e dyté. Ulje t& interesave jané
regjistruar pér & gjitha afatet e pérdorimit. Megijithaté, normat e interesit
pér depozitat né euro kané vazhduar té ruajné vlera t& larta®® né krahasim
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Grafik 55. Ecuria e interesave t& depozitave
12-mujore né Shqipéri dhe BE me normat bazé.
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Grafik 56. Ecuria e normés mesatare té
ponderuar pér kredité né leké.
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Grafik 57. Ecuria e normés sé interesave pér kredité e reja né leké (djathtas)

me normén bazé t&€ BQE-sé e cila shénoi 1.00 pér
gind gjaté gjithé pjesés sé dyté té vitit 2009. Kjo
éshté kushtézuar nga gjendija e likuiditetit si dhe nga
orientimi individual i politikave pé&r normat e interesit
nga bankat e sistemit. Bankat vazhdojné t& pérdorin
normat e interesit t& depozitave si norma referencé
pér kredité né euro. Norma mesatare e ponderuar
e interesit pér depozitat me afat né euro éshté ulur
ndjeshém vetém né muajin néntor (2.00 pér gind).
Deri né muajin tetor, kjo normé reflektonte vlera té
larta e ndikuar nga zvogélimi i peshés sé depozitave
me interesin mé t& ulét né totalin e depozitave (si
rezultat i ponderimit).

NORMAT E INTERESIT PER KREDITE E REJA

Periudha korrik-néntor 2009 &shté karakterizuar
nga luhatshméri e larté e normave mesatare té
interesit. Njé nga faktorét kryesoré ka gené efekti
sezonal i biznesit pér kapital garkullues me géllim
rritien e inventaréve. Ky efekt vazhdoi deri né muaijin
tetor, ndérkoh& gé muaji néntor ka shénuar nijé ulje
t& normave té inferesit pér kredité e reja né leké.
Priria shtrénguese pér kreditim éshté theksuar né
monedhén evropiane, e cila ka zgjeruar diferencat
me normat benchmark me t& cilat ajo referohet (si
euribor, libor euro dhe kosto e fondeve).

Né periudhén korrik-néntor t& vitit 2009,
mesatarja e ponderuar e inferesit pér kredité e
reja né leké &shté ulur mesatarisht vetém me 0.04
piké pérgindjeje, né 13.61 pér qind krahasuar me

dhe né euro (maitas).
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gjashtémujorin e paré. Kjo ecuri pasgyron edhe
Grafik 58. Ecuria e normés mesatare t&

ponderuar t& interesit pér kredité né euro, Euribor

vazhdimésiné e tendencés shtrénguese té kushteve
12-mujore dhe normés mesatare t& ponderuar & |

t& kredidhénies gjaté késaj periudhe.

depozitave né euro.
Sipas afateve t& maturimit vihet re tendenca 100 ‘
pér t& shirénguar mé tepér kredité afatgjata dhe
pér investime si pérgjigje e perceptimit t& bankave
pér rritien e pasigurisé pér ecuring ekonomike né
vend. Interesat pér afatin e shkurtér (0-6 muaj) kané
shfaqur prirje rritése deri né muaijin tetor, si pasojé
e kérkesés sé larté sezonale pér rritien e inventaréve
pér bizneset dhe u ulén mé pas duke u kthyer né
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—mesatarja e ponderuar e inferesit pér kredité né euro
— libor euro
norma mesatare e depozitave né euro

Norma mesatare e interesit pér kredité né euro ka

treguar rritje né kété periudhé duke iu larguar sérish Burimi: Banka  Shaipérisé.
normave referencé. Ajo ka rezultuar mesatarisht ~— e
8.05 pér qgind ose 0.37 piké pérgindjeje mé e larté se gjashtémujori i kaluar.
Perceptimi i pérgjithshém i pasigurisé, monitorimi mé i rrepté i kredidhénies
né valuté dhe faktorizimi i luhatshmérisé s& kursit jané shprehur né rritje t&
¢mimit nga ana e bankave. Ndérkohé qé gjaté késaj periudhe, norma e
euribor-it né tregjet ndérkombétare &shté ulur, interesat e kredisé né euro
jané rritur pér t& gjitha afatet. Né afatin e shkurtér (pér kapital garkullues pér
biznese), norma e interesit ka ndjekur t& njéjtén sjellie me monedhén vendase,
duke theksuar prirjen shtrénguese t& sistemit bankar pér té siguruar likuiditet
sezonal né valuté.

Kostoja e ndérmijetésimit (diferenca kredi-depozita) ka ruajtur nivel t&
larté gjaté muajve korrik-néntor 2009. Kjo diferencé ka lévizur me kahe 1&
kundérta duke u ulur pér lekun me 0.22 piké pérgindjeje dhe duke u rritur pér
euron me 0.66 piké pérgindjeje. Ky tregues né néntor rezultoi 8.23 pér gind
pér lekun dhe 6.25 pér qind pér euron. Diferenca midis normave 1é interesit

Grafik 59. Normat mesatare t& ndérmijetésimit pér leké dhe euro (maijtas) dhe
diferenca midis interesit mesatar té kredisé né leké dhe asaj né euro (djathtas).
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pér kredité né leké me ato né euro né muajin néntor ka ndryshuar kah. Ajo
regjistroi rénie prej 0.98 piké pérgindjeje duke arritur nivelin 5.27 pér gind.

ECURIA E KURSIT TE KEMBIMIT

Gjashtémujori i dyté i vitit 2009 &shté karakterizuar nga njé néncmim i lekut,
né terma nominalé efektivé, me ritme relativisht t& géndrueshme. Gjaté késaj
periudhe, ndryshimet vietore t& indeksit NEER jané luhatur rreth njé intervali
t& ngushté (nga 7.42 pér qgind deri né 8.78 pér qind) krahasuar me até t&
gjashtémujorit paraardhés (-4.2 pér qind deri né -10.2 pér gind). Ecuria e
lekut né tregun e brendshém té& shkémbimit valutor, gjaté kétij gjashtémuijori,
ka rezultuar né kahun néncmues. Né terma mesataré, monedha vendase
éshté néncmuar me 9.57 pér gind kundreijt euros dhe 2.36 pér gind kundrejt
dollarit amerikan krahasuar me t& njgjtén periudhé té vitit paraardhés.

Grafik 60. Ndryshimet vietore t& lekut né terma nominalé efektivé (NEER%)
dhe mesatarja rréshgitése e tyre (djathtas). Ecuria ditore e raportit euro/lek

dhe usd/lek (maijtas).
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Zhvillimet né raportin euro/leké, pértej faktoréve tashmé t& njohur qé kané
ndikuar né zhbalancimin e oferté kérkesés, kané reflektuar né njé¢ masé té
madhe dhe efekte t& natyrés sezonale. Késhtu, né fillim t& gjashtémujorit,
monedha vendase pasqyroi forcim si rriedhojé e prurjeve valutore qgé
karakterizojné kété periudhé. Ky efekt duket t& keté pésuar njé shuarje t&
parakohshme, duke krijuar njé zhvendosje té sjelljes paraprijgse ndaj fundit
t& ofertés sezonale gé né muajin gusht. Né muaijt né vazhdim, pozitat e lekut
ndaj monedhés sé huaj vijuan t& luhaten né kahun néngmues. Kjo ecuri ka
ardhur si rriedhojé e raporteve & lékundura t& oferté kérkesés, té cilat jané
shogéruar gjithashtu dhe nga njé pasiguri e agjentéve t& tregut gjé gé u
reflektua né njé luhatshméri historike né tremujorin e fundit t& vitit. Rritja e
besimit ndaj monedhés vendase né kombinim me efektin sezonal t& fundvitit
kané ndihmuar né reduktimin gradual t€ pozitave néncmuese t& lekut.
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Grafik 61. Luhatshméria%® e kémbimit 1& lekut né tremujoré.
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Gijithashtu, ecuria e lekut né raport me dollarin
amerikan ka rezultuar né kahun rénés, krahasuar
me t& njéjtén periudhé t& vitit 2008. Megjithaté, né
terma gjashtémujoré raporti usd/leké ka paraqitur
njé& mbigmim prej5.17 pérqind. Ecuria e kétij raporti,
gjaté gjashtémujorit né fjalé ka rezultuar pjesérisht
né pérputhje me zhvillimet e raportit euro/dollar
né tregun ndérkombétar, pasi pércimi i pozitave té
dobéta té dollarit amerikan kundrejt euros (néngmim
prej 9.17 % né terma gjashtémujoré) nuk ka gené

Grafik 62. Ecuria ditore e raportit euro/usd
dhe usd/lek.
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né favor t& monedhés evropiane gjaté tremujorit
t& treté t& vitit, duket se &shté stabilizuar dhe ka
ndjekur pothuajse té njéjtén ecuri me até té vendeve
té tjera.

—Euro/Usd (majtas)  —USD/Leké (djathtas)

Grafik 63. Ecuria e raportit euro/leké né
krahasim me mesataren e rajonit.

VI. ZHVILLIMET E PRITSHME
EKONOMIKE PER VITIN 2010

Aktiviteti ekonomik gjaté vitit 2009 &shté zhvilluar
né kushte jo t& favorshme kérkese dhe financimi.
Né térési, treguesit kryesoré makroekonomiké jané
prekur, si nga kontraktimi i ekonomive t& rajonit
dhe asaj botérore, ashtu edhe nga zhvillimet né
tregun e brendshém. Ngadalésimi i ekonomisé
botérore éshté pércjellé né ekonominé shqgiptare né
formén e uljes sé kérkesés sé jashtme pér mallra dhe
shérbime si dhe tkurrje t& prurjeve 1é tjera financiare
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dhe kapitale. Gjithashtu, tendenca e agregatéve monetaré dhe e kredisé pér
ekonominé konfirmojné ngadalésimin e kérkesés s& brendshme né ekonomi.

Zhvillimet né sektorin e jashtém t& ekonomisé pasqgyrojné ndérthurjen e
flukseve hyrése t& huaja financiare dhe kapitale si edhe t& konkurrueshmérisé
sé& ekonomisé shqgiptare kundrejt ekonomive 1é tiera. Hapja tregtare gjaté dy
viteve t& fundit u stimulua nga prurjet financiare né formén e investimeve té
huaja direkte dhe t& huamarrjes sé jashtme. Pérvec rritjes sé géndrueshme
ekonomike dhe ritmit t& larté t& investimeve, injektimi i tyre né ekonomi
favorizoi njé konsum mé t& larté dhe nié rritje t& deficitit tregtar e korent t&
vendit. Tkurrja graduale e financimit t& jashtém gjaté vitit 2009, e shogéruar
me ngadalésim té forté t& aktivitetit kreditues né tregun financiar, ka véné né
véshtirési ruaijtien e ritmit t& investimeve né ekonomi ndérsa norma e konsumit
mbart njé prirje inercie. Pakésimi i burimeve t& financimit t& investimeve
t& brendshme dhe atyre t€ huaja, ka prekur rritien ekonomike gjaté késaj
periudhe.

Té dhéna indirekte té tremujoréve té fundit, evidentojné njé tkurrje né kérkesén
e brendshme kundrejt viteve t& méparshme si rezultat edhe i ngadalésimit t&
aktivitetit kreditues. Kreditimi i ekonomisé nga sistemi bankar né terma vietoré
éshté ngadalésuar né norma njéshifrore kundreijt ritmit mesatar prej mbi 40 pér
gind né dy vitet e méparshme. Kredia pér ekonoming, né pjesén mé t&€ madhe
t& saj, &shté financuar nga stoku i mjeteve valutore né bilancet e bankave t&
nivelit 1& dyté. Né& kushtet e pakésimit t& kétij stoku pas térhegjes sé njé pjese
t&¢ depozitave né fund t& vitit 2008, financimi i rrities ekonomike népérmiet
ndérmietésimit financiar éshté béré mé i véshtiré. Pér vitin 2010, shtesa e
kredisé pér sektorin privat t& ekonomisé nga sistemi bankar parashikohet t&
jeté rreth 1/3 e asaj t& injektuar né vitin 2008. Ecuria e cilésisé sé portofolit
t& kredive dhe primi mé i larté i rrezikut, né prani té faktoréve té tierg, do t&
véshtirésojné riaktivizimin e kreditimit nga sistemi bankar drejt sektorit privat
t& ekonomisé me ritmet e méparshme.

Burimet e jashtme t& financimit té rrities ekonomike pér vitin aktual jané
gjithashtu mé t& pakta kundrejt dy viteve t& méparshme. Financimi i huaj
népérmiet flukseve kapitale dhe financiare ka kontribuar né vazhdimésing e
zgjerimit 1& kérkesés agregate gjaté viteve 2008-2009. Flukset financiare né
vitin 2009 pritet t& rezultojné né rreth 11-12 pér gind t& PBB-s&, ndérsa né
vitin 2008 financimi nga flukset financiare t& huaja arriti né 17 pér gind t&
PBB-s&%. Pérgjithésisht, kéto prurje konsistojné né investime t& huaja direkte,
pjesérisht né formén e privatizimeve t& kompanive me pronési publike, si
edhe huamarrje e jashtme kryesisht e sektorit publik. Pakésimi i métejshém
i ketyre flukseve gjaté vitit aktual, si pasojé e reduktimit t& investimeve té
huaja direkte dhe e shiréngimit t& kushteve financiare t& huamarrijes né tregjet
ndérkombétare, parashikohet t& ushtrojé ndikim t& métejshém mbi ekonominé
gjaté katij viti.

Krahas zhvillimeve né tregjet financiare, faktorét afatgjaté qé kané kontribuar
né rritien ekonomike paragiten mé t& reduktuar gjaté vitit 2010. Zhvillimi
makroekonomik dhe rritja ekonomike gjaté viteve t& fundit &shté mbéshtetur
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nga prurjet e larta valutore né formén e remitancave, 1é cilat do 1€ mbeten t&
uléta gjaté vitit 2010, si pasojé edhe e situatés problematike né partnerét tané
tregtaré. N& terma t& PBB-s&, prurjet valutore nga remitancat jané luhatur né
12-15 pér gind, ndérsa gjaté viteve 2008 dhe 2009, niveli i tyre pésoi rénie
vietore prej rreth 8 pér qind ¢do vit, duke arritur nén 10 pér qind t& PBB-sé.
Pakésimi i métejshém i prurjeve valutore né formén e remitancave gjaté vitit
t&¢ ardhshém do t& ndikojé negativisht né kérkesén agregate né ekonomi.
Tendenca né rénie e vérejtur gjaté dy viteve t& fundit, &shté amortizuar nga
prurjet e larta financiare & investimeve t& huaja dhe huamarrjes sé jashtme.
Kontraktimi i vazhdueshém i tyre tenton té transmetohet né nivelin e konsumit
dhe né rritien e kostos oportune té investimeve né ekonomi duke u pasqgyruar
edhe né uljen e potencialit ekonomik né periudhén afatmesme.

Né prani té kétyre zhvillimeve, gjaté vitit 2010, ekonomia pritet t& pérballet
me mundési t& reduktuara té financimit t& kérkesés agregate dhe rriedhimisht
njé ecuri t& moderuar t& konsumit e investimeve. Né kushtet e kufizimeve t&
burimeve financuese t& konsumit dhe t& investimeve, ekonomia reale pritet
t& géndrojé nén potencialin e saj afatmesém. Kjo do t& sjellé presione 1&
reduktuara inflacioniste t& gjeneruara nga ekonomia e brendshme. Nga ana
tietér, ulja e kérkesés sé brendshme do té reflektohet dhe né njé pérmirésim
gradual 1€ bilancit t& jashtém t& ekonomisé.

Banka e Shqipérisé



véllimi 12
numér 4
dhjetor 2009 | Buletini Ekonomik

SHENIME

" Shpenzimet konsumatore dhe investimet patén njé rénie pérkatésisht prej 0.1 dhe 0.8 né
tremujorin e treté té vitit 2009, krahasuar me njé tremujor mé paré.

? Brazil, Rusi, Indi dhe Kiné.

3 Llogaritur nga diferenca e mesatares mujore té kétyre treguesve né gershor me muajin
dhjetor.

4 Eksportet pér periudhén janar —néntor 2009 rané me 17% né nivel vjetor.

5 Tregtia me pakicé ka réné me 1.4% né néntémujorin e paré té vitit 2009, kredia konsumatore
ka shénuar norma t& uléta rritieje qé nga fillimi i vitit, importi i mallrave pér konsum ka ruajtur
nivelet e vitit t& kaluar, pagat né ekonomi kané shénuar rritie 16 lehté ndérsa remitancat kané
réné me 6.6%.

¢ Shpenzimet korente dhe ato kapitale pér periudhén janar-néntor jané rritur pérkatésisht me 16
dhe 23% né nivel vijetor.

7 Pér mé shumé detaje shih analizén tek kapitulli IV.3.

8 Hendeku i prodhimit matet si diferenca midis prodhimit aktual t& njé ekonomie dhe prodhimit qé
ajo do té gjeneronte potencialisht né kushtet e shfrytézimit t& ploté té kapaciteteve, me eficiencé
maksimale.

? Istrefi K., Semi V., (2007). “Pércimi i kursit t& kémbimit né Shqipéri: evidencé nga vektorét
autoregresivé”. Material diskutimi i Bankés sé Shqipérisé.

10 Né rastin e Shqipérisé, Indeksi i Kushteve Monetare (IKM) éshté njé mesatare e peshuar e
ndryshimeve t& normés bazé té interesit dhe t& kursit nominal efektiv t& kémbimit (NEER), kundrejt
vlerave pérkatése té tyre né njé periudhé bazé. Duke nisur nga tremujori i dyté 2009, periudha
bazé éshté muaji dhjetor 2005. Raporti i IKM né rastin e Shqipérisé éshté 1.82:1, ¢ka nénkupton
se efekti i nj¢ mbicmimi né nivelin 1.82 pér gind t& NEER né kérkesén agregate, do t& mund té
neutralizohej nga njé ulje e normés bazé té interesit me 1.0 piké pérgindjeje. Indeksi monitorohet
pér té paré kahun e kushteve monetare dhe jo si objektiv operacional.

" Pesha e késaj kategorie né totalin e peshave né llogaritien e indeksit & ¢mimeve t& konsumit
éshté aférsisht 19 pér gind.

2. Cmimi i naftés né tregun vendas ndikohet pothuajse plotésisht nga ¢mimi i naftés né tregun
botéror, i cili kohét e fundit ka njohur rritie t& vazhdueshme.

'S Mesatarja e dy matieve (me pérjashtim t& pérhershém dhe me mesatare té reduktuar). Pér
informacion mé t& detajuar shihni: Celiku dhe Hoxholli (2008), “Matje té tiera t& inflacionit
bazé: pérdorimi i tyre né parashikim dhe analizé”, Material diskutimi, Nr. 1(24) 2008, Banka e
Shqipérisé.

' Mesatarja e inflacionit bazé né terma vietoré pér dekadén e fundit rezulton rreth 0.8 pér
qind.

15 Nga sektori i tregtueshém i shportés sé ICK-s&, jané pérjashtuar efektet e cmimeve t& grupeve
“Fruta” dhe “Zarzavate pérfshiré patate”.

16 Vlerésimi merr né konsideraté peshén e sektorit t& tregtueshém né shporté (62%), néngmimin
mesatar vietor pér kursin leké/euro pér vitin 2009 (+7.5%), inflacionin mesatar té sektorit t&
tregtueshém pér periudhén korrik-dhjetor 2009 (3.5%) dhe mesataren historike té tij (0.8%).

17 Qé pérjashton nga sektori i patregtueshém i ICK-s&, néngrupet me ¢mime té administruara.
'8 Norma e rritjes sé PBB-sé pér T3:2009, vleré e publikimit t& INSTAT, “Produkti i Brendshém
Bruto Tremujor”, Publikimi i tremujorit té treté pér vitin 2009, dhjetor 2009. Normat e rritjes sé
PBB-sé pér T1:2009 dhe T2:2009, mund té jené objekt rishikimi prej INSTAT.

12 Publikimi i INSTAT “Produkti i Brendshém Bruto Tremujor” tremujori i treté 2009, dhjetor
2009.

20 Bazuar né rezultatet e marra nga vrojtimet e besimit, jané llogaritur treques besimi pér sektorét
e industrisé, t& ndértimit, t& shérbimeve dhe pér konsumatorét, si dhe treguesi i tendencés
ekonomike, i cili pérmbledh né njé tregues té vetém opinionet e shprehura nga té gjithé grupet
e lartpérmendur.

21 Sipas & dhénave nga vrojtimi i akfivitetit kreditues prané bankave, standardet e kredidhénies
jané shtrénguar né njé masé mé té madhe pér krediné pér géllime investimi sesa pér krediné pér
qéllime t& inventarit dhe té kapitalit garkullues.

22 Rénia vjetore e eksporteve dhe e importeve gjaté késaj periudhe ndikoi né njé zgjerim me 0.12
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pér gind t& eksporteve neto.

2 Analiza né nivel sektorial referuar publikimeve “Produkti i Brendshém Bruto tremujor”, Shtator
2009 dhe Dhjetor 2009, INSTAT.

24 Indeksi i cmimit t& banesave llogaritet bazuar né ményrén hedonike 1é llogaritjes sé indekseve,
e cila mundéson njé indeks & pastruar nga efektet e ndryshimit té cilésisé, duke u bazuar né té
dhénat e njoftimeve pér shitjeje t& banesave né gazetén Celési. Piesa mé e madhe e cmimeve té
shpallura jané t&€ emértuara né monedhén evropiane. Piesa mé e madhe e njoftimeve i takojné
rishitieve nga pronarét dhe jo shitjeve pér heré t& paré. Gjithashtu, indeksi nuk mund té kapé né
kohé ndryshimin e ¢mimit t& shitjes si efekt i ndryshimit té tij nga ndértuesit e banesave.

2> Raporti cmim shitje ndaj girasé sé banesés éshté njé tregues i thjeshté qé tregon nése ¢cmimi i
banesave &shté i mbicmuar, nga krahasimi i vlerave aktuale & raportit me vlerat historike té tij.
% Té dhénat e bilancit t& energjisé elektrike jané té disponueshme deri né muajin néntor 2009.
27 Si t& ardhurat ashtu dhe shpenzimet korente regjistruan njé rritje vjetore prej pérkatésisht 3.7
dhe 10.4 pér qind gjaté periudhés korrik-shtator’09.

% Deficiti né kategoriné e t& ardhurave arriti né rreth 34 milioné euro krahasuar me suficitin prej
55 milioné eurosh té& regjistruar njé vit mé paré.

27 Ky i fundit arriti né rreth 206 milioné euro kundrejt vlerés prej rreth 229 milioné eurosh qé
shénonte gjaté T3'08.

30 Llogaritiet € PBB-s& nominale pér vitin 2009 jané bazuar né vlerésimin e FMN-sé& pér PBB-né
nominale: 1,129,000 milioné leké (rishikimi i 6-t& i marréveshjes PRGF, shkurt 2009, http://www.
imf.org/external/pubs/). Vlerat e treguesve té ndryshém té shprehur né pérqindje t& PBB-sé& i
referohen t& dhénave kumulative pér periudhén T4’08- T3°09.

31 Vlerat e raporteve t& méposhtme i referohen té dhénave kumulative qé pérfshijné periudhén
nga T4 i vitit paraardhés deri né T3 t& vitit t& cilit i referohet.

%2 Né mungesé té t& dhénave pér muajin dhjetor, tregtia e jashtme do té& trajtohet mbi periudhén
e sipérpérmendur.

33 Burimi: t& dhénat e Bankés sé Shqipérisé dhe “Maximising the development impact of migration
related Financial Flows and Investment from Austria to BiH “, IOM (International Organization for
Migration), IASCI (International Agency for Source Country Information).

34 Ky bilanc regjistronte njé suficit prej rreth 34.5 milioné eurosh gjaté periudhés korrik-
shtator’08.

35 Sektori i shérbimeve t& komunikimit regjistron njé ngushtim té& suficitit t& késaj llogarie nga 19.3
milioné euro gjaté T3'08 né 6.6 milioné euro gjaté T3'09; ndérsa ato financiare regjistrojné njé
zgjerim t& métejshém t& deficitit t& llogarisé né fjalé: nga 2.0 milioné euro gjaté T3’08 né 6.4
milioné euro né T3'09.

36 Referuar planit té rishikuar pér 2009, t& miratuar né shtator t& kétij viti.

% Ky nivel pérfagéson rritien mé t& ulét t& dekadés pér periudhén 11-mujore.

% Niveli prej 14 pér gind pérfagéson rritien mé 1é larté vijetore t& shénuar pér vitin 2009.

37 Kontributi i TVSH-sé né rritien e totalit t& t& ardhurave pérgjaté kétij viti ka qené né nivele
modeste (nén 1 piké pérqindjeje), ndérkohé qé né vitet e méparshme, nisur nga fakti qé ky z& ka
peshén kryesore tek t& ardhurat (35%), ai ka kontribuar mesatarisht me rreth 5 piké pérqindjeje
né rritien e totalit t& t& ardhurave.

40 Rishikimi dhe miratimi i buxhetit pér vitin 2009 u realizua né shtator té kétij viti.

41 Niveli fillestar i planifikuar nga Ministria e Financave ishte 50 miliardé leké, ndérkohé qé sipas
buxhetit t& rishikuar planifikohet t& jeté rreth 74.8 miliardé leké.

42 Sipas planit té rishikuar.

43 Kontributi né rritie gjaté dy viteve té fundit i shpenzimeve kapitale duket qarté dhe nga
grafiku.

“ Sipas pérkatésisé, rritia e kétyre zérave pér 11-mujorin ka gené me 27, 31 dhe 18 pér gind.
4| referohet raportit t& deficitit buxhetor 11-mujor ndaj PBB-s& (FMN) 11-mujore.

4 Kredia sindikaliste éshté njé formé huaje e marré nga qeveria shqiptare nga njé grup bankash
rezidente dhe jorezidente né territorin e Republikés sé Shqipérisé, pér financimin e deficitit buxhetor.
Maturiteti i késaj kredie nuk éshté shumé i gjaté.

47 Kéto té ardhura i pérkasin privatizimit t& ARMO (njé pjesé e té cilave u transferuan né llogariné
e vitit 2009), OSSH, njé pjese t& aksioneve t& AMC-sé dhe Bankés sé Bashkuar té Shqipérisé, si
edhe licencés sé telefonisé sé katért celulare.

4 Ndérkohé né dy vitet paraardhése, politika e huamarrjes sé geverisé ka synuar rritien e emetimit
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té obligacioneve té t& gjitha maturiteteve, kundrejt bonove té thesarit.

4 Pothuajse né té gjithé vendet e Ballkanit Peréndimor, u vérejt njé thellim i deficitit buxhetor si
pasojé e realizimit t& t& ardhurave buxhetore nén nivelin e parashikuar, si edhe njé nivel i larté i
shpenzimeve si njé reagim ndaj krizés sé fundit ekonomike e financiare.

%0 Ndryshimi i rrities reale t&¢ PBB-sé né boshtin horizontal dhe i deficitit buxhetor ndaj PBB-sé né
2009 né boshtin vertikal.

51 Né boshtin horizontal jepet stoku i borxhit publik ndaj PBB-sé& pér vitin 2009, ndérsa né até
vertikal jepet diferenca e balancés fiskale ndaj PBB-sé pér 2009 me 2008. Pér Shqipériné té
dhénat i referohen T3 2009.

2 Pa efekt kursi.

%3 Shifrat e paragitura né vazhdim né analizén e kreditimit jané pa efektin e kursit t& kémbimit.
% Gjaté pjesés sé paré té vitit, frenimi i rritjes sé kredisé ishte mé shumé i ndikuar nga shtréngimi
i ofertés - kushtet e kreditimit nga bankat, situata e véshtiré e likuiditetit.

% Vlera e PBB-sé pér T3:2009, referuar publikimit t& INSTAT-it pér T3:2009, “Produkti i Brednshém
Bruto Tremujor”.

% Bazuar né t& dhénat e Statistikave Afatshkurtra (INSTAT), treguesi i té punésuarve me pagesé.
57 Referuar t& dhénave nga “Statistikat Afatshkurtra”, INSTAT, ku pérjashtohet bujgésia dhe
“Konjuktura Tregues Kryesoré Ekonomiké, Korrik-Shtator 2009”, INSTAT.

%8 Indeksi i pagés mesatare éshté llogaritur si raport i indeksit t& fondit t& pagave me indeksin e
numrit &€ punonjésve.

? Pritiet e agjentéve ekonomiké pér inflacionin maten nga té dhénat e vrojtimit t& besimit t&
bizneseve, vrojtimit t& besimit t& konsumatoréve dhe vrojtimit mujor t& ekspertéve té bankave pér
parashikimin e disa treguesve makroekonomiké.

0 Devijimi standard i normave té& interesit né tregun ndérbankar gjaté kétij 6-mujori ishte 0.36
ndérsa ai i 6-mujorit t& paré ishte 0.46.

61 Né fund té& janarit 2009 norma bazé u ul me 50 piké bazé né 5.75 pér qind.

2 Raporti bid/cover né ankandet e obligacioneve ka qené mesatarisht mbi 1.

% Mesatarja e ponderuar e depozitave né euro ishte 2.35 pér gind.

64 NEER — kursi nominal efektiv i kémbimit, i llogaritur kundrejt dy monedhave sipas njé peshe té
pérafért qé zé né tregtiné me jashté, euro (80 pér qind ) dhe usd (20 pér gind). Njé rritie e NEER
do té thoté mbigmim i lekut.

% Llogaritur si mesatare fremujore e luhatshmérisé mujore 16 kursit t& kémbimit. Luhatshméria e
kursit t& kémbimit &shté matur nga treguesi i devijimit standard.

% Te& dhénat e plota pér vitin 2009 nuk jané ende t& disponueshme.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z ARDIAN FULLANI

Né konferencén e pérbashkét pér shtyp t&€ misionit t& FMN-sé me
Ministriné e Financave dhe Bankén e Shqipérisé
27 tetor 2009

Fillimisht do t& déshiroja t& falenderoja misionin e FMN-sé& dhe vecanérisht
shefin e tij, z. Gerwin Bell, pér punén e madhe gé kané kryer javén e fundit.

Kjo vizité e radhés e FMN-s&, né kuadrin e konsultimeve pér Artikullin IV,
pérkon me njé periudhé ende té véshtiré pérsa i takon presioneve gé gjeneron
kriza e madhe, qé ka pérfshiré ekonominé botérore qé nga viti i kaluar.

Me ké&naqési kemi konstatuar se Banka e Shqipérisé ndan vlerésime té njéjta
pér shumé nga zhvillimet qé ka kaluar ekonomia shgiptare né gjashtémujorin
e paré té vitit 2009. Pérfitoj nga rasti qé edhe njéheré t& theksoj konkluzionin
e artikuluar prej kohésh: (1) se ekonomia shgiptare dhe sistemi i saj financiar
treguan njé shkallg t& kénagshme rezistence, dhe (2) se politikat e ndérmarra
nga t& dy autoritetet, si nga Banka e Shqipérisé ashtu edhe nga ana e
Ministrisé sé Financave, kané rezultuar t& dobishme né krijimin dhe pércjelljen
e stimujve t& duhur né drejtim t& stabilitetit financiar dhe aktivitetit ekonomik
t€ vendit.

Duke u ndalur mé konkretisht né politikén monetare té Bankés sé Shqipérisg,
dua & vlergsoj se ajo ka gené e matur pérgjaté gjithé késaj periudhe, duke
reflektuar me kujdes mbi zhvillimet e fundit makroekonomike, mbi zhvillimet
né sistemin bankar dhe pritshmérité e agjentéve. Pjesé e kétij kujdesi kané
gené edhe taktikat e pérdorura prej Bankés sé Shqipérisé né tregun e parasé
me synim shtimin e injektimit t& likuiditetit né sistem.

Gijithsesi, duke kthyer véshtrimin né horizontin afatshkurtér dhe até afatgjaté,
do t& doja gé shkurtimisht t&€ ndalesha né dy — tre céshtje, té cilat Banka e
Shqipérisé ka vendosur t& keté né axhendén e saj t& prioriteteve, pér muait
gé vijné.

Sé pari, do t& doja t& theksoja edhe njé heré njé idené time t& lancuar
né Forumin e Treté t& Bankés s& Shqipérisé me sistemin bankar, né lidhje
me zhvendosjen e ekonomisé drejt njé ekuilibri t& ri t& ndryshém nga ai i
parakrizés. Ky éshté nj@ argument gé po mbizotéron debatin e dités dhe
personalisht mendoj se duhet ta faktorizojmé kété konkluzion né projeksionet
tona makro t& zhvillimit t& vendit pér vitet gé vijné.

Sé dyti, Banka e Shqipérisé vleréson t& domosdoshme pér periudhén né
vijim njé kujdes dhe vigjilencé financiare né rritie. Kjo do t& nénkuptonte njé
forcim t& métejshém té stabilitetit makrofinanciar, vecanérisht né harmonizimin
mé t& miré t& dy politikave bazé né ekonomi, pér t& vazhduar stimulimin e
domosdoshém té aktivitetit ekonomik t& vendit.
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Sé treti, do t& vlerésoja si shumé t& réndésishme vazhdimésiné e kreditimit
t& ekonomisé, thithjen e investimeve t& huaja si dhe thellimin e reformave
strukturore. Banka e Shqipérisé éshté e angazhuar né sigurimin e stabilitetit
afatgjaté t& cmimeve dhe pér kété géllim, vendimmarrja e saj do t& vazhdojé
té jeté e ankoruar me kété objektiv ligjor t& saj. Né kushtet e njé realiteti
t& ri, post-krizé, nuk do t& hegim vémendjen nga proceset strukturuese té
ekonomisé pér t& pérshtatur mé tej ekonominé shqiptare né pérballien e
efekteve post-krizé dhe pér ta kthyer até né njé ekonomi vibrante, jo vetém né
rajon, por edhe mé gjeré.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z ARDIAN FULLANI

Né konferencén pér shtyp mbi vendimin e Késhillit Mbikéqyrés pér ulien e
normés bazé té interesit me 0.5 piké pérgindjeje

28 tetor 2009

Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés s& Shqipérisg, i mbledhur sot mé daté 28 tetor
2009, pasi analizoi né detaje zhvillimet mé té fundit ekonomiko-financiare né
vend, projeksionet makroekonomike si dhe balancén e rrezigeve pér muait
né vazhdim, vendosi t& ulé me 0.5 piké pérgindjeje normén bazé t& interesit.
Pas késaj uljeje, kjo normé shkon né nivelin 5.25 pér gind.

Késhilli Mbikéqyrés i Bankés s& Shqipérisé ka arritur né pérfundimin
se tremujori i treté i vitit 2009 éshté karakterizuar nga shenja pozitive né
ekonominé dhe né tregjet financiare shqiptare. Né vecanti, tremujori i treté
shénoi njé piké kthese né drejtim t& rikthimit t& besimit né sistemin bankar.
Stabilizimi i situatés sé likuiditetit, ruajtia e géndrueshmérisé financiare dhe
e treguesve té kapitalizimit t& kétij sistemi, pérbéjné njé platformé solide
pér rigjallérimin e rolit t& tij ndérmjetésues dhe financues t& ekonomisé. Sé
bashku, me tendencat e fundit pozitive t& ekonomisé botérore, té cilat mbeten
ende té& brishta, pér nga natyra dhe géndrueshméria e tyre, kéto zhvillime na
nxisin ta shohim aktivitetin e ardhshém ekonomik t& vendit nén optikén e njé
optimizmi t& kujdesshém.

Gjaté vitit 2009, ekonomia shqiptare &shté ndikuar nga kriza ekonomike e
financiare botérore, kryesisht si pasojé e pakésimit t& kérkesés sé huaj dhe té
remitancave, e rrities sé primeve té rrezikut dhe e njé mbéshtetjeje financiare
t& reduktuar e me kosto mé t& larté. Megjithaté, ekonomia joné vazhdoi t&
shénojé rritie ekonomike pozitive gjaté késaj periudhe, ndérkohé gé presionet
e brendshme inflacioniste mbeten t& kontrolluara.

Aktiviteti ekonomik né vend éshté mbéshtetur nga stimuli fiskal dhe ruaitja
e niveleve relativisht 1€ larta t& kérkesés konsumatore, ndérkohé gé investimet
dhe kérkesa pér eksporte kané shénuar rénie gjaté néntémujorit t& paré té
vitit.

Né rrafshin botéror, tremujori i dyté i vitit 2009 dhe periudha né vazhdim
joné karakterizuar nga tendenca stabilizuese né drejtim t& aktivitetit
ekonomik. Ndonése né terma vijetoré ekonomia botérore vazhdon té tkurret,
cikli i z&évendésimit t& inventaréve t& konsumuar muaijt e fundit vendosi njé
dysheme né rénien e ekonomive t& Eurozonés dhe t& SHBA-s&. Pér mé tepér,
ky cikél ka shérbyer edhe si katalizator afatshkurtér i riaktivizimit t& sektoréve
t& tyre industrialé e prodhues. Né njé kéndvéshtrim mé afatgjaté, aktiviteti i
géndrueshém ekonomik i vendeve aziatike, vecanérisht i Kinés, si dhe rritja e
tregtisé botérore do t& shérbejné si mbéshtetés t& rrities ekonomike botérore.
Megjithatg, rruga e ekonomisé botérore drejt nié rritieje t€ shéndetshme dhe
t& géndrueshme éshté e gjaté. Modeli ekzistues i ekonomisé botérore éshté
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mbéshtetur né konsumin e larté dhe bilancet e rénduara me borxhe t&€ ShBA-
sé&, pérkundreijt njé strategjie t& vendeve aziatike gé favorizon eksportet dhe
kursimet. Adresimi i kétyre cekuilibrave né nivel botéror do t& kérkojé kohén
e vet, duke u shogéruar me rritje ekonomike nén potencial dhe presione té
reduktuara inflacioniste pér nié periudhé relativisht t& gjaté kohe.

Sistemi financiar botéror, tregjet e kapitalit, sektori bankar dhe ndérmjetésit
e tjeré financiaré, duket se po rigjallérohen.

Stimuli monetar dhe fiskal né rang botéror e ka dhéné efektin e vet, duke
ndihmuar mé sé pari rikapitalizimin e sistemit financiar dhe rivénien né puné
te sistemit t& kreditimit. Megjithése ndér agjentét financiaré, perceptimi
i rrezikut mbetet i larté ndérkohé qé gatishméria pér rrezik mbetet e ulét,
rifillimi i garkullimit t& flukseve financiare botérore do t& ndihmojé ekonomité
e vendeve né zhvillim népérmiet rritjes sé fondeve t& disponueshme.

Pérballé zhvillimeve problematike né kontekstin botéror, ekonomia shqgiptare
ka shénuar nijé rritie ekonomike pozitive gjaté gjashté muajve t& paré t& vitit
2009. Sipas t& dhénave paraprake té raportuara nga INSTAT, rritja vijetore
e Produktit t& Brendshém Bruto gjaté tremujorit & dyté té vitit ishte 5.3 pér
qgind, duke ruajtur péraférsisht t& njgjtin rittm me até té tremujorit t& paré.
Aktiviteti né sektorin e shérbimeve dha kontributin mé kryesor né rritjen e PBB-
sé. Sektori prodhues i ekonomisé ndikoi gjithashtu né rritjen vietore t&€ PBB-sg,
kryesisht si rezultat i ecurisé sé aktivitetit 1€ ndértimit, ndérsa aktiviteti industrial
thelloi ritmet rénése t& nisura nga fillimi i vitit 2009.

Tendenca e rrities ekonomike, ndonése né pérmasa mé té& reduktuara,
éshté e lexueshme edhe né disa tregues té térthorté t&€ ekonomisé, si rritja e té
ardhurave buxhetore, rritja e kreditit pér ekonominé dhe stabiliteti i treguesve
t& tregut 1€ punés. Megijithaté, treguesit e sipércituar dhe vecanérisht ata
monetaré dhe t& besimit t& biznesit dhe t& konsumatoréve, pasqyrojné nijé
ngadalésim t& ritmit & rrities sé ekonomisé krahasuar me vitin e shkuar.

Né kontekstin makroekonomik, ky ngadalésim reflekton mé s& shumti
reduktimin e investimeve dhe t& kérkesés sé jashtme, ndérkohé gé konsumi
dhe shpenzimet publike kané patur njé¢ ndikim né kahun rrités t& akfivitetit
ekonomik.

Megijithése pozitive, ecuria ekonomike e gjashtémujorit t&€ paré té vitit
reflekton njé ngadalésim prej rreth 1.4 pikésh pérgindje krahasuar me té njgjtén
periudhé t& vitit 2008. Njé situaté e tillg, krahas dobésimit t& pérgjithshém
t& presioneve globale inflacioniste, &shté pérkthyer né rénie graduale té&
presioneve inflacioniste né ekonominé e vendit. Inflacioni mesatar pér
periudhén janar — shtator 2009 shénoi vlerén 2.0 pér gind, duke pasqgyruar
plotésisht eliminimin e efekteve & raundit t&€ paré t& shkaktuara nga rritja e
c¢mimeve t& léndéve t& para gjaté periudhés 2007-2008 si edhe shuarjen
e efekteve t& rrities sé fundit administrative t& ¢mimit t& energjisé elekirike.
Priria né rénie e inflacionit bazé dhe e atij t& mallrave dhe t& shérbimeve
t& sektorit t& patregtueshém t& ICK-s&, tregojné se presionet inflacioniste t&
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gjeneruara nga krahu i kérkesés sé& brendshme jané né rénie. Nga ana tjetér,
l&vizjet relativisht t& forta né kahun néncmues t& monedhés vendase gjaté vitit
2009, kané ndikuar né prirjen rritése t& inflacionit t& sektorit t& mallrave té
tregtueshme, i cili arriti né rreth 3.1 pér gind né tremujorin e treté. Zhvillimet né
tregun e punés dhe né paga, nuk sinjalizojné shtim té presioneve t& ardhshme
inflacioniste nga krahu i ofertés. Norma e papunésisé gjaté pjesés sé paré té
vitit 2009 rezultoi rreth 12.7 pér gind, duke géndruar né nivelin e fundvitit t&
kaluar. Pér t& njéjtat periudha krahasuese, ritmet e rrities sé pagés mesatare
reale né ekonomi kané gené mé té pérmbaijtura.

Parashikimet e Bankés sé Shqipérisé si edhe ankorimi i pritjeve t& agjentéve
ekonomiké pér ¢mimet e konsumit, mbéshtesin ruajtien dhe konsolidimin
e stabilitetit & ¢mimeve t& konsumit né njé horizont afatmesém kohor, té&
shprehur né nivele t& uléta dhe t&€ géndrueshme inflacioni.

Gjaté tremujorit t& dyté t& vitit 2009, deficiti i llogarisé korente regjistroi
njé¢ ngushtim t& lehté, prej rreth 1 pike pérgindjeje, né terma vietoré. Ky
ngushtim pasgyron njé ngadalésim si t& importeve ashtu edhe t& eksporteve
t&€ ekonomisé, ndérkohé gé remitancat kané regjistruar nié reduktim relativisht
mé t& ulét se né tremujorét paraardhés. Megijithaté, deficiti i llogarisé korente
mbetet ende né nivele t& larta duke reflektuar konsumin e larté t& ekonomisé
shgiptare dhe pamundésiné e kapaciteteve prodhuese né vend pér t'iu
pérgjigjur atij. Té ardhurat e privatizimit dhe huamarrja né valuté e sektorit
publik gjaté késaj periudhe kané béré gé bilanci i pagesave té rezultojé pozitiv
né térésiné e tij, por géndrueshméria e ardhshme e tij duhet t& mbéshtetet né
faktoré mé afatgjaté.

Politika fiskale ka patur njé natyré ekspansioniste gjaté teté muajve té paré
té vitit. Né terma vijetoré, shpenzimet buxhetore kané shénuar nijé rritie prej
23 pér qgind gjaté késaj periudhe, duke reflektuar kryesisht rritien e shpejté
t&¢ shpenzimeve kapitale. Té ardhurat buxhetore kané patur njé ecuri mé
t& ngadalté se shpenzimet, si pasojé edhe e ngadalésimit t& ritmit t& rritjes
ekonomike gjaté késaj periudhe. Pér rriedhojé, shtimi i shpenzimeve buxhetore
éshté financuar népérmijet pérdorimit t& t& ardhurave t& privatizimit dhe té
rrities sé huamarrjes publike. Kjo politiké ka ushtruar presion pér rritien e
normave 1é& inferesit t& letrave me vleré t& borxhit t& geverisé me afat t& gjaté
maturimi.

Ndikimi i saj né tregjet e brendshme monetare ka rezultuar mé i buté
gjaté késaj periudhe, pér arsye se borxhi publik éshté térhequr né njg¢ masé
t& madhe né tregjet ndérkombétare té kapitalit. Gijithsesi, vazhdimi i késaj
politike né t& ardhmen do t& pérballet me potenciale mé té pakta financimi si
t€ tregut shqiptar ashtu dhe atij t& huaj. Ky fakt shtron nevojén pér njé kthim
t€ shpejté né trajektoren konsoliduese gé ndoqi politika fiskale né vitet gé i
parapriné krizés.

Treguesit monetaré t& tremujorit t& treté kané konfirmuar tendencén e
ngadalésimit t& rrities s& parasé. Oferta e parasg€, M3, ka shénuar rritje vietore
prej 4.5 pér gind né muajin gusht, kundreijt njé ritmi mesatar prej rreth 7 pér
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gind né gjysmén e paré té vitit, kryesisht si pasojé e ngadalésimit t& flukseve
té kredisé pér sektorin privat. E vecanta e muaijit gusht ishte rritja e ndjeshme
e depozitave — rreth 25.4 miliardé leké né terma mujoré - né linjé me ecuriné
e tyre sezonale pér kété periudhé té vitit. Rreth 70 pér gind e rritjes sé stokut
total t& depozitave né fundin e periudhés rezultoi té ishte né depozita me afat,
duke sinjalizuar forcim t& besimit né sistemin bankar.

Ngadalésimi i kredisé pér sektorin privat ka vijuar me t& njéjtin ritém gjaté
muajve korrik-gusht 2009, duke reflektuar si shiréngim té ofertés pér kredi
ashtu edhe tkurrie t& kérkesés pér té. Sé bashku me reduktimin e shkallés sé
shfrytézimit t& kapaciteteve t& raportuar nga bizneset né vrojtimin e Bankés
sé Shqipérisé, ky zhvillim sinjalizon se investimet e sektorit privat né ekonomi
paragiten né rénie. Bankat vazhdojné t& aplikojné kushte té shtrénguara pér
dhénien e kredisg, ndérkohé qé njgkohésisht evidentohet rénie e kérkesés pér
konsum dhe investime nga sektori privat.

Rritja vietore mesatare e kredisé pér sektorin privat pér muaijt gershor — gusht
rezultoi 16 pér gind né terma nominalg, ndjeshém mé e ulét se mesatarja e
pesé muajve t& paré té vitit prej 29 pér gind. Pavarésisht niveleve té uléta té
rrities, kredia pér biznese éshté kontribuesi kryesor né rritien e kredisé pér
sektorin privat, duke pérbéré rreth 65 pér qind té saj. Trendi rénés i kredisé i
atribuohet ngadalésimit t& kredidhénies né valutg, ritmi i rrities t& sé cilés né
muajin gusht ishte zero. Ndérkohé, kredia né leké vazhdon t& ruaijé ritmin
mesatar 1é rritjes gjaté gjithé vitit 2009, prej 30 pér gind. Si rriedhojé, pesha
e kredisé né valuté né portofolin e kredisé pér sektorin privat ka zbritur né
67 pér qind. Ndérgjegjésimi pér pasojat e luhatjeve né kursin e kémbimit, si
dhe shtréngimi mé i madh i kushteve pér kredimarrésit qé kané té ardhura né
monedhé t& ndryshme nga ajo e marrjes sé kredisé kané béré qé individét t&
térheqgin mé pak kredi né valuté se bizneset.

Tregjet financiare jané karakterizuar nga pérmirésimi i likuiditetit dhe
rifitimi i besimit t& agjentéve né to. Furnizimi i vazhdueshém nga ana e Bankés
sé& Shqipérisé té tregut t& parasé népérmijet operacioneve pér injektimin e
likuiditetit, ka ndihmuar pér t& getésuar pjesémarrésit e tregut si dhe pér té
furnizuartregun me fonde, t€ cilat i kané shérbyer ndérmjetésimit né monedhén
vendase pér sektorin privat. Nevojat pér likuiditet né tregun ndérbankar kané
rezultuar né ulje, duke mos ushtruar presion tek normat afatshkurtra t& interesit.
Situata paragitet e kundért né tregun primar té letrave me vleré t& geverisé,
ku pavarésisht likuiditetit t& mjaftueshém, yield-et e bonove t& thesarit me
maturitet afatgjaté kané rezultuar né rritie. Né ankandin e fundit t& muaijit
shtator, yield-i 12-mujor shénoi 9.40 pér gind, ose 0.64 piké pérgindjeje mé
lart se fundviti 2008.

Ruajtja e primeve t& larta té rrezikut pér afatet e gjata si dhe ekzistenca
e njé tregu t& cekét financiar, kané gené arsyet kryesore qé kané mbaijtur
né nivele & larta yield-et afatgjata t&€ letrave me vleré t& geverisé. Nga ana
tjetér, kéto nivele kané térhequr investimet e individéve drejt kétij tregu, duke
i krijuar atyre njé instrument alternativ pér ruajtien e kursimeve dhe duke rritur
peshén e financimit t& deficitit buxhetor nga ky grup. Kursimet e individéve
né depozita prané sistemit bankar kané fituar kthim t& kénagshém. Interesi
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mesatar i ponderuar pér depozitat né leké né muajin gusht shénoi 5.94 pér
gind ose 0.48 piké pérgindjeje mé shumé se né fund t& tremujorit t& dyté.
Rritja e tyre ka sjellé ulje t& kostos s& ndérmijetésimit né leké gjaté muajve
t&¢ fundit. Interesat pér krediné e re t& akorduar né leké tregojné rénie né
muait korrik-gusht, mesatarisht né 12.86 pér gind, 0.79 piké pérgindjeje nén
nivelin mesatar t& gjashtémujorit t& paré. Predispozita e sistemit bankar pér
lehtésimin e kostos sé kredisé né leké evidentohet nga ngushtimi i marzhit 1& saj
me interesat referencé, bonot e thesarit. Kjo diferencé &shté ulur mesatarisht
né 3.6 piké pérgindieje né muait e verés, nga 4.8 piké pérgindjeje né fillim
té vitit.

Duke ju rikthyer vendimit t& sotém t& Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé
Shqipéris€, mé lejonité theksoj se perspektiva afatgjaté e zhvillimit t& ekonomisé
shqgiptare mbetet pozitive. Qéndrueshméria makroekonomike dhe besimi né
sistemin financiar shqiptar, para sé gjithash jané rriedhojé e politikave tona
t& pérgjegjshme makroekonomike dhe financiare t&¢ ndérmarra né vazhdimési
kéto vitet e fundit. Stabiliteti makrofinanciar éshté nié pikénisie e miré pér
nxitien e zhvillimit t&€ vendit né periudhén e ardhshme.

Né njé masé t&¢ madhe, ky zhvillim do t& varet nga aftésia e ekonomisé
shqiptare pér t& térhequr fonde t& cilat do t& mbéshtesin rritjen e saj. Lehtésimi
i sotém i kushteve monetare ndérmerret né pérputhje me dinamikén e
zhvillimeve ekonomiko-financiare né vend, né partnerét tané kryesoré dhe mé
gjeré né ekonominé globale. Ky vendim pérbén njé stimul t& ri pér zhvillimet
ekonomike né vend, duke synuar njé ulje t& métejshme té kostos sé financimit
t& ekonomisé.

Né horizontin afatmesém, ecuria e kreditimit t& ekonomisé do t& keté
njé réndési prioritare. Banka e Shqipérisé gjykon se stabilizimi i treguesve
té likuiditetit dhe atyre té bilancit t& sistemit bankar duhet t'i hapé rrugé
procesit t& kreditimit. Né kété drejtim, Banka e Shqipérisé ka marré nijé
rol aktiv népérmijet stimulimit si t& kérkesés ashtu dhe t& ofertés pér fonde.
Lehtésimi i kushteve monetare do t& favorizojé rritien e kérkesés sé bizneseve
dhe t& konsumatoréve pér fonde, ndérkohé gé injektimet tona & likuiditetit
i mundésojné sistemit bankar t'i pérgjigjet né aspektin sasior késaj kérkese
pér fonde. Sistemi bankar shqiptar duhet ta kuptojé drejt rolin e tij, duke
transmetuar t& ploté dhe me shpejtési kété lehtésim t& politikés monetare
né ekonomi. Nga ana tjetér, njé presion mé i ulét i sektorit fiskal né tregjet
financiare vendase né t& ardhmen do t& ulé primet e rrezikut né ekonomi,
do t& krijojé mé shumé hapésira pér kreditimin e sektorit privat t& ekonomisé
dhe do t& favorizojé sheshimin e kurbés sé normave té interesit, né favor té
uljes s& métejshme t& kostos sé kredisé. Efektiviteti i vendimit t& sotém do t&
varet nga sjellja e tregut dhe pjesémarrésve né 1€, ku politika fiskale ka nijé
rol parésor.

Né horizontin afatgjaté, térhegja e investimeve t& huaja direkte dhe e
formave t& tjera t& hyrjes t&¢ géndrueshme t& kapitalit duhet t& pérbéjé nijé
fokus mé t& madh t& politikave tona t& zhvillimit. Kéto fonde i shérbejné jo
vetém stabilitetit t& pozicionit t& jashtém, por edhe rritjies sé géndrueshme e
afatgjaté t& vendit. Ka ardhur momenti gé té gjithé aktorét duhet t& analizojné
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me kujdes modelin e rrities ekonomike t& vendit né dekadén gé po hyjmé.
Né vecanti, modeli i ardhshém i rrities ekonomike duhet t& faktorizojé mé
shumé avantazhet konkurruese t& ekonomisé shqiptare, duke zbutur varésiné
e saj nga flukset afatshkurtra hyrése té kapitalit dhe duke zgjeruar bazén
ekonomike e cila gjeneron flukse t&€ géndrueshme dhe afatgjata kapitali.
Banka e Shqipérisé né periudhat qé do t& vijojné mbetet e angazhuar gé t&
jeté njé z& i réndésishém né kété drejtim.

Né zbatim t& angazhimit toné ligjor e institucional, politika monetare e
Bankés sé Shqipérisé do t& synojé, krijimin e kushteve t& pérshtatshme pér njé
zhvillim t& ekuilibruar, t& karakterizuar nga njé inflacion i ulét i cmimeve té
konsumit, luhatje t& buta t& treguesve monetaré dhe bilance té shéndosha té
agjentéve makroekonomiké.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z ARDIAN FULLANI

Né& konferencén ndérkombétare pér 10-vjetorin e Bankés Qendrore té
Republikés s& Kosovés,

30 tetor 2009, Prishtiné

| nderuar Guvernator Rexhepi,
Té nderuar zonja dhe zotérinj,

Eshté njé kénagési pér mua gé marr pjesé né kété konferencé jubilare, t&
organizuar né ményré kaq té pérsosur nga Banka Qendrore e Republikés sé
Kosovés, dhe qé té jem déshmitar i progresit & mahnitshém, gé ky institucion
ka arritur né njé periudhé kohore kaq té shkurtér, por intensive. Energjia dhe
déshira e personelit vendas pér t& kontribuar né historing e kétij institucioni
éshté kanalizuar né ményrén e duhur nga vizioni dhe pérvoja e mijaft
profesionistéve drejtues, té cilét kané dhéné njé kontribut t& cmuar né drejtimin
e kétij institucioni gjaté viteve t& fundit. Duke patur parasysh pérkushtimin e
nivelit drejtues t& Bankés Qendrore t& Republikés s& Kosovés pér té arritur dhe
vepruar né pérputhje me standardet mé t& mira t& organizimit dhe eficiencés
né puné, duke zbatuar njé politiké t& qarté dhe afatgjaté t& investimit né
cilésing e personelit & saj, si dhe duke mbéshtetur masa gé kontribuojné né
ruajtien e njé bashképunimi t& frytshém ndérinstitucional, jam i sigurt se kjo
histori do t& vijojé t& jeté e suksesshme.

Déshiroj gjithashtu, t& falenderoj organizatorét pér nderin g&¢ mé dhané gé
t¢ flas pérpara jush sot, lidhur me njé céshtje kaq té réndésishme gjaté vitit t&
fundit, pas késaj krize t&¢ paprecedent financiare ndérkombétare. Duke patur
parasysh faktin, se shkaget dhe pasojat e késaj krize jané identifikuar dhe
diskutuar gjerésisht, né pjesén e paré té fialés sime do té pérgendrohem mé
tepér né gjetjet kryesore té diskutimit profesional gé po zhvillohet né ditét e
sotme, me géllim identifikimin e njé pérgasjeje té re 1€ mbik&qyrjes financiare.
Jam i sigurt, se kéto aspekte do t& diskutohen mé tej gjaté punimeve té késaj
konference. N& pjesén e dyté té fjalés sime, do t& pérpigem té ofroj informacione
mé t& hollésishme mbi até qé ne, né Bankén e Shqipérisé, po mendojmé si njé
pérqasje t& ardhshme té autoriteteve publike dhe t& industrisé financiare, né
lidhje me masat e nevojshme pér forcimin e stabilitetit financiar.

Shumé shkurt, do t& doja t& pérsérisja até qé tashmé éshté béré e garté
pér t& gjithé: kriza e fundit ishte njé rriedhojé e incentivave t& gabuara, té
cilat mbéshtetén njé zhvillim t& cekuilibruar t& aktivitetit financiar dhe njé
vlerésim t& gabuar té rrezikut, t& ¢mimvénies dhe t&€ administrimit. Kéto
incentiva t& gabuara ishin t& pranishme jo vetém né industring dhe tregjet
financiare, por edhe né bilancet e individéve, bizneseve dhe né mbaré vendet
e tjera. Duke patur parasysh natyrén, pérmasat dhe ndikimin e késaj krize, jo
vetém mbi industringé dhe tregjet financiare, por edhe mbi ekonominé reale,
autoritetet publike né mjaft vende u detyruan t&€ adoptonin masa té shpeijta,
t&¢ koordinuara dhe té jashtézakonshme, si né fushén e politikés monetare,
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ashtu dhe né até fiskale. Bankat gendrore hogén doré nga pothuajse cdo
kufizim; ato madije, adoptuan disa masa t& pazakonta, me géllim sigurimin
e likuiditetit t& mjaftueshém dhe me kosto t& ulét pér tregjet financiare.
Qeverité e vendeve shfagén njé pérkushtim t& madh né drejtim & uljes sé
rrezikut sistemik, duke shpétuar institucione & réndésishme financiare, duke
siguruar garanci pér kredidhénien ndérbankare, duke rritur kufirin e sigurimit
t& depozitave t& publikut etj. Kéto masa, & cilat né shumicén e rasteve ishin
té pérkohshme, duket se kané rezultuar t€ suksesshme né rikthimin e besimit
té tregut dhe né orientimin e ekonomisé globale drejt rrugés sé pérmirésimit
gradual 1€ saj.

Duke u fokusuar né tregjet dhe institucionet financiare pas krizés, njé¢ numér
céshtjesh, t& njohura mé paré por shpeshheré & neglizhuara, jané rishfaqur,
duke nxitur k&shtu reagimin serioz dhe gjithépérfshirés nga ana e autoriteteve.
Mijaft prej kétyre céshtjeve lidhen me veté aktivitetin financiar, ndérkohé gé té
tierat lidhen mé sé shumti me ambientin ekonomik rrethues.

Mund t& thuhet tani, se autoritetet mbikéqyrése té tregjeve dhe institucioneve
financiare jané pjesérisht pérgjegjése pér até gé ndodhi. Pavarésisht retorikés,
ato nuk arritén t& identifikonin dhe kontrollonin rrezikun né industring
financiare né ményrén dhe né kohén e duhur. Kétu mund t& pérmenden:
lehtésimi i kontrollit mbi huaté e marra nga bankat me géllim financimin
e kredive né monedhé t& huaj né njé juridiksion t& caktuar, neglizhenca e
treguar ndaj entiteteve me géllim t& posacém, t& krijuara pér t& shmangur
kérkesat prudente t& bilancit financiar efj.. Ka mjaft arsye pér kéto dobési
dhe sipas mendimit tim, mjaft prej tyre shkojné pértej kapaciteteve ligjore,
logjistike dhe njerézore & autoriteteve mbikéqyrése pér t& vepruar. Nga ana
e tyre, autoritetet mbik&qyrése gabuan né mbéshtetien e punés mbi konceptin
e gabuar se institucionet financiare individualisht t& forta jané t& mjaftueshme
pér stabilitetin e t& gjithé sistemit financiar. Duke vepruar késhtu, ato nuk
arritén t& identifikonin efektet negative dhe crregullimet, qé rezultojné si pasojé
e sjellies s& pakoordinuar né grup t& institucioneve financiare, shpeshheré
si pasojé e prociklikalitetit g& bartet nga veté akfiviteti financiar dhe kuadri
rregullativ. Vémendja e mbikéqgyries pérgendrohej né sektorin bankar,
ndérkohé gé bashkéveprimit t& tij me sektorin financiar jobankar i kushtohej
nj¢ vémendje e pamjaftueshme, né njé kohé kur ky i fundit ishte shumé mé
pak i rregulluar e ndérkohé gé rritej si né pérmasé, ashtu dhe né réndési.
Gijithashtu, si pjesé e objektivit t& tyre t& pérgjithshém dhe t& mandatuar pér
t& fokusuar pérqasjen e tyre mbikéqgyrése né burimet mé t& réndésishme té
rrezikut t& industrisé financiare, por gjithashtu si njé shenjé e véshtirésisé sé tyre
objektive pér t& gené né njé hap me zhvillimet dhe risité né tregjet financiare,
autoritetet mbikéqyrése u mbéshtetén gjithnjé e mé shumé né disiplinén e
tregut dhe né modele t& paqarta, komplekse dhe t& sofistikuara té rrezikut t&
industrisé financiare, gjé e cila gjithashtu rezultoi t& kishte mjaft mangési. N&
disa raste, struktura e autoriteteve mbikéqyrése ka rezultuar e fragmentuar
ose mjaft komplekse, duke nxitur késhtu arbitrazh rregullativ nga ana e veté
aktoréve té tregut. N& té tiera raste, burimet e nevojshme pér kryerijen me
eficiencé té rolit mbikéqyrés kané gené té kufizuara, duke ndikuar negativisht
mbi performancén e mbikéqyrésit.
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Por, kjo krizé tregoi se rreziku buroi gjithashtu nga burime t& tjera, jashté
kontrollit t& drejtpérdrejté t& autoriteteve mbikéqyrése né njé juridiksion
t€¢ caktuar. Pér shembull, rritja e ¢cmimit t€ aktiveve u nxit nga likuiditeti i
bollshém dhe nga kushtet e favorshme kredituese, té cilat shpesh ndikoheshin
nga zhvillimet ndérkombétare dhe nga flukset financiare. Huamarrja né
tregjet ndérkombétare nga institucionet financiare v ndikua gjithashtu dhe
nga rritja e deficiteve fiskale dhe t& atyre t& llogarisé korente. Rritja e kétyre
t€ fundit ishte rriedhojé e politikave t& gabuara, té cilat krijuan zhbalancime
né siellien kursim-konsum t& aktoréve mé t& réndésishém ekonomiké né
ekonomi, pérfshiré kétu edhe individét. Tashmé shtrohet pyetja nése disa prej
kétyre céshtieve mund t& adresoheshin nga njé rol mé i fugishém i politikés
monetare. Integrimi financiar, ndér té tjera, ka kontribuar gjithashtu né
zgjerimin e shpejté t& aktivitetit financiar dhe mjaft institucione financiare jané
shndérruar né institucione shumé t& médha pér nié shtet t& vetém. Njé gjé e
tillé ka ndodhur né njé kohé kur, pér t€& niéjtén arsye, autoriteti “de facto” i
rregullimit &shté zhvendosur nga mbikéqyrésit vendas drejt atyre t& vendeve
té origjinés. Késhtu, pavarésisht tendencés sé géndrueshme té& konvergimit
ndérmiet legjislacionit financiar né shumé vende, ende mbeten ndryshime té
theksuara té& cilat, vecanérisht né njé situaté krize, krijojné tensione t&€ médha
midis autoriteteve publike né vende t& ndryshme.

Autoritetet publike né mbaré botén po béjné pérpiekije t& médha pér
adresimin e géshtjeve té lartpérmendura, me géllim pérmirésimin e standardeve
dhe t& superstrukturés mbikéqgyrése. Si Shtetet e Bashkuara t& Amerikés, ashtu
dhe Bashkimi Evropian, po parashikojné krijimin e institucioneve té vecanta,
roli i t& cilave do t& jeté identifikimi dhe kontrolli i rrezikut sistemik, pérmes
nié¢ pérgasieje t& ndryshme mbikéqyrése pér institucionet financiare me
réndési sistemike. N& t& njéjtén kohég, pritet qé kéto institucione financiare
t'i nénshtrohen njé kuadri mé shtréngues rregullativ, né drejtim té kérkesave
té¢ kapitalit dhe té likuiditetit, pérbéries dhe zgjerimit t& bilancit, si dhe té
marrédhénieve né drejtim. Njé tjetér fushé, e cila do t'i pérballé autoritetet
publike né mbaré botén me njé sfidé akoma dhe mé t&€ madhe, &shté dhe
rishikimi i procedurave té likuidimit pér institucione t& ngjashme financiare me
prezencé né vende 1é tjera.

Qéllimi kryesor i reformés né kuadrin rregullativ financiar do té jeté
akomodimi i incentivave té& reja, t& cilat do t& krijojné njé mjedis akoma dhe
mé t& pérshtatshém pér administrimin e rrezikut né industriné financiare. Parimi
kryesor gé ndiget kétu éshté: “parandalimi &shté kura mé e miré”. Né kéte
drejtim, perimetri i kuadrit rregullativ mbikéqgyrés do té zgjerohet mé tej, me
qéllim pérfshirjen e institucioneve té tjera t& réndésishme jobankare dhe ka té
ngjaré, edhe t&€ kompanive bankare zotéruese. Kuadri i ri rregullativ pritet gé
gijithashtu, t& prezantojé kérkesa mé tepér automatike (dhe mé pak fleksibile),
duke synuar né té nigjtén koh&, mé tepér thjeshtési dhe qartési. Zhvendosja
drejt thjeshtimit dhe qartésisé do t& ulé ndjeshém mundésiné e manipulimit
dhe do t& pérmirésojé transparencén dhe besueshmériné e akfivitetit bankar
dhe t& afij financiar. Kéto ndryshime do t& plotésohen me ndryshime t&
ngjashme né fushén e mbrojties s& konsumatorit dhe & transparencés sé
tregut. Kuadri rregullativ i industrisé financiare pritet gé gjithashtu, t& jeté
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mé pak prociklik, duke gené se po identifikohen propozime t& reja dhe
mijaft interesante né drejtim t& adoptimit t& njé pérqasjeje kundérciklike pér
kérkesat e kapitalit, provigjonimin dhe kontabilitetin. Garantimi i drejtimit t&
pérgjegijshém pér institucionet bankare dhe financiare do t& jeté njé fushé
tietér zhvillimi. Aktualisht, po identifikohen kérkesa té reja rregullative dhe
instrumente, té cilat do t& kérkojné njé nivel périshirjeje dhe pérgjegjésie mé
t& madhe nga ana e bordit t& drejtoréve, né drejtim t&€ administrimit t& rrezikut
dhe t& dekurajimit t& sipérmarrjeve me rrezik t& pakontrolluar. Nga ana tjetér,
éshté e nevojshme gé autoritetet mbikéqyrése t& forcojné kapacitetet e tyre
t& vlerésimit t& rrezikut makroprudencial, duke u pérgendruar mé tepér mbi
sielljet sistemike t& institucioneve financiare. Banka gendrore pritet t& marré
mé tepér pérgjegiési né kété drejtim, vecanérisht né ato vende ku ajo deri mé
tani, nuk ka patur njé rol t& madh mbikéqgyrés. Pavarésisht pérqasjes qé do t&
adoptohet né kété drejtim, mbikéqyrésit duhet t& gézojné autoritet mé t&€ madh
ligjor, i cili do t'u sigurojé ndérmarrjen e veprimeve né kohén e duhur dhe né
ményré fleksibile. Sic e pérmenda dhe mé lart, procedurat pér administrimin
e institucioneve financiare né véshtirési dhe ato pér administrimin e krizés
duhet té rishikohen, me géllim sigurimin e njé bashképunimi mé t&€ madh dhe
eficient ndérinstitucional dhe ndérkombétar, si dhe pér t& zgjidhur mé miré
konfliktin e mundshém midis mbikéqyrijes ex-ante dhe ndérhyrjes ex-post.

Ky proces i réndésishém i reformés rregullative financiare nuk é&shté pa
risk. Uné besoj se autoritetet publike do t'i kushtojné njé vémendije & vecanté
kontrollit 1€ tendencés sé& mbirregullimit dhe shmangies sé& adoptimit “t&
verbér” t& ndryshimeve rregullative dhe pérqasjes asimetrike/té njganshme.
Mé tepér rregullim duhet t& nénkuptojé rregullim mé t& miré. Ndérmarrja
e rrezigeve éshté dicka e natyrshme pér industringé bankare, duke patur
parasysh rolin e saj t&€ cmuar t& ndérmjetésimit financiar. Nése kjo ndérmarrije
rreziku &shté e miridentifikuar dhe e administruar sic duhet, ajo ndihmon pér
rritien e eficiencés dhe t& kthimit t& aktivitetit — dy elemente té réndésishme
kéto pér njé performancé financiare t& vazhdueshme, t& shéndetshme dhe t&é
géndrueshme. Cdo shtet duhet t&€ ndjeké me vémendie t& vecanté diskutimin
dhe ndryshimet e propozuara pér reformén né rregullimin financiar, duke
gené se ky proces pa dyshim do t& ndikojé edhe mbi to. N& kété aspekt, éshté
e réndésishme pér autoritetet publike gé t& ndérmarrin njé proces t& analizimit
dhe t& vlerésimit t& impaktit t& ndryshimeve té propozuara, té pritshme dhe té
miridentifikuara, né industring e tyre financiare. Pa dyshim, adoptimi praktik i
ndryshimeve t& propozuara duhet t& orientohet nga objektivi pér arritien e njé
konvergimi mé t& madh me standardet ndérkombétare, megjithaté ai duhet t&
pércaktohet edhe né varési t& karakteristikave t& sistemit financiar kombétar
ose rajonal dhe t& objektivave té& tij t& zhvillimit. Pér mé tepér, fokusimi né
vetém rregullimin sa mé t& miré t& industrisé financiare, pa adresuar né té
njgjtén kohé zhvillime té tjera té réndésishme dhe ndoshta t&€ pagéndrueshme
ekonomike, pérfagéson njé pérqasjie asimetrike gqé nuk do t& trajtojé né
ményrén e duhur rreziget ndaj stabilitetit financiar. Né kété kontekst, geverité,
bizneset dhe individét duhet t& identifikojné dhe t&€ marrin masa pér reduktimin
e zhbalancimeve né bilancet e tyre, duke gené se nga ana fjetér, kjo do té
pérmirésonte cilésiné e industrisé financiare dhe do té reduktonte rrezikun.
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Té nderuar pjesémarrés,

Mé lejoni tani t& ndalem né ményrén se si ekonomia shgiptare dhe sistemi
yné financiar u pérball me krizén ndérkombétare, si dhe disa nga masat
gé Banka e Shqipérisé i gjykon t& réndésishme pér t& ardhmen, me géllim
forcimin e stabilitetit t& sistemit financiar dhe t& ekonomisé shqiptare.

Kriza globale e kohéve t& fundit tregoi se né kushtet e rrities s& integrimit
financiar dhe thellimit t&¢ pandalshém té globalizimit ekonomik, ekonomité
e vogla, si ajo e Shqipérisé apo e vendeve té tjera t& rajonit, nuk duhet té
mbéshteten vetém né mbrojtien natyrale gé vien nga tregjet financiare mé
pak t& zhvilluara dhe nga niveli shumé mé i ulét i borxhit prej individéve
dhe bizneseve, pér t& kompensuar me kalimin e kohés rreziget potenciale, té
cilat mund t& vijné nga rritja ekonomike mé pak e diversifikuar, mbéshtetja e
tepért né dérgesat e emigrantéve, kultura e pamjaftueshme pér menaxhimin
e rrezikut né institucionet financiare dhe né agjentét e tieré ekonomiké —
veganérisht rrezikun e kursit t& kémbimit dhe té likuiditetit, si dhe hapésira
shumé e kufizuar gé kané autoritet publike pér t& aplikuar masa financiare
antikrizé t& ngjashme me ato t& vendeve té zhvilluara. Késhtu, masat e politikés
duhet t'i drejtojné kéto dhe mangésité e tiera drejt gjeties sé njé zgjidhjeje
t€¢ pérshtatshme né periudhén afatmesme. Kéto masa duhet t& pasqyrojné
pérparésiné pér veprime parandaluese.

Né fakt, gjaté 4 - 5 viteve t& fundit, Banka e Shqipérisé é&shté treguar
vigjilente pér identifikimin e fushave t& veprimtarisé bankare gé kérkojné
vémendjen e industrisé. E kemi shprehur shgetésimin toné lidhur me rritien
e shpejté t& kredidhénies, pasi besonim se kjo do t& ndikonte negativisht
né cilésing e kredisé. Njé shgetésim tjetér &shté edhe pérbérja e portofolit
t& kredive, i cili mbizotérohet nga kredi né euro. Pavarésisht nga fakti se ky
pozicion mbéshtetet nga prania e larté e detyrimeve valutore né bilancet e
bankave dhe nga lidhjet e fugishme ekonomike me vendet e Zonén sé Euros,
si Italia dhe Gregqia, Banka e Shqipérisé ka gené e vendosur né pérgasjen e
saj pér zbatimin gradual t€ masave rregullative, t& cilat dekurajojné rritien
e shpejté t& kredidhénies, nxitin bankat pér t& dhéné mé shumé kredi né
monedhén kombétare dhe rritin transparencén ndaj klientéve t&€ bankave
pér shérbimet dhe produktet bankare. Nga ana fjetér, politika monetare i
ka ankoruar me sukses pritiet pér njé rritje t& moderuar & nivelit t& cmimeve
dhe ka mbéshtetur kérkesén pér mjete financiare t& shprehura né monedhén
kombétare, duke ofruar késhtu njé fitim pozitiv real t& mjaftueshém.

Ndikimi i paré i krizés ndérkombétare né ekonoming toné u shfaq né
bilancin e pagesave, duke pasgyruar marrédhéniet e ekonomisé toné me
botén. Rritja e papunésisé dhe shtréngimi i kushteve financiare né vendet
fginje t& Bashkimit Evropian, u pasuan nga rénia e dérgesave t& emigrantéve
shqgiptaré gé jetojné dhe punojné né kéto vende. Ndérkohé gé hendeku
ndérmijet kérkesés sé& brendshme dhe asaj t& jashtme thellohej, kjo u shogérua
me njé rritje t& deficitit t& llogarisé korente dhe shtim t& presioneve mbi kursin e
kémbimit. N& té nigjtén kohg, sektori bankar, gé mbizotéron dukshém sistemin
financiar né Shqipéri, tkurri kontributin financues pér ekonominé vendase si
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pérgjigje ndaj rrities sé kérkesés pér likuiditet, pasojé e térhegjes sé depozitave
nga publiku dhe e rrities sé kérkesés huamarrése t& Qeverisé. Gérshetimi i
efekteve t& kétyre zhvillimeve ndikoi negativisht né sektorin real t& ekonomisg,
vecanérisht né biznesin. Gjaté tremujorit t& paré té kétij viti, indeksi i besimit
té biznesit ra nén mesataren e tij historike, duke treguar pér njé situaté mé té
véshtiré financiare. Kjo e fundit u pasgyrua edhe nga realizimi i t&€ ardhurave
fiskale né nivel mé t& ulét se plani, si dhe nga rénia e cilésisé sé portofolit t&
kredive qé sektori bankar ka hasur gjaté gjithé késaj periudhe.

Né periudhén afatshkurtér, autoritetet publike morén masa pér t& zvogéluar
ndikimin e krizés financiare globale né ekonomi. Népérmiet rrities sé&
konsiderueshme t& pjesés sé shpenzimeve fiskale t& destinuar pér investime,
kryesisht n& infrastrukturé, geveria i dha njé stimul t& réndésishém sekforit real
t& ekonomisé pér t& pérballuar efektet e krizés globale. Gijithashtu, Banka e
Shqipérisé ka gené aktive pér pajisien e tregut ndérbankar me likuiditet, me
qéllim ruajtjen e stabilitetit t& sektorit bankar dhe minimizimin e rénies té rolit
t€ saj ndérmijetésues. Ne hogém kufijté sasioré né madhésing e injektimit
té likuiditetit népérmjet marréveshjeve té anasjellta & riblerjes nj€javore dhe
zgjatém afatin e maturimit t€ instrumenteve t& injektimit né tre muaj. Pas njé
ulieje t& normés sé interesit me 0.5 piké pérgindjeje né muajin janar dhe pas
zbutjes sé presioneve inflacioniste né vend, politika monetare i kushtoi nijé
réndési t& vecanté stabilitetit financiar, duke mbaijtur t& pandryshuar normén
bazé & interesit pérté gjithé periudhén.* Népérmiet késaj politike, u synua qé né
periudhén afatshkurtér 1& mbéshtete| kérkesa pér mjete financiare té shprehura
né monedhén kombétare. Njékohésisht, né bashképunim me Ministring e
Financave, Banka e Shqipérisé inicioi ndryshime legjislative pér té rritur nivelin
e sigurimit t& depozitave, si njé masé e domosdoshme pér té& rikthyer besimin
e publikut pér siguriné e depozitave bankare. Nga kéndvéshtrimi mbikéqyrés,
Banka e Shqipérisé pérforcoi kontrollin e pérditshém t& zhvillimeve té sektorit
bankar, duke u pérgendruar vecanérisht né giendjen e likuiditetit. Kjo ishte
pjesé e njé pérqasjeje mé t& gjeré qé pérfshiu edhe ndryshimet né kuadrin
rregullativ, komunikimin mé t& fugishém me sektorin bankar, rritien e numrit
té publikimeve dhe praniné mé t& madhe né media. Besojmé se kéto politika
ishin t& réndésishme pér administrimin efektiv t& nevojave té sektorit bankar
pér likuiditet. Ato ofruan njé orientim t& kreditimit drejt monedhés kombétare
dhe ndikuan né ruajtien e parametrave té géndrueshém té kapitalizimit pér
bankat tona. Situata hyri né fazén e njé pérmirésimi cilésor, pas rifillimit t&
procesit & rrities sé depozitave t& publikut prané sektorit bankar. Ky proces, i
cili u zhvillua né ményré graduale dhe t& géndrueshme né tremujorin e dyté
t& vitit 2009, vijon me ritme & kénagshme.

Besojmé se, pas kapércimit t& efekteve afatshkurtra té krizés financiare
globale dhe pérmirésimit t& situatés ndérkombétare, autoritetet publike
né vend duhet t€ nisin njé proces vlerésimi t& kuadrit t& veprimeve ligjore
dhe financiare, me géllim rivendosjen e ekuilibrave né veprimtariné fiskale,

* Dy dité¢ mé paré, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi njé vendim pér uljen e
métejshme té normés bazé t& interesit me 0.5 piké pérgindje, duke e cuar até né nivelin e ri prej
5.25 pér qind.
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monetare e bankare, né mbéshtetje t& njé rritieje t& géndrueshme ekonomike
dhe ruaities sé stabilitetit financiar. Pér kété arsye, éshté e réndésishme gé
politika fiskale t& ndérmarré masat pérkatése korrektuese, né ményré qgé
t&¢ forcojg besimin e agjentéve t& tregut dhe t& investitoréve, vendas dhe
t€ huaj. Né& t& njgjtén kohé, politika monetare duhet t& vlerésojé efektet
e mundshme mbi inflacion t& stimulit financiar gé i éshté dhéné sektorit
bankar dhe ekonomisg, si edhe t& shqyrtojé mé pas hapésirat gé ekzistojné
pér t& mbéshtetur ndérmijetésimin financiar t& sektorit bankar né ekonomi
me njé kosto mé t& ulét. Pér t'i dhéné njé pérgjigie mé afatgjaté rritjes sé
géndrueshme ekonomike, autoritetet publike duhet t& kémbéngulin pér té
hartuar dhe zbatuar strategji pér zhvillimin e ardhshém ekonomik, t& cilat né
afat t& mesém do t&€ mundésonin:

a) Vendosjen e njé ekuilibri mé t& miré né kontributin gé japin sektoré té
ndryshém pér rritien ekonomike. Né kété drejtim, éshté e réndésishme
t€ rritet mbéshtetja pér sektorét e ekonomisé me potencial t& fugishém
né rritien ekonomike, si bujgésia dhe turizmi;

b) Rritien e konkurrueshmérisé sé& ekonomisé toné dhe formalizimin e
métejshém t& saj. Né kété drejtim, debatet duhet t& pérgendrohen né
gietien e stimujve pér té rritur prodhimin vendas dhe pér t& mbéshtetur
kursimet e brendshme. Me kalimin e kohés kéto do t& pé&rmirésonin
bilancin e llogarisé korente dhe disponueshméring e mijeteve
valutore;

c)  Shtimin e burimeve té& financimit. Né kété drejtim, autoritetet duhet t&
zbatojné politika gé mbéshtesin zhvillimin e sektorit financiar jobankar
dhe krijimin e tregjeve t& kapitalit dhe t& borxhit pér subjekte private.
Realizimi i kétyre objektivave do té kérkonte paraprakisht forcimin e
standardeve té raportimit financiar, plotésimin dhe pérmirésimin e
kuadrit ligjor pér zhvillimin e marrédhénieve t& biznesit, dhe mbrojtjen
mé té miré té t& drejtave té& kreditoréve e t&€ konsumatoréve, lidhur
me institucionet dhe produktet financiare. Né terma mé praktiké, kéto
masa pritet t& zgjerojné burimet e financimit pér rritien ekonomike dhe
gradualisht & ulin varésing e tij nga sektori bankar;

d) Pérmirgsimin dhe plotésimin e kuadrit ligjor dhe operacional pér t&
forcuar kapacitetet e autoriteteve publike pér pérballimin me eficiencé
té krizés. Né kété kuadér, autoritetet publike duhet té identifikojné
masat e nevojshme pér parandalimin, pérballimin dhe eliminimin
e pasojave t& krizés financiare. Banka e Shqipérisé gjykon se secili
autoritet publik, duhet 1é rivlergsojé kapacitetet dhe aftésité e tij ligjore,
financiare, njerézore dhe teknologjike, pér t& pérmbushur rolin e fij
né situata t& ngjashme krizash. Ng t& gjithé kété proces, koordinimi
ndérmiet autoriteteve publike duhet 1& jeté né nivelin mé té larté.

Edhe veté industria bankare duhet & realizojé nijé rivlerésim t& objektivave
dhe formave t& zhvillimit t& veprimtarisé bankare né t&€ ardhmen, me géllim
sigurimin e fitimeve t& vazhdueshme dhe t& géndrueshme. Pér rriedhojé,
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éshté e nevojshme gé organet drejtuese t& bankave t&€ ndérmarrin njé proces,
me qéllim gé: a) té rivlerésojné pérparésité e zhvillimit; b) t& vendosin njé
ekuilibér mé t& miré né lidhje me burimet e t& ardhurave dhe t& kontrollojné
kostot; c) t& orientojn& veprimtaring e tyre drejt njé specializimi mé t¢ madh
dhe krijimit t& pérparésive konkurruese; d) t& arrijné njé ekuilibér mé t& miré
pérsa i pérket pérbéries s& mjeteve dhe detyrimeve t& tyre sipas monedhés,
sipas afatit t& maturimit etj.; e) t& ndjekin politika mé aktive né drejtim t&
afrimit dhe mbaitjes s& publikut (klientéve) prané institucionit; f) t& forcojné
strukturat e kontrollit t& brendshém dhe kapacitetet pér puné kérkimore dhe
pér administrimin e rrezigeve.

Aktualisht, Banka e Shqipérisé po punon me synimin g&, né hapésirén e
nevojshme kohore dhe pas konsultimit me industriné financiare, ta mbéshtesé
kété proces népérmijet prezantimit t& ndryshimeve né kuadrin rregullativ dhe
mbik&qyrés. Pér kété géllim, synohet gé né veprimtaringé bankare, té forcohen
mekanizmat e brendshém gé ofrojné stimuj pér njé zhvillim t& ekuilibruar
dhe t& kontrolluar, me karakteristika t& pérshtatshme té likuiditetit dhe té
kapitalizimit. Njgkohésisht, Banka e Shqgipérisg, do té vlerésojé nevojén pér njé
pérqasje t& re mbikéqyrése ndaj bankave me réndési sistemike. Transparenca
e veprimtarisé bankare né marrédhéniet e saj me klientét dhe publikun né
pérgjithési, do t& mbetet né gendér t& veprimtarisé mbikéqyrése t& Bankés sé
Shqipérisé. Né pérgjithési, né kété proces, Banka e Shqipérisé do t&¢ mbajé
né konsideraté ndryshimet gé do té¢ ndodhin né standardet evropiane, duke
mbéshtetur bashképunimin e fugishém me bankat e tiera gendrore dhe me
autoritetet e tjera mbikéqyrése.

Né pérfundim, mé lejoni té theksoj se géllimi final i ndryshimeve rregullative
financiare gé po identifikohen né nivel ndérkombétar duhet t& ofrojné stimuit
e duhur, t& cilét me kalimin e kohés do t& sigurojné njé veprimtari mé té
géndrueshme, mé t& ekuilibruar dhe me mé pak rrezik pér institucionet dhe
tregjetfinanciare né t& ardhmen. N& nivel global dhe kombétar, kéto ndryshime
duhet t& plotésohen me masa té tiera ekonomike mé té pérgjithshme, qé té
mundésojné njé proces pérshtatijeje, pér t& siguruar njé pozicionim mé t& miré
t& mjeteve dhe detyrimeve né bilancet e agjentéve t&€ ndryshém ekonomiké. E
gjithé kjo duhet realizuar, ndérkohé gé duhet t& ruajmé pérfitimet sociale gé
rriedhin nga integrimi ekonomik dhe financiar. Kjo do té& thoté gé e ardhmija
do t& pérballet me njé pérpjekje t&€ vazhdueshme dhe sfiduese, pér gjetien
dhe vendosjen e njé ekuilibri t& ri dhe mé t& pérshtatshém ndérmiet shkallés
sé rrezikut t& marré pérsipér dhe fitimeve mé t& géndrueshme nga agjentét
ekonomikg, si dhe ndérmiet céshtjeve kombétare afatshkurtra dhe objektivave
afatgjata t& integrimit rajonal politik dhe ekonomik.

Edhe njé heré i uroj Bankés Qendrore t& Republikés s& Kosovés, drejtuesve
dhe stafit t& saj suksese t& métejshme.

Faleminderit pér vémendien!
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z ARDIAN FULLANI

Né& forumin e Bankés sé Shqipérisé me pérfagésuesit e bizneseve kryesore qé
operojné né Shqipéri

23 néntor 2009

Té nderuar zonja dhe zotérinj,

Eshté kénagési pér mua t& ndodhem sot mes jush, pér t& ndaré sé bashku
piképamijet tona mbi ecuring aktuale dhe perspektivat e zhvillimit t& ekonomisé
shqgiptare. Si pjesa mé dinamike e ekonomisé shqiptare, kontributi juaj ka
gené i prekshém né zhvillimin ekonomik té& vendit gjaté viteve t& tranzicionit.
Iniciativa, vullneti dhe pérkushtimi juaj, kané sjellé rezultate t& prekshme né
zhvillimin e vendit. N&é njé shifér t& vetme, ecuria e ekonomisé shqgiptare mund
t&¢ pérmblidhet né rritien mbi 65 pér gind t€ prodhimit t& brendshém bruto
dhe t& mirégenies pér banor gjaté kétyre viteve tranzicion. Perspektiva joné e
zhvillimit mbetet po kaq pozitive. Stabiliteti makroekonomik i vendit, vazhdimi
dhe thellimi i reformave strukturore, si dhe realitetet gjeopolitike t& afrimit me
ekonomité e zhvilluara t& Bashkimit Evropian, do t& ndihmojné né clirimin dhe
shpérblimin mé té ploté t& potencialit dhe t& energjive tuaja.

Forumi i sotém do t& synojé t& evidentojé zhvillimet ekonomike t& vendit
dhe do t& ndérmarré njé diskutim t& gjeré publik mbi alternativat e modeleve
t€ rrities ekonomike né t&€ ardhmen.

Mé lejoni fillimisht, t& b&j njé pasqyré t& shkurtér t& zhvillimeve mé t& fundit
né ekonominé shqiptare, pér t'v ndalur mé tej né disa piképamije tonat pér
zhvillimin ekonomik t& vendit né t& ardhmen.

ECURIA E EKONOMISE GJATE PERIUDHES SE KRIZES

Zhvillimet e vitit 2009 kané treguar se ekonomia shqiptare éshté ndikuar nga
kriza globale e kohéve té fundit, kryesisht si pasojé e pakésimit t& kérkesés sé
huaj dhe t& remitancave, e rrities sé& primeve té rrezikut, reduktimit t& burimeve
t€ financimit dhe rritjes sé kostos sé kétij t& fundit. Megjithaté, ekonomia joné
vazhdoi t& shénojé rritie ekonomike pozitive gjaté késaj periudhe, ndérkohé
gé presionet e brendshme inflacioniste mbeten & kontrolluara. Aktiviteti
ekonomik né vend &shté mbéshtetur nga stimuli fiskal dhe ruaijtia e kérkesés
konsumatore né nivele t& géndrueshme, ndérkohé gé investimet dhe eksportet
kané shénuar rénie gjaté néntémujorit t& paré té vitit.

Megijithése pozitive, ecuria ekonomike e néntémujorit t& paré té vitit
karakterizohet nga njé ngadalésim i ritmit t& rrities, duke u reflektuar edhe
né rénien graduale t& presioneve inflacioniste. Pavarésisht njé korrektimi t&
lehté gjaté vitit 2009, deficiti i llogarisé korente mbetet ende né nivele t& larta,
duke reflektuar konsumin e larté t& ekonomisé shqiptare dhe pamundésing e
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kapaciteteve prodhuese né vend pér t'iu pérgjigjur. Politika fiskale ka patur
nié natyré ekspansioniste gjaté vitit 2009, e pasqyruar kryesisht né rritien
e shpenzimeve buxhetore, mé sé& shumti si rezultat i rrities sé shpejté té
shpenzimeve kapitale.

Té ardhurat buxhetore kané patur njé ecuri mé t& ngadalté se parashikimet, si
pasojé edhe e ngadalésimit t& ritmit & rritjes ekonomike gjaté késaj periudhe.

Pér rriedhojé, shtimi i shpenzimeve buxhetore &shté financuar népérmijet
pérdorimit & t& ardhurave t& privatizimit dhe té rritjes sé huamarrjes publike.

Kjo politiké ka ushtruar presion pér rritien e normave t& interesit t& letrave
me vleré t& borxhit t& geverisé me afat t& gjaté maturimi. Tregjet financiare
jané karakterizuar nga pérmirésimi i likuiditetit dhe rifitimi i besimit t& agjentéve
né to. Furnizimi i vazhdueshém nga ana e Bankés sé Shqipérisé t& tregut té
parasé népérmiet operacioneve pér injektimin e likuiditetit, ka ndihmuar pér
t& getésuar pjesémarrésit e tregut si dhe pér t& furnizuar tregun me fonde, t&
cilat i kané shérbyer ndérmjetésimit né monedhén vendase pér sektorin privat.
Nevojat pér likuiditet né tfregun ndérbankar kané rezultuar né ulje, duke mos
ushtruar presion tek normat afatshkurtra t& interesit.

Politika e matur monetare e Bankés sé Shqipérisé ka ndihmuar né getésimin
e tensioneve né tregun financiar, ndérkohé qgé ulja e fundit e normés bazé té
interesit duhet t& pérkthehet né kreditim mé t& madh té sektorit privat.

Ashtu si kemi deklaruar dhe mé paré, Banka e Shqipérisé e shikon té
ardhmen e vendit me optimizém té kujdesshém. Them me optimizém sepse,
me gjithé goditien e madhe gé pésuam, stabiliteti makroekonomik dhe
financiar i vendit nuk u prekén. Pé&r mé tepér, rivendosja e besimit né sistemin
bankar i hap rrugén rikuperimit t& procesit t€ kreditimit dhe mbéshtetjes sé
ekonomisé me fonde. Nga ana tjetér, Banka e Shqipérisé mbetet ende né
pozita kujdesi sepse rreziget financiare mbi ekonominé nuk jané tejkaluar
plotésisht. Sistemi bankar ka ende mungesa likviditeti ndérsa ekonomia
botérore mbetet e dobét. Pér kété arsye, zhvillimi i ardhshém ekonomik do
t& varet si nga puna joné e pérbashkét, ashtu edhe nga ecuria e tregjeve
ekonomike dhe financiare botérore.

Té nderuar pjesémarrés,

Nén optikén e zhvillimit historik dhe sidomos t& ngjarjeve té fundit, né
vazhdim do t& ndalem né disa probleme gé ne, si autoritet politik, mbikéqyrés
dhe rregullator, kemi evidentuar si mésime gé duhen nxjerré dhe céshtje gé
duhen adresuar né zhvillimin e métejshém ekonomik t& vendit.

MESIMET QE NXJERRIM NGA KRIZA

Qé né fillim, dua té theksoj se, né vija t& pérgjithshme, filozofia e zhvillimit
ekonomik té vendit ka gené e sakté. Hapja e tregjeve dhe rritja e konkurrencés
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i kané mundésuar ekonomisé shqiptare pérfitimin e fryteve t& iniciativés sé liré
té sektorit privat. Praktika e ekonomive t& bazuara mbi parimet e tregut té
liré, ka treguar gjerésisht se iniciativa private mbetet gjeneratori mé eficient i
aktivitetit ekonomik.

Ky proces éshté mbéshtetur nga reduktimi i vazhdueshém i peshés sé shtetit
né ekonomi, si dhe nga pérgendrimi i tij né prokurimin e t& mirave publike
dhe né zhvillimin e infrastrukturés. Zhvillimi progresiv i tregjeve financiare, ka
gieneruar fondet e nevojshme pér mbéshtetjen e investimeve dhe t& konsumit
né ekonomi.

Megjithése pér arsye kryesisht historike, sistemi bankar e ka bazuar
aktivitetin e tij né ndérmjetésimin e fondeve t& brendshme t& ekonomisg,
zhvillimet e kohéve t& fundit treguan se ai mbetet po aq i afté né gjenerimin
e fondeve t& huaja né mbéshtetje t& nevojave pér likuiditet dhe kapital té
ekonomisé shqgiptare. Nga ana tjetér, integrimi i sistemit toné financiar
me até evropian, ka rritur géndrueshméringé e ekonomisé shqgiptare ndaj
goditieve t& ndryshme, mé e fundit nga t& cilat &shté ende né veprim. Ai
ka sjellé gjithashtu njé ekspertizé t& nevojshme né drejtim t& administrimit
financiar dhe atij ekonomik t& njé biznesi, ka zhvilluar infrastrukturén dhe
mietet e pagesave né ekonomi si dhe ka ndihmuar né transferimin efecient
té rrezikut né ekonomi.

Me gjithé arritiet, personalisht gjykoj se modeli i zhvillimit t&€ vendit ka
nevojé pér modifikime dhe pérmirésime, t& cilat duhet t& synojné rritien e
eficiencés dhe t& géndrueshmérisé sé tij. Né kushtet e njé ekonomie gé kérkon
dinamizém pér kalimin nga njé ekonomi né tranzicion né njé ekonomi né
zhvillim, angazhimi pér njé zhvillim t&€ géndrueshém dhe afatgjaté duhet t&
ieté kryefjala e reformave aktuale dhe t& ardhshme ekonomike, si né nivel
institucional e politik, ashtu edhe né nivel ndérmarrieje dhe konsumatori.

CILAT JANE MANGESITE E VEREJTURA NE KETE DREJTIM?2

Sé pari, pérituesit kryesoré té rrities ekonomike kané gené konsumi i
brendshém dhe investimet, ndérkohé gé& ekonomia shgiptare nuk ka arritur
ende 1& krijojé njé sektor eksporti konkurrues, t& afté pért&€ gjeneruar t& ardhura
t& géndrueshme valutore 1€ cilat do t& mundésojné ruajtien e balancave t&
jashtme ekonomike. N& njé prizém tjetér, ky zhvillim nuk duket i balancuar né
terma sektorialé. Késhtu, disa sektorg, si tregtia, ndértimi dhe shérbimet kané
kontribuar né ményré disproporcionale né zhvillimin e vendit ndérsa té tjeré
si, bujgésia dhe industria, mé pak.

Sé dyti, ekonomia shqgiptare vazhdon té vuajé nga dobési strukturore, t&
cilat tkurrin konkurrueshméring e saj né tregjet ndérkombétare t& produkteve
dhe t& kapitalit. Kjo sjellje ilustrohet edhe nga indekset e konkurrueshmérisé
ndérkombétare t& pérpiluar s& fundmi nga Forumi Ekonomik Botéror, ku
Shqipéria renditet poshté vendeve t& rajonit. Disa nga problemet mé akute i
referohen nevojés pér pérmirésimin e edukimit dhe zhvillimin e infrastrukturés,
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né t& gjitha dimensionet e saj. Té dy kéto probleme frenojné térhegjen e
investimeve t& huaja dhe mbajné mbrapa zhvillimin e vendit.

Sé treti, dhe né nivel mé mikro, eficienca e pérdorimit t& fondeve té
ekonomisé duhet pérmirésuar. Kjo nénkupton nevojén pér pérmirésimin e
sistemeve t& drejtimit dhe t& kontrollit t& bizneseve private, rritien e aftésive
parashikuese dhe analitike, si dhe rritien e transparencés sé tyre.

Mé lejoni né vijim t&€ ndalem pak mé né detaje né céshtjet e ngritura mé
Sipér.

ZHVILLIMI | QENDRUESHEM EKONOMIK | VENDIT

Ashtu sic e kemi theksuar né vazhdimési né raportet tona periodike, rritja
ekonomike e viteve té fundit &éshté mbéshtetur fugishém né kreditimin e sistemit
bankar. Shtesa e kredisé bankare ka dhéné nié impuls prej mesatarisht 7
pikésh pérgindjeje t&¢ PBB-sé gjaté pesé viteve t& fundit, duke kontribuar
dukshém né rritien e konsumit dhe t& investimeve né ekonomi. Rritja e tyre ka
krijuar premisat pér zgjerimin e bazés prodhuese dhe pér rritien e mirégenies,
por ajo ka sjellé edhe zhbalancime makro dhe mikroekonomike.

Né& nivel makroekonomik, konsumi dhe investimet e larta u shogéruan
me forcim t& presioneve inflacioniste, zgjerim t& deficitit tregtar dhe t& atij t&
llogarisé korente. Kéto shenja mbinxehjeje ishin sinjale t&€ qarta se ai nivel
konsumi nuk mund t&€ mbahe| pér shumé kohé, duke kérkuar eventualisht
marrien e masave frenuese nga autoriteti monetar.

Ky éshté celési pér t& kuptuar politikén toné t& kujdesshme monetare gjaté
viteve 2006-2008. Investimi institucional qé ne kemi béré gjaté kétyre viteve né
drejtim 1& konsolidimit t& stabilitetit makroekonomik dhe financiar u shpérblye
me njé ndikim shumé mé t& buté se vendet e rajonit nga kriza botérore.
Né pérputhje me filozofiné moderne t& administrimit makroekonomik,
Banka e Shqipérisé mbetet e vendosur t&€ mos lejojé qé njé rritie e shpeijté
dhe afatshkurtér ekonomike t&€ démtojé perspektivat afatgjata t& zhvillimit t&
vendit.

Né nivel mikroekonomik, rritja e konsumit né ekonomi u shogérua me rritjen
e borxheve né bilancet e bizneseve dhe té familjeve shqiptare, si dhe me mbi-
investime né sektoré t& caktuar. Té dy kéta tregues jané né nivele relativisht t&
uléta krahasuar me vendet e rajonit apo ato né nivele t& ngjashme zhvillimi,
dhe nuk mund t& cilésohen si problematike. Megijithaté, shkalla e shpejté e
rritjes sé& tyre t& krijon idené e njé vizioni afatshkurtér nga agjentét ekonomiké
dhe né raste t& vecanta, edhe shmangie nga racionaliteti.

Duke géndruar te konsumi familjar, Banka e Shqipérisé fton t& gjithé agjentét
ekonomiké t& jené mé largpamés dhe realisté né planet e tyre t& konsumit dhe
t& kursimit. Kjo ftesé nuk nénkupton tkurrien e konsumit dhe as ndryshimin
e preferencave pér t&, por thjesht vendosjen e tij né kontekstin e planeve
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afatgjata gé barazojné t& ardhurat me shpenzimet né nivel familjar. Pértej
dimensionit kohor, sic jemi pérpjekur vazhdimisht t& térhegim vémendien,
kredimarrésit duhet t& jené t& kujdesshém edhe né monedhén e marrjes sé
kredisé.

Kijo do t& thoté gé& mbrojtia mé e miré pér ta do t& ishte pérputhja e
monedhés né t& cilén pérftohet kredia me monedhén né t& cilén kané té&
ardhurat. Né njé kéndvéshtrim mé pragmatist, kjo késhillé mund té reduktohet
né njé thirrje pér njé konsulté mé t& ngushté me sistemin bankar dhe agjentét
e specializuar t& tregut financiar.

Kriza e fundit botérore tregoi me forcé, veganérisht né SHBA dhe né Angli,
se bilancet e démtuara t& konsumatorit familjar jané premisé pér goditje té
forta ekonomike dhe kushtézojné rritien afatgjaté t& vendit. Nga ana tjetér,
ajo ilustroi se vendet t& cilat mundén t& ruajné nié certifikaté t& pastér té
shéndetit financiar t& konsumatorit, vende ndér t& cilat futet edhe Shqipéria,
patén njé ndikim mé t& moderuar dhe gézojné premisa pér nié rritie mé té
shpejté. Né njé kuptim filozofik, mésimi bazé i ekonomisé sé tregut &shté se
cdo gjé qé konsumohet do t& paguhet: dreka falas nuk ka.

Duke u kthyer te bizneset dhe kredia pér investime, portofoli i sé cilés
pérbén edhe 2/3 e kredisé totale t& sistemit bankar, mesazhi im &shté né thelb
i njgjté: rritni horizontin kohor t&€ vendimmarrjes dhe t& investimeve tuaja dhe
mbéshtetini ato né analiza e plan-biznese & detajuara. Ajo gé dua té theksoj
éshté se ky mesazh duhet t& perceptohet mé me urgjencé nga ana juaj, pasi
ju dispononi resurset e nevojshme financiare dhe njerézore pér t& gené mé
té¢ kujdesshém né huamarrie dhe né investime. Ka ardhur koha gé bizneset
shqiptare t&¢ shmangin sjellien né grup, ku njé ide biznesi ndiget né ményré
pothuajse automatike nga biznese té tieré, pa studivar madhésing e tregut,
avantazhet konkurruese, shkallén e ekspertizés, apo eficiencén financiare té
pérdorimit t& fondeve, sipas t& gjitha hallkave né t& cilat duhet t& kalojé njé
vendimmarrie e kujdesshme.

Tendenca e kohéve t& fundit pér diversifikimin e bizneseve shqiptare éshté
njé gjé e dobishme né parim, por ajo nuk duhet béré né dém té specializimit
dhe uljes sé eficiencés, apo agq mé pak pa kryer analizat makroekonomike
dhe sektoriale.

Njé céshtje tietér gé dua t& diskutoj me Ju, & cilén e preka térthorazi né
ekspozené fillestare t& mésimeve té krizés, éshté edhe ecuria ndérsektoriale e
ekonomisé.

Zhvillimi ekonomik i vendit &shté karakterizuar nga njé¢ model rritieje e
investimi i cili ka favorizuar bizneset e shérbimit dhe t&€ ndértimit, pérkundrejt
industrive eksportuese apo konkurruese me importet. Edhe pse kjo ecuri
reflekton deri diku tendencén pér t& shkuar drejt strukturés ekonomike t&
vendeve té zhvilluara, ajo ka rezultuar né mbi-investime né sektoré t& caktuar.
Zhvillimi i ekonomisé nuk mund té jeté i géndrueshém né qofté se alokimi i
fondeve nuk realizohet duke ndjekur produktivitetin dhe parimin e eficiencés
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sektoriale. Kegpérdorimi i fondeve financiare démton agjentét dhe t& gjithé
ekonoming, duke |&€né pasoja afatgjata né bilancet dhe borxhet e kompanive,
né tregun e punés dhe né shpérndarjien e kapitalit dhe teknologjisé midis
sektoréve né ekonomi.

Pér t& minimizuar kéto lloj rrezigesh, Banka e Shqipérisé ju késhillon gé
t& ndérprisni lévizjet inerciale né sjelljet tuaja dhe t& vlerésoni me realizém
kontekstin rajonal dhe evropian té zgjedhjeve tuaja. Avantazhet krahasuese té
Shqipérisé nuk duhen kérkuar vetém né pasurité e mbitokés dhe t& néntokés,
apo né plotésimin e kérkesave ende t& pashérbyera té tregut shqiptar, por
edhe né forcén e liré punétore t& vendit dhe né pozicionimin e fij si njé anétar
i ardhshém i Bashkimit Evropian. Ndérveprimi né rrite me sistemin bankar
do t& ndihmonte qartésimin e planeve tuaja dhe do t& ulte rrezikun financiar,
duke ju krijuar juve mundésing t& fokusoheni né administrimin e rrezikut t&
biznesit pér té cilin edhe jeni té specializuar.

Pér ta mbyllur diskutimin tim né lidhje me zhvillimin e géndrueshém té
vendit, déshiroj t& theksoj se edhe sistemi bankar mund dhe duhet t& béjé mé
shumé né kété drejtim.

Sistemi financiar &shté truri i njé ekonomie tregu; ai i cili pércakton kthimin
dhe rrezikun e pritur t& investimeve né ekonomi duke mundésuar pastaj edhe
pérdorimin prioritar t& fondeve té kufizuara financiare. Me gjithé performancén
e tij t& miré, sistemi bankar shqgiptar duhet t€ b&jg mé shumé pér té inkuadruar
né vendimmarrien e tij analizat makroekonomike dhe ato né nivel sektorial,
si dhe stabilitetin financiar t& vendit. Zhvillimi i njésive t& kérkimit brenda
bankave t& médha &shté tashmé njé kérkesé e kohés. Gijithashtu, pérpjekje
mé t& médha duhen béré pér t& rritur mbéshtetien me fonde t& bizneseve
t& vogla dhe t& mesme. Po ashtu, marketimi mé agresiv i instrumenteve
derivative t& cilat do t& ulin rrezikun financiar t€ bizneseve, vecanérisht té
atyre qé operojné né sektorin e eksportit, duhet t& keté njé vémendje mé té
madhe nga sistemi bankar.

Kéto gé sapo pérmenda do t& jené nié pjesé e réndésishme e filozofisé sé
ardhshme t& Bankés s& Shqipérisé né fushén e reformave strukturore né tregun
financiar dhe né zhvillimin e funksionit t& saj mbikéqyrés dhe rregullues né té.

DOBESITE STRUKTURORE DHE NEVOJA PER REFORMA

Njé mésim i vlefshém gé& Banka e Shqipérisé ka nxjerré nga kriza éshté
nevoja pér vazhdimin dhe thellimin e reformave strukturore né ekonomi, Kéto
reforma, jo vetém qgé krijojné njé ambient mé t& pérshtatshém pér zhvillimin e
sipérmarrjes private, por ato rritin edhe géndrueshmériné e ekonomisé ndaj
goditjeve. Ato ndihmojné gjithashtu edhe né thithjen e investimeve t& huaja
direkte, t& cilat jané mbéshtetési mé i miré i zhvillimit t& vendit né periudhén
afatmesme dhe afatgjaté. Megijithaté, si¢ theksohet edhe né raportin e BERZH,
Shqipéria éshté nga vendet e pakta qé ka vazhduar reformat strukturore edhe
gjaté vitit 2009.
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Né kété drejtim, Shgipéria mbetet ende mbrapa vendeve t& rajonit, duke
térhequr né total vetém rreth 1100 USD pér frymé investime t& huaja direkte
gjaté 20 viteve tranzicion.

Ng gjithé kuadrin e gjeré t& problemeve té reformés, déshiroj t&¢ ndalem sot
né nevojén pér investime né edukim dhe né infrastrukturé. Njé parim i njohur
biznesi thoté se pasuria mé e cmuar e njé ndérmarrjeje jané punoniésit e saj.
Ne né Bankén e Shqipérisé e kuptojmé: Sa mé i larté t& jeté profesionalizmi
aq mé e larté &shté pavarésia joné institucionale.

Né njé shkallé mé t& madhe, kjo vlen edhe pér ekonomité kombétare.
Progresi i vendit tong, konvergjenca me vendet e zhvilluara t& Evropés Lindore
dhe mé tej me ato t& Bashkimit Evropian, do t& varet nga shkalla joné e
arsimit dhe e edukimit dhe nga krijimi i njé tregu pune té liré dhe konkurrues.
Konkurrenca né tregjet kombétare dhe ndérkombétare bazohet mbi t& gjitha
né gjenerimin e ideve dhe zbérthimin e tyre né produkte pérfundimtare. Duke
iu referuar pérséri Indeksit t& Konkurrueshmérisé Botérore, Shqipéria renditet
e 90-a né shkallén e edukimit dhe trajnimit t& larté, dhe vetém e 109-a dhe
e 126-a respektivisht né shkallén e sofistikimit t& biznesit dhe t& inovacionit.
Kéto mangési do té fillojné t& béhen gjithnjé e mé tepér pengesé né rritjen
ekonomike té vendit né t& ardhmen, nése nuk adresohen shpejt dhe né kohén
e duhur.

Reformat publike té sistemit arsimor dhe nevoja pér mbéshtetje mé t&€ madhe
me fonde t& tij duhet t& jené njé pérparési e cdo politike zhvillimi. Nga ana
tietér, gjykoj se edhe biznesi shgiptar mund dhe duhet t& béjé mé shumé pér
t&€ mbéshtetur arsimin shqiptar. Sé pari, biznesi mund dhe duhet t&€ mbéshtesé
mé shumé institucionet e edukimit t& larté, duke bashképunuar njgkohésisht
me to né fushén e studimeve t& tregut dhe té trajnimit t& studentéve. Historia
e zhvillimit ekonomik ka treguar se vendet gé kané investuar né edukim jané
sot né grupin e vendeve mé t& zhvilluara t€ ekonomisé botérore. S& dyti,
giykoj se mé shumé pérpjekje duhen béré né thithjen e trurit né administrimin
e bizneseve tuaja.

Investimi né edukim dhe né rritien e profesionalizmit &shté investimi mé i
miré qé& mund t& b&jmé sé& bashku pér t&€ ardhmen e vendit.

Paralelisht me kété, pérmirésimi sasior dhe cilésor i infrastrukturés soné
t€ zhvillimit, duhet t& jené ¢éshtje me vémendije prioritare. Pértej zhvillimit té
infrastrukturés rrugore, e cila me té drejté &shté njé pérparési e sektorit publik,
biznesi shgiptar mund dhe duhet t& béjé mé shumé né kété drejtim. Shfrytézimi
i resurseve t& pérbashkéta t& bizneseve pér t& ndértuar zgjidhje & pérbashkéta
t& problemeve né furnizimin me energji elekirike, me ujé e kanalizime, dhe me
rrugé lokale, duhet t& konsiderohet si njé opsion efektiv i tejkalimit t& kétyre
problemeve. Krijimi i zonave té diferencuara dhe té specializuara t& zhvillimit,
do iu krijojgé atyre mé& shumé mundési pér t& pérfituar nga ekonomité e
shkallgs dhe zgjidhjen e pérbashkét t& problemeve. Gjithashtu, infrastruktura
informatike dhe ajo e telekomunikimit jané sektoré té cilét mund dhe duhen
t& adresohen mé me eficiencé nga sektori privat.
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ADMINISTRIMI DHE TRANSPARENCA E BIZNESEVE

Megijithése nijé pjesé t& problemeve i preka dhe mé lart, déshiroj t& ndalem
edhe pér nj¢ moment né problemin e pérmirésimit t& cilésisé s& administrimit
dhe t& rritjes sé transparencés sé bizneseve.

Administrimi i biznesit &shté ura lidhése midis ideve dhe rezultateve. Ai
ndikon eficiencén e pérdorimit t& fondeve dhe pércakton bizneset fituese nga
ato jofituese.

Né kété aspekt, gjykoj se ¢éshtjet e pérmendura mé sipér, rritja e horizontit
kohor t& investimeve, mbéshtetja e tyre né studime tregu dhe né plan-biznese
t& kujdesshme, orientimi i pozicionit t& biznesit né kontekstin kombétar, rajonal
dhe global, rritja e specializimit dhe profesionalizimit, forcimi i bashképunimit
me sistemin financiar, kérkojné investime t& vazhdueshme né drejtim té
administrimit tuaj.

Sé fundi, njé aspekt g& mendoj se meriton vémendje mé t& madhe éshté
edhe transparenca e bizneseve tuaja. Rritja e saj do t& ndihmonte mé sé pari
transaksionet tregtare dhe financiare midis bizneseve, duke rritur besimin dhe
duke ulur rrezikun né to. Gijithashtu, lidhja e géndrueshme dhe afatgjaté me
sistemin financiar ka si kusht fransparencén e dyanshme t& paléve. Pértej
marrédhénieve me sistemin bankar, problemi i transparencés éshté njé
pengesé serioze né krijimin dhe funksionimin e tregut té kapitaleve né Shqipéri.
Né kété drejtim, mendoj se biznesi shqgiptar duhet t& ndérgjegjésohet se rritja
e transparencés dhe e formalizimit jané né interesin e tij afatgjaté.

Té nderuar pjesémarrés,
Vizionet afatgjata pérkthehen né sukses népérmijet punés dhe sakrificave

afatshkurtra. Banka e Shqipérisé ju fton t& punojmé sé bashku dhe né interes
reciprok né zgjidhjen e kétyre problemeve.

Ju faleminderit!
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z ARDIAN FULLANI

Né konferencén pér shtyp mbi vendimmarrjen e politikés monetare t& Késhillit
Mbikéqgyrés t& Bankés s& Shqipérisé
25 néntor 2009

Né mbledhjen e tij t& datés 25 néntor 2009, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé&
Shqipérisé mori né shqyrtim Raportin Mujor t& Politikés Monetare pér muaijin
néntor. Pasi u njoh me zhvillimet mé té fundit ekonomike dhe financiare
né vend dhe né pérfundim t& diskutimeve mbi ecuringé e pritshme t& tyre né
t& ardhmen, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés s& Shqipérisé vendosi t& mbaijé
t€ pandryshuar normén bazé té interesit, né nivelin 5.25 pér qgind. Késhilli
Mbikéqyrés vleréson se kjo normé interesi &shté né pérputhje me synimin e
Bankés sé Shqipérisé pér mbajtien e inflacionit afér nivelit objektiv t& Bankés
sé Shqipérisé né njé periudhé afatmesme.

Zhvillimet ekonomike e monetare t& muajve t& fundit jané karakterizuar
nga presione t& uléta inflacioniste. Inflacioni vietor i cmimeve t& konsumit
né muaijin tetor shénoi vlerén 2.3 pér gind, duke gené pothuajse né linjg me
ecuring e tij gjaté tremujorit t& fundit. Ecuria e géndrueshme dhe né nivele té
uléta e inflacionit éshté kushtézuar nga presionet e moderuara gé vijné nga
ekonomia e brendshme, si pasojé e:

*  ngadalésimit t& aktivitetit ekonomik gjaté késaj periudhe;

*  pércjelljes s& ulét & néncmimit t& kursit & kémbimit né cmimet né leké
t& mallrave t& importit;

* i dhe e pritjeve 1& stabilizuara inflacioniste.

Lehtésimi i kushteve monetare nga Banka e Shqipérisé, népérmjet uljes
s& normés bazé té interesit né muajin tetor si dhe vazhdimit t& operacioneve
injektuese té likuiditetit, kané dhéné impulset e duhura pér nxitien e akfivitetit
ekonomik né t& ardhmen. Kéto impulse, si gjithnjé, administrohen né kushtet
e njé ecurie & pritshme t& inflacionit afér objektivit 3 pér gind t& Bankés sé
Shqipérisé, si dhe pritjeve té stabilizuara t€ agjentéve ekonomiké pér t&. Ulja
me 0.5 piké pérgindjeje e normés bazé nga Banka e Shqipérisé né fund
t& muaiit tetor synon forcimin e kérkesés sé brendshme dhe rigjallérimin e
kreditimit. Efekti i kétij sinjali né ekonomi nuk éshté shfaqur ende i ploté, si
pasojé e kohés sé shkurtér dhe vonesave kohore né transmetimin e politikés
monetare. Megjithaté, pércjellja e tij né tregun e parasé, hallkén e paré t&
zinxhirit t& transmetimit, éshté premisé pér reflektimin e tij né koston e kredisé
né njé kohé t& dyté. Ndérkohé, operacionet tona injektuese té likuiditetit kané
gené t& suksesshme né garantimin e mbéshtetjes s&¢ ekonomisé me fonde,
kryesisht afatshkurtra, gjaté késaj periudhe.

Mé lejoni t& béj njé pérshkrim mé té& detajuar té zhvillimeve ekonomike e
monetare gjaté késaj periudhe.
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Né rang botéror, aktiviteti ekonomik é&shté mbéshtetur nga pérmirésimi
i klimés sé pérgjithshme ekonomike, i cili ka ndikuar né pérmirésimin e
aktivitetit ekonomik botéror, ulien e primeve té rrezikut dhe géndrueshmériné
e tregjeve financiare globale. Megijithaté, ekonomia botérore dhe ajo
evropiane vazhdojné t& shfagin dobési ekonomike t& cilat transmetohen mé
tej né presione t& uléta inflacioniste. Kjo situaté kushtézon edhe ndjekjen e
nié politike monetare dhe fiskale stimuluese, népérmiet ruaities sé normave té
interesit né nivele minimale historike dhe injektimeve té larta t& likuiditetit.

Duke u kthyer tek ekonomia e brendshme, duhet théné se t&€ dhénat e reja
ekonomike kané gené t& pakta gjaté muaiit tetor. Zhvillimet né inflacion,
ato né treguesit monetaré dhe fiskalg, t&€ dhénat e tregtisé sé jashtme si dhe
indekset e besimit t& biznesit dhe t& konsumatorit, konfirmojné se ekonomia
shgiptare vijon t& shénojé ritme pozitive rritieje ekonomike. Kjo rritje &shté
mbéshtetur nga ruajtja e niveleve té géndrueshme té kérkesés konsumatore dhe
stimuli fiskal i dhéné gjaté vitit 2009. Megjithaté, t& dhénat e disponueshme
ekonomike flasin pér njé ngadalésim t& aktivitetit ekonomik gjaté vitit 2009.
Kérkesa e jashtme pér produktet shqiptare &shté reduktuar, sikurse ilustrohet
edhe nga ngadalésimi i eksporteve gjaté késaj periudhe, ndérsa investimet
paragiten né rénie.

Prirja e géndrueshme e inflacionit bazé dhe vlerat e uléta té atij t& mallrave
t& patregtueshme tregojné gjithashtu praniné e presioneve t& uléta inflacioniste
t& gjeneruara nga krahu i kérkesés agregate né ekonominé e vendit gjaté
periudhés janar-tetor 2009. Kjo ecuri ka kontribuar né amortizimin e goditieve
t& gjeneruara nga inflacioni i sekforit t& tregtueshém t& mallrave pér shkak
t& dobésimit t& pozitave t€ monedhés vendase né tregun e brendshém té&
kémbimeve valutore.

Inflacioni gjaté vitit 2009 &shté luhatur rreth kufirit & poshtém t& objektivit
t& Bankeés sé& Shqipérisé. Inflacioni vietor né muaijin tetor rezultoi 2.3 pér gind,
duke shénuar njé rritie t& lehté né krahasim me muajin shtator, por duke
géndruar poshté niveleve & vérejtura njé vit mé paré. Inflacioni mesatar vjetor
shénoi 2.1 pér gind, duke géndruar né t& njéjtin nivel me até t& muaijit shtator.
Paralelisht me faktorét e kérkesés, ecuria e inflacionit éshté mbéshtetur edhe
nga zhvillimet e disa faktoréve té ofertés, si tendenca e lehté rénése né koston
e punés pér njési, réniet né ¢cmimet e importit dhe prodhimit, efekti statistikor
i ¢gmimeve t& administruara, duke krijuar nj@ ambient t& pérgjithshém me
presione t& reduktuara inflacioniste.

Politika fiskale, gjaté tremujorit t& treté té vitit 2009 ka treguar shenja t&
zbutjes sé& karakterit 1€ saj ekspansionist. Té ardhurat kané shénuar nijé rritje
t¢ lehté¢ krahasuar me muajt paraardhés, ndérkohé gé vihet re njé ulje e
ritmit t& kryerjes sé& shpenzimeve. N& terma vjetorg, gjaté nénté muajve té
paré té vitit, 1& ardhurat buxhetore kané shénuar nié rritje prej 6 pér gind
kurse shpenzimet buxhetore prej rreth 22 pér qind. Deficiti buxhetor mbetet
né nivele krahasimisht t& larta historike, por brenda limiteve t& buxhetit t&
rishikuara sé fundmi.
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Né njé¢ masé t& madhe, ky deficit reflekton nivelin e larté t& shpenzimeve
kapitale publike gjaté vitit 2009. Shpenzimet publike dhe politika fiskale
ekspansioniste kané dhéné njé kontribut t& prekshém né ruajtien e aktivitetit
ekonomik gjaté késaj periudhe, por ato jané shogéruar edhe me rritien e
presioneve né tregjet monetare. Banka e Shqipérisé gjykon se politika fiskale
duhet 1& vijojé t& jeté e kujdesshme ndaj kétyre balancave né t& ardhmen, si
dhe t& faktorizojé géndrueshméring afatgjaté fiskale né hartimin dhe zbatimin
e planeve buxhetore afatmesme dhe afatgjata.

Aktiviteti i tregtisé s& jashtme éshté karakterizuar nga dobésimi i véllimit
tregtar gjaté nénté muajve & paré té vitit. Megjithaté, vlera e shkémbimeve
tregtare e shénuar gjaté muaijit shtator éshté mé e larta e regjistruar gé prej
fillimit t& vitit 2009. Pas afro tre muajsh ngushtimi t& vazhdueshém, deficiti
tregtar kété muaj u zgjerua me rreth 9 pér gind né terma vijetoré. Eksportet
shénuan njé reduktim 1& vlerés sé tyre me rreth 18 pér gind né terma vjetorg,
ndonése pozita e dobét e monedhés vendase kundrejt monedhés sé pérbashkét
evropiane éshté faktor favorizues pér eksportuesit. Importet drejt vendit toné
kané shénuar ritme pozitive rritieje pér heré t& paré gé prej muaijit janar té
kétij viti. N& terma vijetorg, ato u rritén me péraférsisht 1 pér qgind, shkaktuar
nga norma pozitive e rritjes s& importit t€ mallrave pér konsum, ndérkohé qé
importet e mallrave t& ndérmijetém dhe ato kapitalé kané réné.

Treguesit monetaré t& muaijit shtator paragesin njé ecuri mé té ngadalté té
aktivitetit ndérmijetésues t& sistemit bankar. N& terma vjetorg, paraja e gjeré
ka shénuar nijé rritie nominale prej 2.8 pér gind né muaijin shtator, kundrejt
vlerés 4.5 pér gind t& shénuar né muajin gusht.

Kontraktimi i aktivitetit kreditues né valuté si dhe ndérmjetésimi i huadhénies
sé sektorit publik nga agjenté jobankarg, ka ndikuar né ngadalésimin e ritmeve
té rrities sé treguesve monetaré.

Né& muajin shtator, portofoli i kredisé pér ekonoming &shté rritur me ritme
mé t& uléta krahasuar me muait e méparshém. Ritmi vijetor i rrities sé kredisé
zbriti né nivelin 13.2 pér gind. Ngadalésimi i kredisé &shté thuajse térésisht
pasojé e tkurrjes sé kredisé né valuté, ndérkohé gé kredia né leké u rrit me 31
pér gind né terma vjetoré. Pjesa mé e madhe e kredisé sé re, rreth 85 pér gind
e saj, shté thithur nga bizneset dhe ka shkuar kryesisht pér & mbuluar nevojat
pér likuiditet ndérsa kredia pér investime afatgjata paragitet e reduktuar.
Gijithashtu, rritja e portofolit t& kredisé pér individé éshté zvogéluar, kryesisht
si pasojé e tkurrjes sé kredisé pér konsum. Kredia pér shtépi dhéné individéve
vazhdon t& ruajé ritme rritieje pozitive, duke mbetur né nivelin 5 pér gind né
terma vjetoré.

Ndérmijetésimi i kredisé sé& brendshme térésisht né leké ka rritur nevojén
e pranisé s& Bankés sé Shqipérisé né injektimin e likuiditetit. Nevojat pér
likuiditet né sistemin bankar jané plotésuar nga operacionet né treg t& hapur
t& Bankés sé Shqipérisé, duke ruajtur nié strukturé té pérshtatshme kohore
te kétij injektimi. Normat afatshkurtra t& interesit né tregun ndérbankar
kané reflektuar ulien e kostos huamarrése nga banka gendrore dhe kané
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gené t& géndrueshme. Mé tej, tregu primar ka déshmuar pér njé reagim té
agjentéve né vendosjen e ¢cmimit t& huadhénies duke reduktuar yield-in e
bonove té thesarit. Yield-i 12-mujor, i cili shérben shpesh si normé referencé
né pércaktimin e kostove té tjera, ka zbritur me 0.15 piké pérqgindjeje gjaté
muajit néntor, duke arritur né nivelin 9.28 pér gind.

Oferta pér financimin e kérkesés sé& geverisé ka gené e mjaftueshme duke
mos ushtruar presione rritése mbi interesin. Ecuria e normave té interesit té
depozitave té reja né leké dhe né euro ka rezultuar gjithashtu e géndrueshme
gjaté muaijit shtator, duke mundésuar kthimin e depozitave né sistem.
Ndérkohég, interesat pér kredité e rejo né leké dhe né valuté vazhdojné té
mbartin politikat shtrénguese t& kredidhénies nga sistemi bankar né pérgijithési
dhe luhaten nga politika t& izoluara preferenciale.

Né pérfundim t& diskutimeve, Késhilli Mbikéqgyrés ra dakord t& mbajé
t& pandryshuar normén bazé t& interesit. Ky vendim synon ruajtien dhe
konsolidimin e métejshém té ekuilibrave makroekonomiké, duke e konsideruar
géndrueshmériné makroekonomike si njgé parakusht t& domosdoshém pér
nié rritie & géndrueshme dhe afatgjaté. Ai gjithashtu garanton mbéshtetjen
e duhur monetare pér ekonoming né kété fazé t& zhvillimit t& saj. Né& t&
ardhmen, Banka e Shqgipérisé mbetet e gatshme t& veprojé né linjé me ecuriné
e faktuar dhe t& pritshme t& treguesve ekonomiké. Zhvendosja né kahun
rénés e balancés sé rrezigeve inflacioniste, konsolidimi i stabilitetit financiar
dhe i pritjeve inflacioniste né ekonomi do t& faktorizohen né vendimmarrien e
ardhshme t& Bankés sé Shqipérisé.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z ARDIAN FULLANI

Né takimin “Ndértimi i kapaciteteve pér hartimin dhe zbatimin e politikave”

3 dhjetor 2009

Té nderuar pjesémarrés,

Eshté kénagési e madhe pér mua t& hap punimet e kétij takimi dyditor me
temé “Ndértimi i kapaciteteve pér hartimin dhe zbatimin e politikave”, t& cilin
Banka e Shqipérisé e organizon pér heré t& paré né Shqipéri né bashképunim
me Qendrén e Ekselencés Financiare né Lubjané (CEF), si dhe me mbéshtetjen
e Komisionit Evropian, Bankés Qendrore Evropiane dhe Fondit Monetar
Ndérkombétar. Duke ju uruar miréseardhjen né gytetin e Tiranés mé lejoni
t& shpreh falenderimet e mija pér punén e jashtézakonshme & CEF ka kryer
gjaté kétyre viteve né dobi t& vendeve té& rajonit toné.

Qysh nga takimi i muaijit prill né gytetin e Uashingtonit, efektet e krizés
globale shtuan praniné e tyre né rajonin tfoné. Megjithaté, sic e kam theksuar
dhe heré t& tjera, ato nuk shkaktuan probleme t& menjéhershme dhe té&
médha ekonomike dhe financiare. Shtrirja e ndikimeve té krizés né sektorin
e ekonomisé reale, né buxhetet geveritare si dhe né sekforét financiaré té
rajonit, u pengua nga politikat e shéndosha makroekonomike t&€ ndérmarra
vitet e fundit si dhe nga mbéshtetja e pashembullt me fonde nga ana e FMN-
s&, né bashkérendim me Komisionin Evropian dhe BERZH-in.

Pér shkak t& késaj ndérhyrieje, por kryesisht pér merité t& politikave shumé
t&¢ kujdesshme t& ndjekura prej bankave gendrore né lidhje me stabilitetin
financiar dhe mbikéqgyrien financiare, rajoni shmangu jo vetém krizat binjoke
t& sistemit bankar dhe t& tregut valutor, por edhe ¢do formé fjetér kolapsi.

Megijithaté, kriza ka gené njé alarm zgjimi. Ne e pranuam kété gjé né
takimin toné né Uashington gjaté muaijit prill, me politikébérésit e nivelit t&
larté nga rajoni, nga BE-ja dhe nga institucionet financiare ndérkombétare.

Tashmé gé ne kemi arritur 1€ shmangim krizén, duhet t& nisim vlerésimin e
démeve anésore qé ka shkaktuar reagimi yné ndaj presioneve té krizés. Né kété
drejtim, éshté shumé e réndésishme té vlerésojmé jo vetém géndrueshmériné
afatgjaté t& ekuilibrave t€ rajonit, por duhet t& analizojmé me kujdes dhe
efektivitetin e politikave tona afatshkurtra. Uné e vlergsoj thelbésor planifikimin
dhe zbatimin e l&vizjeve tona té sé ardhmes né ményré inteligjente pér kthimin
e krizés né drejtim t& kundért, drejt normaliteteve té reja.

Ndérkohé gé ende nuk jemi jashté rrezikut, &shté e réndésishme té
sigurohemi qé oreksi i madh fiskal i vitit t& kaluar qé karakterizoi téré rajonin,
nuk do t& vazhdojé 1& jeté fenomen mbizotérues i kétij normaliteti t& ri. Aksioni
yné i momentit duhet t&€ ndalet imtésisht né gjykimin e thellé t& secilit prej

Banka e Shqipérisé



véllimi 12
numér 4

dhjetor 2009 | Buletini Ekonomik
elementeve t& vecanta t& regjimeve t& politikave tona, duke filluar gé nga
hartimi i politikave monetare e duke vazhduar me ankorimin e tyre si dhe
ndértimin e kapaciteteve t& nevojshme pér efikasitet mé t& madh t& politikés
monetare né t& ardhmen.

Jané kéto argumentet pér t& cilat ne ramé dokord gé té organizojmé
kété takim t& sotém, vazhdim i njé procesi t& pandérpreré reflektimi dhe
reformash.

Né diskutimet tona kétu né Tirang, do té trajtojmé fillimisht céshtje gqé lidhen
me hartimin e politikés, t& cilat jané themelore pér t& pérgatitur kushtet pér
kalimin te céshtjet e tiera. Kemi sugjeruar paraprakisht disa pyetje gé mund té
inkurajojné diskutimin, duke mbuluar disa nga céshtjet kyce gé si profesionist
i fushés, mé kané mbetur né mendije pas njé lundrimi t& gjaté népér krizé.

Céshtijet e hartimit t& politikés pérfshijné pyetjet si: Sa hapésiré ka pasur pér
t& manovruar né pérdorimin e masave té veprimit t& politikés né nivel makro?
Sa larg (né t& ardhmen) duhet gqé politika fiskale t& ndértojé njé amortizator
kundér rrezigeve makro-financiare? Deri ku kané gené né gjendje regjimet
mbikéqyrése dhe ato t& politikés monetare t& na mbrojné nga kriza? Dhe, a
ka nevoié t& térheqim lloje & reja fluksesh kapitali — ndoshta pér t& ndryshuar
modelin e rritjes né rajon?

Ky diskutim lidhur me hartimin e politikés do & na cojé tek céshtja e dytg,
e cila pérfshin rolin e ankorave t& jashtme t& politikés monetare. Njé piké
konsensusi né takimin toné né Uashington ishte rishikimi i disa aspekteve té
kétij procesi ankorues dhe i ményrés se si ai bashkévepron me pérpjekjet e
vendeve, pér t& ndértuar ankorat e tyre t& brendshme pérgjaté kohés.

Ka disa pyetie rreth rolit & ardhshém t& ankorave t& brendshme dhe t&
jashtme. Ato pérfshijné gjykimin nése nevojitet mé shumé bashkérendim dhe
sinergji né dialogun toné mbi politikén realizuar me FMN-né dhe Komisionin.
Si mund t& thellohet mbikéqyrja fiskale e Komisionit (népérmijet Programit
Ekonomik dhe Fiskal, Programit Ekonomik t& Para-Aderimit, Programeve té&
Konvergjencés) pér t& shérbyer mé shumé si mjet angazhimi?

Deri ku arrijné mésimet e nxjerra pér ankorat monetare dhe mekanizmat
e matura t& bashkérendimit pér pranimin e rajonit toné né BEZ Si mund té
zhvillojmé ne - périshiré kétu edhe aktorét e jashtém —ankora t& brendshme
mé t& fugishme né forma t& ndryshme, duke varivar nga strukturat fiskale
afatmesme deri te mekanizmat mé t& efekishém t& bashkérendimit té
politikave?

Né pérfundim, do t& trajtojmé ¢éshtjen e ndértimit t& kapaciteteve. Ne ramé
dakord té trajtojmé kété céshtje né kété seminar, pér té sjellé informacion e té
dhéna operacionale né CEF, pasi kjo gendér zhvillon programin e punés sé
saj né kété fushé. Ka kaluar shumé kohé& ndérmiet etapés sé paré té programit
dhe rezultatit pér efektivitetin né ndértimin e kapaciteteve, ndonése fatmirésisht
CEF e kishte ndérmarré iniciativén disa vite mé paré, duke rritur kontributin
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e saj né fushat si stabiliteti financiar dhe bashkérendimi i politikave, pra CEF
kryeson nisjien e késaj iniciative.

Né fushén e ndértimit t&¢ kapaciteteve, ne duhet t& gjykojmé cilat jané
prioritetet kryesore dhe ku jané boshlléget gé duhet t& plotésohen népérmiet
iniciativave né drejtim t& seminareve e akfiviteteve trajnuese, si dhe né
shkémbimet e eksperiencave jashté vendit.

Kio do t& na béjé t& gjykojmé me maturi mbi hartimin dhe zbatimin e
politikés fiskale, ndérmijet & tierave, si dhe mbi ményrén se si politikat
pérshtaten me proceset e brendshme t& bashkérendimit. Gjithashtu, ne duhet
t€ identifikojmé nevojat né fushat e politikave t& kujdesshme monetare, fusha
ku edhe vendet anétare t& CEF nxitin shtrirjen e aktivitetit.

Kjo &shté axhenda e ploté dhe jam i sigurt se nuk do té jeté hera e fundit gé&
ne takohemi pér t& shkémbyer piképamijet tona lidhur me kéto céshtje.

Jam i bindur se trajtimi i kétyre sfidave né bazé rajonale do t& na sjellé
pérfitime t& pamatshme.

Ne mund té pérfitojmé nga eksperienca e nijéri-tietrit. Ne mund té
angazhohemi heré pas here né njé dialog t& pérbashkét me aktorét e jashtém
né rajon dhe ndoshta udhéhegésit tané politikané mund t& gjejné mundési t&
lancojné paralelisht iniciativa reformash — pér shembull, zhvillimi i reformave
strukturore pér t& ndihmuar térhegjen e flukseve té kapitalit né rajon.

Né kété frymé, pres me kénaqgési t& dégjoj diskutime t& frytshme — tani né
Tirané dhe né t& ardhmen!
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z.ARDIAN FULLANI

Né pritien e organizuar nga Shoqgata Shgiptare e Bankave, me rastin e
mbylljes sé vitit 2009
18 dhjetor 2009

Té nderuar drejtoré bankash,
Té nderuar kolegé dhe miq,

Eshté kénagési gé jam me ju sot, pér & festuar pérvijetorin e Shogatés Shqiptare
té Bankave. Ky eveniment pérkon me pérfundimin e vitit 2009, duke na dhéné
nié arsye mé shumé pér t& analizuar ecuriné e sistemit bankar shqiptar gjaté
kétij viti dhe kontributin qé ka dhéné Shoqata né kété drejtim.

Né pérgjithési, kjo periudhé ka pasur uljet dhe ngritjet e veta, por gjithsesi
éshté nié periudhé gé ka shénuar pérparim t& dukshém t& sektorit bankar
shqiptar, duke e kthyer até né motorin kryesor té rrities ekonomike té& vendit
toné.

Mé lejoni, fillimisht t& nénvizoj disa nga elementet kryesore gé tregojné
pérparimin e sektorit bankar shqiptar gjaté kétyre viteve. Sektori bankar, gé
dominon sektorin financiar né Shqipéri, ka kaluar nga nié sektor me 3 banka,
ku t& gjitha ishin proné shtetérore dhe kishin mangési t& ndryshme, né njé
sektor i cili sot numéron 16 banka, t& gjitha me pronési private, ku mbizotéron
kapitali i huaj.

Gjaté késaj kohe, sektori bankar e ka zgjeruar aktivitetin e tij, duke z&né
77% t& PBB-s& s& vendit, ka rritur numrin e degéve, ka ofruar mé shumé
produkte ndaj publikut dhe ka pérmirésuar cilésing e tyre, si dhe ka rritur
rolin ndérmjetésues financiar, duke dhéné njé kontribut t& réndésishém
né zhvillimin ekonomik t& vendit. Njgékohésisht, hyrja e grupeve t& njohura
bankare evropiane nga Greqia, Austria, ltalia dhe Franca, éshté shogéruar
me episode t& konsolidimit né industriné bankare.

Jané miratuar standarde té larta pér njé geverisje mé t&€ miré t& bankave dhe
marrédhénie mé transparente me publikun. Gjaté kétyre viteve, sektori bankar
ka gené mjaft fitimprurés dhe ka operuar né pérputhje me kuadrin rregullator
dhe mbikéqyrés né lidhje me kapitalin dhe likuiditetin. Bordi i Drejtoréve dhe
aksionerét kané prezantuar menjéheré masat e nevojshme pér ruajtien e
gjendijes sé shéndoshé financiare dhe né mbéshtetje t& zgjerimit t& bankave té
tyre me kapital shtesé. Puna mbikéqgyrése e Bankés sé Shqipérisé ka ndjekur
dhe monitoruar zhvillimin e sektorit bankar gjaté késaj kohe, né pérpjekje pér
t&¢ adoptuar standardet mé t& mira ndérkombétare né kété fushé.

Por sigurisht, asgjé nuk éshté absolute. Industria bankare éshté pérballur
me njé numér céshtjesh, shumé prej té cilave jané pjesé e fazés sé zhvillimit
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t& sektorit toné financiar né drejtim t& konsolidimit t& tij dhe zhvillimit t&
ekonomisé dhe shogérisé. Ne kemi diskutuar né lidhje me kéto céshtie né
shumé raste t& tjera, por kurrsesi nuk do t& lija pa pérmendur réndésing e
mekanizmave t& duhura pér menaxhimin e rrezikut, zgjerimin e balancuar t&
aktivitetit, procedura t€ qarta e transparente, e shumé céshtje té tjera.

Por, do t& doja té& ritheksoja réndésiné e njé elementi t& vetém qé i pérfshin
té gjitha kéto: geverisja e miré. Pér ekipin e menaxhimit t& nié banke, kjo do
té thoté:

*  Profesionalizém, apo aftési pér t& marré vendime t& drejta biznesi,
pasi t& peshohen rreziget dhe pérfitimet;

e Pérkushtim, ose aftési pér t& rrénjosur né njé institucion njé mjedis
punédashés;

* Pérgjegjési, ose aftési pér t& pérmbushur objektivat né ményré
cilésore;

*  Vizion, apo aftési pér t& gené largpamés né planifikimin e ecurisé sé
institucioneve tuaja; dhe

*  Llogaridhénie, apo aftési pér té krijuar njé sistem efikas kontrolli dhe
balancimi pér proceset dhe strukturat né institucionet tuaja.

Kéto elemente, 1& cilat jané njé domosdoshméri pér filozofing e administrimit,
duhet & rrénjosen né mendjen e cdo punoniési té institucioneve gé ju drejtoni,
si njé kulturé normale né puné. Jam i sigurt se té gjithé ne jemi dakord gé kéto
céshtje duhet t& pérmirésohen mé tej né sektorin toné bankar.

Té nderuar miq,

Gjaté vitit 2009, sektori yné bankar u pérball me njé situaté unike dhe
sfiduese. Kriza ndérkombétare ekonomike dhe financiare, ndikoi dukshém
né besimin e publikut ndaj sektorit toné bankar. Ajo tregoi se sa i ndjeshém
éshté miedisi yné social ndaj goditieve financiare dhe se sa e réndésishme
éshté gé t& jemi t& pérgatitur pér mé té keqgen. Krizat financiare jané mé té
véshtirat pér t'u administruar dhe pasojat e tyre kérkojné njé kohé té gjaté pér
t'u absorbuar.

Ng t& vértetg, falé likuiditetit 1& sektorit bankar, mbéshtetjes sé aksioneréve
dhe masave t&¢ marra nga Banka e Shqipérisé, sektori bankar e pérballoi
giendjen e shkaktuar nga térheqja e depozitave né fillim t& kétij viti. Me siguri,
goditien afatshkurtér tashmé e kemi 1&€né pas, por horizonti nuk éshté ende
i qarté. Pér t& menaxhuar situatén e likuiditetit, ju u detyruat t& pakésonit
kreditimin. Kjo ka pérkuar me véshtirési mé t& theksuara né sektorin real t&
ekonomisg, i cili ka ndikuar né kérkesén pér kredi. Tashmé po pérballemi
me njé pérkeqésim té cilésisé sé& portofolit t& kredisg, i cili do t& réndojé né
rezultatin tuaj financiar pér nié periudhé afatmesme.

Banka e Shqipérisé i njeh dhe i mbéshtet pérpjekjet e sektorit bankar pér
t& identifikuar sa mé herét dhe pér t&¢ mbuluar me fonde rezervé sa mé shpeit
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kredité me probleme. Ne ju inkurajojmé qé t& vazhdoni t& tregoni maturing e
duhur, kur vlerésoni cilésing e kredisé. Nga ana tjetér, ju duhet t& mbéshtesni
klientét tuaj dhe t& vazhdoni kreditimin e huamarrésve t€ besueshém, pasi
kjo &shté e dobishme pér klientét tuaj, pér ju dhe pér gjithé ekonoming. Uné
do t& vazhdoj t'jua theksoj kété gj€, pasi jam i bindur se keni mundési reale
pér ta béré kété né kushte konkurruese, vecanérisht pér kredité né monedhén
kombétare. Nga ana joné, Banka e Shqipérisé do t& vazhdojé t& japé
mbéshtetien e nevojshme, duke ruajtur rriedhjen e likuiditetit né pérmbushje
t& nevojave tuaja. Kreditimi kérkon mé shumé puné dhe analizé jo vetém
nga zyrat, por edhe né terren. Kérkon njohje t& thellg t& klientit dhe ndjekje
té tij dhe t& tregut. Por ai éshté vital pér bilancet e bankave dhe aktivitetin
ekonomik té vendit.

Ndikimi i krizés financiare ndérkombétare né sektorin toné bankar duhet
t& shérbejé si njg¢ mésim pér t& ardhmen. Sic e kemi pérmendur né botimet e
fundit, &shté e nevojshme qgé té kryeni njé proces rivlerésimi t& objektivave dhe
t& modeleve tuaja té zhvillimit pér t&€ ardhmen, né ményré gé té siguroni njé
aktivitet t& vazhdueshém, t& géndrueshém dhe fitimprurés.

Gijithashtu, ju duhet t& zhvilloni politika dhe struktura & pérmirésojné
aftésiné tuaj pér veprim né rrethana t& pazakonta dhe pér t& ruajtur “biznesin
si zakonisht” pér fushat mé t& réndésishme. Banka e Shqipérisé tashmé éshté
duke punuar, me synimin gé brenda nié periudhe té caktuar kohore dhe pas
konsultimit me ju, t& mbéshtesé kété proces népérmiet futies sé ndryshimeve
né kuadrin rregullator dhe mbikéqyrés. Me gjykime mé t& thella dhe pas
ndryshimeve né standardet mbikéqyrése né nivel evropian, ne duhet té
punojmé sé& bashku pér t& siguruar njé treg financiar mé & balancuar, pa
rrezik dhe 1€ géndrueshém, si dhe njé veprimtari té tillé & institucioneve né t&
ardhmen. Dua té shpreh besimin tim se industria bankare né Shqipéri do té
jeté njé akfor aktiv né pérmbushjen e kétyre objektivave.

Mé lejoni tani t& pérfundoj me njé urim t& singerté pér nié Vit t& Ri t& lumtur
dhe t& suksesshém pér ju, familjet tuaja dhe institucionet gé ju drejtonil Pér
Shoqatén e Bankave, uroj qé Viti i Ri t& pérfagésojé njé periudhé pérparimi
kuptimploté dhe arritje t& métejshme!

Faleminderit!
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z ARDIAN FULLANI

Né konferencén pér shtyp mbi vendimmarrjen e politikés monetare t& Késhillit
Mbikéqgyrés t& Bankés s& Shqipérisé
23 dhjetor 2009

Né mbledhijen e tij t& datés 23 dhjetor 2009, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé
Shqipérisé mori né shqyrtim Raportin Mujor t& Politikés Monetare. Pasi u njoh
me zhvillimet mé t& fundit ekonomike dhe financiare né vend, projeksionet e
tyre pér t& ardhmen dhe balancén e pritshme t& rrezigeve, né pérfundim té
diskutimeve Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé vendosi t& mbajé té
pandryshuar normén bazé té interesit, né nivelin 5.25 pér gind.

Zhvillimet mé té fundit né ekonominé botérore kané dhéné sinjale pozitive
né drejtim t& pérmirésimit t& ecurisé sé akfivitetit ekonomik. Vendet kryesore
t€¢ zhvilluara dhe ato né zhvillim kané pérjetuar rritie ekonomike né nivel
tremujor, ndérkohé gé tregtia botérore dhe indekset e besimit kané shfaqur
shenja pérmirésimi. Ekonomia botérore mbetet ende larg shfrytézimit té& ploté
t€¢ kapaciteteve, gjé qé ndikon né ruajtien e papunésisé né nivele t& larta.
Shkalla e kufizuar e shfrytézimit t& kapaciteteve ndikon edhe né ruajtien e
presioneve inflacioniste né nivele t& uléta.

Megijithaté, kéto presione kané patur tendenca rritése gjaté muajve té
fundit, si pasojé e faktorizimit t& lajmeve optimiste né ¢mimet e naftés e 1&
léndéve té para.

Té dhénat mé té fundit t& zhvillimeve né ekonominé e brendshme, tregojné
pér njé ngadalésim t& aktivitetit ekonomik. N& ndryshim nga gjashtémujori i
paré, ku rritja ekonomike &shté mbéshtetur nga ruaitja e kérkesés konsumatore
dhe nga stimuli fiskal i dhéné né kété periudhg, t& dhénat ekonomike pér
tremujorin e treté dhe pér muajt né vazhdim sinjalizojné njé ecuri mé té
moderuar t& kérkesés dhe té& prodhimit né ekonomi. Kjo déshmohet nga njé
séré freguesish t& publikuar gjaté muaijit néntor, si: ecuria e ngadalté e rritjes
sé indekseve t& shitjeve me pakicg; t& dhénat e ekonomisé sé jashtme, té
cilat vijojné té karakterizohen nga ulja e eksporteve; performanca e treguesve
fiskalg, t& cilét duken t& jené nén nivelin e planifikuar; dhe frenimi i kreditimit
si pasojé e rénies sé kérkesés pér t&. Ngadalésimi i ekonomisé perceptohet
giithashtu edhe nga konsumatori dhe biznesi, treguesit e besimit t& té ciléve
vijojné té& jené t& ulét. Ecuria e ekonomisé né t& ardhmen do 1& varet ndjeshém
nga riaktivizimi i shpenzimeve konsumatore dhe investimeve né vend, si dhe
shkalla e mbulimit t& tyre me kredi bankare, investime t& huaja direkte, apo
forma t& tjera financimi afatgjaté.

Né pérgjithési, situata makroekonomike né vend ka krijuar njg ambient
me presione t& dobéta inflacioniste. Gjithashtu, edhe faktorét e ofertés apo
ato gé origjinojné jashté ekonomisé shqgiptare nuk kané prodhuar presione té
forta inflacioniste pér kété periudhé.

Banka e Shqipérisé



véllimi 12
numér 4

dhjetor 2009 | Buletini Ekonomik

Inflacioni vijetor i ¢mimeve t& konsumit shénoi vlerén 2.8 pér gind né
muajin néntor, duke géndruar prané objektivit t& Bankés sé& Shqipérisé.
Inflacioni mesatar vietor géndroi pér té tretin muaj radhazi né nivelin 2.1 pér
gind. Mungesa e presioneve nga ana e kérkesés sé brendshme dhe vlerat e
uléta t& inflacionit né vendet partnere kané balancuar presionet e ushtruara
nga néncmimi i monedhés vendase gjaté vitit 2009. Kjo ecuri manifestohet
edhe nga ecuria e géndrueshme e inflacionit bazg, nivelet e uléta té t& cilit
konfirmojné praniné e njé ambienti t& kontrolluar inflacionist.

Tendenca e fundit rritése e inflacionit t& ¢cmimeve t€ konsumit ishte njé
zhvillim i pritshém pér Bankén e Shqipérisé. Ai reflekton né masén mé t& madhe
faktoré té& pérkohshém apo tekniké, té cilét, ndonése mund té veprojné edhe
pér njé periudhé afatshkurtér, nuk pérbéjné burim presionesh t& géndrueshme
inflacioniste.

Té dhénat mé té fundit t& ekonomisé sé jashtme tregojné pér njé zgjerim
t& deficitit tregtar gjaté nénté muajve & paré té vitit 2009, duke shénuar nijé
rritie prej 20 pér qgind kundrejt njé viti mé paré. Né terma relativé, niveli i
deficitit korent &shté rritur né 17.3 pér gind t&€ PBB-s&. Nga ana tjetér, hyrjet e
valutés né llogariné kapitale dhe financiare rezultuan 21 pér gind mé & larta
se nié vit mé paré. Raporti i tyre ndaj PBB-sé vlerésohet né nivelin 19.8 pér
gind, duke béré t& mundur gé bilanci i pagesave t& vendit t& rezultojé pozitiv
gjaté tre tremujoréve té paré té vitit 2009. Megijithaté, nivelet e larta dhe né
rritie t& deficitit 1& llogarisé korente do té kérkojné sasi gjithnjé e mé t&€ médha
fondesh né valuté t& huaj pér financimin e tij.

Pér kété arsye, géndrueshméria afatgjaté e bilancit t& pagesave kérkon njé
vémendje mé t&¢ madhe té politikébérésve, duke parashikuar edhe marrien e
masave politike apo t& reformave strukturore.

Zhvillimet afatshkurtra né tregting e jashtme pér muaijin tetor shfagin njé
ecuri t& ndryshme né krahasim me nénté muait e paré té vitit, duke treguar pér
tentativa korrektimi t& trendeve té vérejtura mé paré. Eksportet e vendit rané
me rreth 9 pér gind né terma vijetorg, ndérkohé gé& importet shénuan njé rénie
vietore prej 21.4 pér qind. Pér pasojé, deficiti tregtar pér dhjeté muaijt e paré
t& vitit &shté tkurrur me 5 pér gind né krahasim me vitin e kaluar, duke dhéné
sinjale pér njé ecuri t& géndrueshme té tij.

Politika fiskale ka vazhduar t& ruajé njé karakter ekspansionist pérgjaté vitit
2009, por ky tipar i saj ka ardhur duke u zbehur gjaté gjashtémujorit t& dyté
t& vitit. Ngadalésimi i aktivitetit ekonomik né vend éshté reflektuar edhe né
ecuriné e treguesve fiskalé. Zhvillimet fiskale gjaté dy muajve té fundit jané
karakterizuar nga njé rritie mé e vogél e t& ardhurave buxhetore — vetém
4.5 pér qgind né terma vjetoré - ndikuar kryesisht nga kontributi né rénie i
t& ardhurave nga TVSH-ja dhe i tatimit mbi fitimin. Ndérkohg&, shpenzimet
publike vazhdojné t& ruajné norma t& larta rritjeje - prej 16 pér gind. Pjesa
mé e madhe e deficitit &shté financuar nga huamarrja e jashtme dhe nga té
ardhurat nga privatizimet, duke mos ushtruar presion né tregun vendas.
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Ndonése ritmet e rrities sé& deficitit buxhetor jané ngadalésuar gjaté dy
muaijve t& fundit dhe niveli i tij né fund 1& tetorit i &shté pérmbaijtur kufirit t&
programuar pér kété periudhé kohore, ky deficit vazhdon t& jeté i larté né
krahasim me nivelet historike.

Banka e Shqipérisé gjykon se pérmbushja e objektivit afatmesém fiskal pér
reduktimin e borxhit publik (né terma relativé) duhet t& jeté udhérréfyesi i
politikés fiskale pér periudhén e ardhshme. Pérmbushja e tij do t& forcojé
besimin e publikut te politikat makroekonomike t& vendit, do té jeté nié bazé
e géndrueshme pér stabilitetin makroekonomik t& vendit, do t& ulé primet
e rrezikut né ekonomi dhe do t& krijojg@ mé shumé frymémarrje pér sekforin
privat. Ky objektiv duhet t& materializohet né praktiké népérmiet ndjekjes sé
politikave fiskale t& kujdesshme dhe gjithnjé t& rakorduara me zhvillimet e
ekonomisé reale.

Duke u kthyer né zhvillimet monetare, Banka e Shqipérisé gjykon se tabloja
e tyre e paragitur né muajin néntor &shté mikse. Ritmi i rrities s& ofertés
monetare &shté pérshpejtuar dhe normat e interesit kané shénuar rénie, por
kreditimi i ekonomisé éshté¢ ngadalésuar gjaté késaj periudhe. Né muaijin
néntor, paraja e gjeré éshté rritur me 5.6 pér gind né terma vietoré duke
reflektuar stabilizimin e likuiditetit t& sistemit bankar si pasojé e vazhdimit
t€ rikthimit t&€ depozitave dhe pérmirésimit t& pozicionit valutor. Zhvillimet
pozitive né ecuriné e depozitave gjaté kétij muaji dhe zhvendosja e tyre kohore
drejt depozitave me afat konfirmojné tendencén e rivendosjes sé& besimit né
sistemin bankar.

Ndérkohég, aktiviteti kreditues i bankave &shté ngadalésuar, duke shénuar
njé rritie vietore t& portofolit t& kredisé prej vetém 12 pér gind. Kredia pér
biznese mban peshén kryesore né zgjerimin e portofolit t& kredisé, ndérkohé
gé kredia konsumatore dhe ajo hipotekare jané kontraktuar.

Nivelet e uléta t& zgjerimit t& portofolit t& kredisé reflektojné jo vetém
problemet e likuiditetit né sistemin bankar, por s& fundi dhe né njé masé
jo t& vogél, edhe rénien e kérkesés pér konsum dhe investime si rriedhojé e
dobésimit t& aktivitetit ekonomik. Ecuria e kredisé né t&€ ardhmen do té jeté njé
pércaktues i réndésishém i aktivitetit ekonomik. Banka e Shqipérisé gjykon se
sistemi bankar mund dhe duhet t& béjé mé shumé pérpjekije pér té transmetuar
politikén lehtésuese monetare t& ndjekur prej saj né njé kreditim mé t& madh
t& ekonomisé. Pa cénuar pé&rmbushjen e mandatit toné pér kontrollin e
inflacionit, ne mbetemi t& gatshém t& ndihmojmé sistemin bankar népérmijet
marrjes s& masave & nevojshme pér té riaktivizuar tregun e kreditit.

Ngé kété linjg, edhe gjaté muaijit néntor, Banka e Shqipérisé ka vazhduar
t& mbéshtesé plotésisht kérkesat pér likuiditetit t€ sistemit bankar népérmjet
instrumentit t& repo-ve. Tregues té tregut ndérbankar déshmojné pér njé rritjie
t& véllimit 1& tregtimit né t&, ndérkohé& gé normat e interesit kané shfaqur
nié prirje rénése, duke ndjekur ulijen e normés bazé t& interesit né fund t&
muaijit tetor. Ulja e normés bazé éshté reflektuar edhe né tregun primar, ku
pér heré t& paré gjaté vitit 2009 yield-et e letrave me vleré t& geverisé kané
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shénuar rénie, pér & gjitha maturitetet e tyre. Sistemi bankar ka reaguar pér
reflektimin e k&saj uljeje edhe né interesat e kredisé dhe t& depozitave né leké.
Reagimi i agjentéve ndaj uljes sé normés bazé pritet t& pércillet mé tej edhe
né tregun e depozitave dhe kredive, duke iu pérmbaijtur vonesave kohore né
transmetimin e politikés monetare.

Ecuria e kursit t& kémbimit ka vijuar tendencén néncmuese edhe gjaté
muaijit néntor, por me ritme mé t& ngadalésuara. Néngmimi i lekut, i cili ka
gené i pranishém gjaté gjithé kétij viti, &shté balancuar nga cmime mé té uléta
t& mallrave t& importuara, duke mos pérbéré rrezik material pér tejkalimin e
nivelit t& synuar té& inflacionit.

Né pérfundim t& diskutimeve mbi ecuring aktuale dhe t& pritshme té
zhvillimeve ekonomike, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé konkludoi
se presionet inflacioniste pritet t€ jené té uléta gjaté periudhés afatmesme, té
shprehura né njé inflacion t& ¢cmimeve & konsumit rreth gjysmés s& poshtme
té objektivit t&€ Bankés sé Shqipérisé. Nga ana tjetér, rreziget ndaj stabilitetit t&
¢mimeve pér periudhén né vazhdim vlerésohen té jené relativisht té balancuara.
Faktorét me ndikim frenues, si ngadalésimi i ofertés monetare, vlerésimet pér
ngadalésimin e kérkesés sé brendshme dhe té ritmeve té aktivitetit ekonomik,
niveli i ulét i shfrytézimit t& kapaciteteve té lira né ekonomi dhe normat e
uléta t& rrities s& cmimeve né vendet kryesore partnere, gjykohet se do té
balancojné presionet inflacioniste ushtruar nga kursi i kémbimit dhe rritja e
¢mimeve né tregjet botérore.

Késhilli Mbikéqyrés vendosi t& mbajé t& pandryshuar normén bazé té
interesit. Ky vendim synon ruajtjen dhe konsolidimin e métejshém té ekuilibrave
makroekonomiké, duke e konsideruar géndrueshmériné makroekonomike si
nigé parakusht t& domosdoshém pér njé rritie t& géndrueshme dhe afatgjaté.
Ai gjithashtu garanton mbéshtetien e duhur monetare pér ekonomingé né kété
fazé t& zhvillimit t& saj.

Né t&¢ ardhmen, Banka e Shqipérisé mbetet e gatshme t& veprojé né linjé
me ecurinég e faktuar dhe t& pritshme t& treguesve ekonomiké. Zhvendosja
né kahun rénés e balancés sé rrezigeve inflacioniste, konsolidimi i stabilitetit
financiar dhe i pritieve inflacioniste né ekonomi do té faktorizohen né
vendimmarrjen e ardhshme t& Bankés s& Shqipérisé.
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ARTIKUJT E BOTUAR NE BULETININ EKONOMIK 2009

PERCAKTUESIT E MARZHIT NETO TE INTERESAVE NE SISTEMIN BANKAR ~ Mars 2009
SHQIPTAR

Irini Kalluci

Ky material trajfon marzhin neto t& interesave si njg¢ matés i eficiencés sé
bankave qé operojné né sistemin bankar shgiptar dhe fokusi kryesor éshté
né identifikimin e faktoréve gé ndikojné né masén e kétij treguesi. Marzhi
neto i interesave mund t& llogaritet si raport i t& ardhurave neto nga interesat
me totalin e aktiveve apo me aktivet gqé sjellin t&€ ardhura. Megjithaté, nijé
reduktim i kétij tfreguesi jo né té gjitha rastet sinjalizon pérmirésim eficience.
Né& kéto kushte, studimi i faktoréve gé mund té shkaktojné ndryshime né kostot
e ndérmijetésimit, pérbén njé fushé interesante dhe gjerésisht t& trajtuar nga
literatura e huaj. Sistemi bankar &shté elementi mé i réndésishém i sistemit
financiar shqiptar, aktivet e t& cilit z&né rreth 97 pér gind t& aktiveve té té
gjithé sistemit financiar. Pér rastin e Shqipérisé, bankat funksionojné si aktorét
kryesoré né kanalizimin e fondeve nga huadhénésit te huamarrésit, prandaj
éshté e réndésishme qé roli ndérmijetésues i tyre té sigurojé njé mirégenie mé
t€ larté pér shogéring, mundésisht me kosto sa mé t& uléta. Né kété kontekst
mori fillesén edhe ky studim, duke synuar gé népérmiet tij t& identifikohen
faktorét qé ndikojné marzhin neto té interesave pér sistemin bankar shqiptar
dhe duke shpresuar gé do t& kontribuojé né literaturén e shkruar rreth késaj
céshtieje, megenése njé studim i tillé realizohet pér heré t& paré pér rastin
e Shqipérisé. Grupe t& ndryshme interesi, por sidomos politikébérésit jané
t€ interesuar né ngritien dhe funksionimin e sistemeve bankare qé gézojné
stabilitet dhe eficiencé. Stabiliteti kérkon kthime té mjaftueshme, ndérsa
eficienca ekonomike kérkon marzhe né nivele t& pranueshme, té aplikuara
nga bankat. Rezultatet e marra nga analiza e faktoréve gé ndikojné marzhin
neto t& interesave, mund t& jené t& dobishme pér hartimin e masave specifike
té politikave ekonomike.

REZERVA VALUTORE NE SHQIPERI: MATJA DHE NIVELI | NJE ANALIZE

KRAHASUESE ME VENDET E RAJONIT
Olta Manjani

Ky material synon t€ paragesé nié pérshkrim t& pérgjithshém t& treguesve
pér mbaitien e rezervés valutore nga autoriteti monetar. Strategjia e Bankés
sé& Shqipérisé pér administrimin e rezervés valutore parashikon rritien e
vazhdueshme t& saj né pérputhje me tiparet kryesore t& ekonomisé: deficit
i larté dhe né rritje i llogarisé korrente, rritie e shpejté e borxhit t& jashtém
afatshkurtér si dhe zhvendosje e theksuar e parasé sé gjeré drejt pérbérésit té
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saj valutor. Né kéto kushte, aplikimi i kritereve t&€ mjaftueshmérisé pér matjen
e rezervés valutore duhet t& mbajé parasysh kritere t& ftilla si mbulimi me
rezervé né vleré i 3 - 4 muajve importe mallrash dhe shérbimesh, mbulimi
me rezervé né vleré i nj¢ ose mbi njé vit i borxhit t& jashtém afatshkurtér
apo mbulimi me rezervé nga 5 deri né 20 pér gind té sasisé sé parasé sé
gjeré. Zbatimi i kétyre kritereve, pérvecse shérben pér t'u parapriré faktoréve
potencialé t& rrezigeve qé& mund t& cénojné ekonominé shqiptare, gézon njé
shkallg t& larté kredibiliteti dhe siguron njé bazé t& miré krahasuese midis
vendeve té& ndryshme.

Qershor 2009 KRIZA FINANCIARE DHE VENDET E RAJONIT
Eglent Kika, Erblin Maci, Medvin Shehu

Ky artikull synon t& paragesé njé retrospektivé t& evoluimit 1& krizés financiare
prej vendeve t& zhvilluara né vendet né zhvillim ku né fokus jané disa prej
vendeve t& Evropés Qendrore, disa prej vendeve t& rajonit dhe Shqipéria.
Né kété kontekst, interes i vecanté i kushtohet ményrés sé reflektimit t& krizés
né treguesit realé t& kétyre ekonomive si dhe lévizjet fiskale, monetare apo
operacionale 1& institucioneve pérkatése sipas profilit ekonomik t& secilit
vend.

MATJA E PRITSHMERIVE TE INFLACIONIT
Gent Hashorva, Elona Bollano, Elvana Troge

Né kété material, autorét jané pérpjekur t& zbatojmé disa teknika t&
kuantifikimit 18 pérgjigjeve t& mbledhura népérmiet Vrojtimit t&€ Besimit t&
Konsumatorit, qé kryhet nga Banka e Shqipérisé. Né t& njgjtén kohé& béhen
pérpjekje pér t& kuptuar mé miré natyrén e pritieve t& konsumatoréve
shqgiptaré. Materiali &shté i organizuar si vijon: Né seksionin e paré zbatohet
metodologjia dhe testet né rastin e Shqipérisé. Seksioni i dyté trajton réndésiné
e pritieve né procesin e kontrollit t& inflacionit dhe ményrén e matjes sé tyre.
Seksioni i treté vijon me metodologjiné e konvertimit t& t& dhénave nga cilésore
né sasiore, duke pérdorur disa lloje funksionesh t& metodés sé kuantifikimit
probabilitar si dhe trajtohen testet e treguesit t& inflacionit t& pritur, pér té
arritur né konkluzione né lidhje me natyrén e pritjeve t€ konsumatoréve.
Materiali mbyllet me disa konkluzione paraprake.

Shiator 2009 ANALIZA E NDERMJETESIMIT FINANCIAR
Erjona Suljoti, Sofika Note

Sistemi bankar shqiptar pérbéhet nga 16 banka universale, private dhe
ku dominon dukshém kapitali i huaj, i cili pérbén rreth 92% té kapitalit t&
mbaijtur t& sistemit bankar. Ndonése njé¢ numér jo i vogél bankash kané gené
t& pranishme né Shqipéri qé prej vitit 2000, aktiviteti i miréfillté€ ndérmjetésues
i sistemit bankar ka marré hov né 4-5 vitet e fundit. Ndérmjetésimi financiar
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i bankave deri né vitin 2004 karakterizohej nga grumbullimi i kursimeve
t& agjentéve ekonomiké dhe nga mobilizimi i ulét i tyre né kredidhénie,
vecanérisht pér sektorin privat. Ndérkohé, financimi i borxhit publik pérbénte
55% té& aktiveve, duke déshmuar mobilizimin e larté t& fondeve drejt sektorit
publik. Kjo tablo e aktiveve t& sistemit bankar ishte pasojé e shtrirjes sé& ulét
gjeografike t& sistemit bankar, rrezikut mé té larté t& kredidhénies, integrimit
mé t& ulét té sektorit real me sistemin bankar si dhe e elementeve rregullative
mbikéqyrése prezente né até kohé.

REZULTATET E VROJTIMIT PRANE FAMILJEVE PER TE ARDHURAT NGA

EMIGRANTET (VITI 2008)
Godiva Rémbeci

Studimi ofron informacion mbi karakteristikat e pérgjithshme t& familjeve
gé pérfitojné dérgesa nga emigrantét, karakteristikat e emigrantéve dhe té
ecurisé sé dérgesave 1é tyre né Shqipéri, né bazé t& t& dhénave t& vrojtimeve
tremujore t&€ ndérmarra nga Banka e Shqipérisé gjaté vitit 2008. Rezultatet e
kétyre vrojtimeve jané jo vetém njé burim i miré informacioni pér té plotésuar
dhe né njé t& ardhme, zévendésuar vlerésimin pér dérgesat nga emigrantét
né bilancin e pagesave, por ato mund té€ pérdoren si seri kohore nga analistét
pér t& ndjekur, kuptuar dhe parashikuar fenomenin e dérgesave né kriteret
mé kryesore 1é fij.

ZHVILIMI FINANCIAR DHE RRITJA EKONOMIKE: RASTI | SHQIPERISE
Elona Dushku

Ky material investigon lidhjen shkak-pasojé midis zhvillimit financiar dhe
rrities ekonomike pér rastin e Shqipérisé, duke pérdorur testin e Granger-
causality pér pesé tregues t& ndryshém té zhvillimit financiar. Késhtu, pér serité
gé nuk jané as stacionare, as té kointegruara éshté ndértuar modeli VAR
dhe mé pas éshté aplikuar testi i mésipérm. Ndérsa, pér serité jo stacionare,
por gé midis tyre gjendet njé lidhje kointegruese, testi i Granger-causality
éshté aplikuar pas ndértimit t& vector error correction model (VECM). Gijetjet
empirike té kétij materiali tregojné, qé né afatin e gjaté vértetohet lidhja pozitive
midis t& gjithé treguesve gé matin zhvillimin financiar dhe rritjes ekonomike.
Ndérsa, né afatin e shkurtér kjo lidhje nuk &shté mjaft e qarté, pasi tregues

t€ ndryshém japin rezultate t& ndryshme. Té dhénat qé analizuam i pérkasin
periudhés 1996-2007.
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ARTIKUJ

FAKTORET PERCAKTUES TE RRITJES EKONOMIKE NE
SHQIPERI.

Vasilika Kota*, kryespecialiste, Departamenti i Kérkimeve, Banka e Shqipérisé

HYRJE

Ky material paraget njé analizé t& burimeve té rritjes ekonomike né Shqipéri pas
periudhés sé tranzicionit. Vlerésimi i pércaktuesve themeloré té rrities ekonomike
éshté i réndésishém pér t& kuptuar cfaré roli kané luajtur né t& kaluarén dhe
si mund té jeté perspektiva e zhvillimit t& tyre né t&€ ardhmen. Krahasuar me
vende 1é tjera t& Evropés Qendrore apo Lindore, rritjia ekonomike né Shqipéri
pas viteve ‘90 éshté mé e larté se né shumicén e kétyre vendeve. Késhtu, duke
pérjashtuar Poloniné dhe Turqginé té cilat kané shfaqur njé rritie ekonomike té
géndrueshme pas vitit ‘91, Shqipéria éshté e para midis vendeve t&€ marra né
konsideraté e cila né vitin 1999 (sé¢ bashku me Hungaring) arriti & tejkalojé
nivelin e PBB-sé reale 1& vitit 1990. Pér vendet e tjera, goditja e tranzicionit do t&
ishte mjaft e forté dhe rimékémbja ekonomike mbi nivelin e vitit ‘90 filloi vetém
pas vitit 2003. Ndérkohé qé Magedonia, Bullgaria apo Letonia ende nuk kané
arritur nivelin real t&€ PBB-sé qé kané pasur né vitin '90.

Grafik 1. Indeksi i PBB-sé& reale (1990=100) pér Shqipériné (majtas) dhe
pér vende t& Evropés Qendrore dhe Lindore' pér vitin 2009 (djathtas).

Indeksi i PBB reale (1990=100) Indeksi i PBB reale sipas vendeve

Burimi: World Economic Outlook (Prill 2010).
1) Té dhénat pér periudhén para vitit 1994 pér njé pjesé t& vendeve, jané marré nga materiali
“Rapid Growth in Transition Economies: Growth-Accounting Approach”, Garbis Iradian (2007).

Njé véshtrim mé i detajuar i rrities ekonomike né Shqipéri paragitet né
grafikun 2. Gjaté fillimit t& tranzicionit 1990-1992, PBB-ja reale né Shqipéri
ra me njé pérgindje kumulative prej 39 pér gind. Politikat e zbatuara gjaté
vitit 1993 me géllim stabilizimin makroekonomik t& vendit, ndihmuan né
ripértéritien dhe rritien e géndrueshme ekonomike. Ndérmijet viteve 1993 deri
1996, rritja mesatare vjetore arriti né 9.3 pér gind. Kriza e skemave piramidale
gjaté vitit 1997, shkaktoi njé rénie ekonomike prej 11 pér gind. Megijithatg,
ekonomia u ripértéri shpejt dhe norma e rrities sé PBB-sé reale pér vitin 1998
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arriti 8.6 pér gind. Kjo rritje ishte edhe mé e larté
pér vitet né vazhdim dhe u stabilizua gjaté viteve
2001-2002, me njé normé mesatare 6.5 pér gind.
Gjaté krizés ekonomike t& vitit 2002, ekonomia u
rrit vetém me 4.3 pér gind. Ndérkohé duke filluar
nga viti 2003 rritja mesatare vietore ka gené 6
pér gind. Pas njé niveli prej 7.85 pér gind t& rritjes
vietore né vitin 2008, kriza financiare botérore u
reflektua né ngadalésimin e rrities ekonomike duke
shénuar vetém 3.3 pér gind né vitin 2009.

Grafik 2. Norma e rrities reale ekonomike né
Shqipéri gjaté periudhés 1990-2009 (boshti
djathtas) dhe pérbérja sektoriale e PBB-sé&
(boshti maijtas).
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Pér shkak t& strukturés joeficiente t& organizimit
t& ekonomisé gé Shqipéria trashégoi nga sistemi
komunist, procesi i tranzicionit u shogérua me
ristrukturimin e aktiviteteve ekonomike. Duke filluar
nga viti 1990, pesha e sektorit t& industrisé &shté
zvogéluar nga 39 pér gind, né rreth 7.6 pér gind
né vitin 2009. Ndérkohé nijé zgjerim t& dukshém ka
pésuar sektori i ndértimit i cili u zgjerua nga niveli rreth 3 pér gind i PBB-sé& né
vitin 1990, né 14.5 pér gind né vitin 2009. Ngushtimi i sektorit t& industrisé
lejoi pérdorimin e faktoréve t&€ prodhimit nga sektorét e tjeré. Njé zgjerim té
konsiderueshém pésoi sektori i shérbimeve, pesha e té cilit né PBB u rrit nga
33 pér gind né 63 pér gind. Sektori i bujgésisé pésoi fillimisht njé rritie nga
23 né 32 pér qind deri né vitin 1997 dhe mé pas, u ngushtua né nivelin 19
pér gind t& PBB-s& né& vitin 2009. Kriza financiare duket se u reflektua mé
shumé mbi sektorin e industrisé, i cili né vitin 2009 u ngushtua me 2.5 piké
pérgindjeje né raport me PBB-sé ndérkohé gé sektori i shérbimeve vazhdoi té
zgjerohej me 5.4 piké pérgindjeje ndaj PBB-sé& krahasuar me vitin 2008.

Industri Shérbime
B Byjgésia MM Ndértim  —Rritja ekonomike reale

Burimi: World Development Indicators (2003) pér PBB-né dhe peshat e sektoréve gjaté |
periudhés 1990-1995, INSTAT pér periudhén 1996-2009. Peshat e sektoréve pér vitin |
2009 jané vlerésim paraprak bazuar né vlerésimin e INSTAT-it pér tremujorin e paré |
2009 publikuar né korrik 2009. |
|

Pas pasqyrimit t& zhvillimeve né rritien ekonomike, éshté e réndésishme
t& kuptojmé cilat kané gené burimet kryesore t& rrities qé kané pércaktuar
zhvillimin ekonomik t€ vendit. Pér t€& shpjeguar pércaktuesit kryesoré té rritjes
ekonomike, literatura empirike sugjeron dy pérqasje (Khan, 2004):

1. Sé pari, modeli neoklasik i rrities ekonomike sugjeron shpérbérjen e
normés sé rrities ekonomike sipas kontributit t& burimeve themelore té
rritjes ekonomike 1& 1illg si: kapitali njerézor, stoku i kapitalit fizik dhe
rritja e Produktivitetit Total t& Faktoréve t& Prodhimit (e njohur si TFP).

2. Sé dyti, gjaté ndértimit t& analizave krahasuese 1é rrities ekonomike
midis vendeve t& ndryshme, jané identifikuar burimet strukturore
t&¢ rrities ekonomike té ftilla si: norma e investimeve, norma e
regjistrimit né shkollg, integrimi né tregtiné ndérkombétare, stabiliteti
makroekonomik, infrastruktura dhe cilésia e institucioneve. Kuptohet
se kéta variabla strukturoré kontribuojné né zhvillimin e njé apo disa
burimeve themelore 1& rritjes ekonomike 1é cilat pérdoren né pérgasjen
e paré.

Gjaté kétij materiali, do t& analizohet rritja ekonomike né Shqipéri duke
identifikuar burimet themelore t& saj pérmes pérqasjes sé paré.
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METODOLOGJIA DHE TE DHENAT

Pér t& identifikuar burimet e rrities ekonomike, pérqasja e paré bazohet
né ndértimin e modelit Solow ose i njohur ndryshe si modeli Neoklasik i
rrities ekonomike. Ky model identifikon si pércaktues té rritjes ekonomike,
produktivitetin e punés, produktivitetin e kapitalit si dhe normén e TFP. Norma
e TFP pércaktohet nga mbetja e modelit dhe éshté nijé vlerésim pér ndryshimin
né Produktivitetin Total t& Faktoréve dhe ndér té tiera reflekton edhe supozimet
metodologjike dhe gabimet né matje t& faktoréve t& prodhimit. Kjo mbetje
pércaktohet si rritja né nivelin e prodhimit gé ndodh kur faktorét e rritjes
ekonomike (puné dhe kapital) nuk ndryshojné. Pra, interpretimi i saj varet nga
pércaktimi gé i jepet faktoréve puné dhe kapital. Duke gené se te modeli bazé
Solow nuk identifikohen variabla t& tillg si niveli i shkollimit apo i eksperiencés
né puné (t& cilét ndikojné faktorin puné) si dhe kapaciteti i pérdorimit t&
kapitalit (gé ndikon faktorin kapital), atéheré né ményré automatike kéto
pérfshihen né vlerésimin e TFP. Modeli Solow prezantohet né formén e njé
funksioni agregat prodhimi Cobb Douglass si mé poshté:

Y=A4-1I" -K"™ (1)

Ku A éshté produktiviteti total i faktoréve t& Prodhimit (TFP), L &shté faktori
puné i prodhimit, K &shté stoku i kapitalit dhe o &shté elasticiteti i punés
(gjithashtu edhe pjesa e t& ardhurave nga puna né t& dhénat totale). Linearizimi
i funksionit t& prodhimit &shté si mé poshté:

dY dL dK dA
— = o— + (1-o)— —
Y L K 4
- — —_— -
rritia—e—PBB kontributi-nga— punésimi kontributi-nga-kapitali- fizik kontributi-nga-TFP (2)

Ku produktiviteti total i faktoréve t& prodhimit (TFP) pérfitohet si njgé mbetje
e ekuacionit:

A=log(¥) - [oulog(L) + (1 —a log(K)] (3)

Pér shkak se mungoijné t&¢ dhénat mbi pjesén e t& ardhurave té faktorit puné
(o) &shté pérdorur supozimi i njohur gjerésisht né literaturé sipas té cilit 70 pér
gind e totalit t& t&€ ardhurave jané nga faktori i prodhimit puné dhe vetém 30
pér gind e t& ardhurave vijné nga stoku i kapitalit.

Problemi i dyté éshté vlerésimi i stokut té kapitalit pasi né Shgipéri mungojné
t& dhénat mbi kété seri. Pér kété qéllim, &shté pérdorur njé vlerésim i stokut t&
kapitalit pér vitin 19962 dhe mé pas jané shtuar t&€ dhénat mbi investimet t&
cilat jané marré nga INSTAT. Norma vjetore e zhvlerésimit t& kapitalit éshté
supozuar 8 pér gind dhe vlerésimi i stokut t& kapitalit €shté si mé poshté:

Ki+1) = K+t + It - 5*K t (4)

Ku Kt éshté stoku i kapitalit né kohén t, It &shté norma e investimeve dhe
O éshté norma e zhvlerésimit t& kapitalit. Njé informacion mé i ploté mbi
ndértimin e kétyre t& dhénave prezantohet né materialin Kota (2009).
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Analiza e burimeve 1é rrities ekonomike &shté ndértuar me t&€ dhéna vijetore
pér periudhén 1996-2009. Té dhénat mbi punésimin total pér kété periudhé
jané marré nga INSTAT. Stoku i kapitalit &shté vlerésuar sipas metodologijisé
t& prezantuar mé lart pér periudhén 1996-2007 pasi kétu pérfundojné té
dhénat mbi investimet nga INSTAT. Ndérkohé gé ekstrapolimi i investimeve
pér periudhén 2008-2009 é&shté béré duke pérdorur kalibrimin. Té dhénat
e Bankés sé& Shqgipériseé mbi pérdorimin e kredive nga ana e klientéve té
bankave, tregojné se rreth 1/3 e totalit t& kredive shkon pér investime. Duke
pérdorur normat e rritjes sé kredisé pér 2008-2009 &shté ekstrapoluar ecuria
e investimeve private gjaté késaj periudhe, t& cilat mé pas jané pérdorur pér
té vlerésuar stokun e kapitalit. Duke gené se investimet publike z&né rreth 15
pér gind t& investimeve totale, ecuria e investimeve private &shté thelbésore
pér t& pércaktuar zhvillimet né stokun e kapitalit. Gjithsesi, ky mbetet njé
vlergsim i ecurisé reale t& investimeve ndaj perivdha 2008-2009 mund té
pérdoret thjesht pér t& krijuar njé ide mbi kontributin e faktoréve t&€ prodhimit
dhe analiza mbi t& mund t& konsiderohet si orientuese dhe jo pérfundimtare.

BURIMET E RRITJES EKONOMIKE - REZULTATET

Kontributi i faktoréve t& prodhimit (puné dhe kapital) né rritien ekonomike
duke e matur népérmijet normés sé rritjes sé kétyre faktoréve t& peshuar me
pjesén e tyre né totalin e t& ardhurave, prezantohet né grafikun 3.

Rezultatet sugjerojné se deri né vitin 2000, kontributi kryesor né rritjen
ekonomike éshté dhéné nga rritja e TFP-s&, ndérkohé gé zgjerimi i kreditimit
t& ekonomisé gé filloi pas vitit 2000 é&shté reflektuar né rritjen e kontributit t&
stokut t& kapitalit né periudhén e dyté t&€ marré né studim. Duke u ndalur mé
gjerésisht, gjaté periudhés sé rimékémbijes ekonomike pas krizés sé vitit ‘97
(1998-2000), kur norma e rritjes ekonomike ishte mesatarisht 9.7 pér qind ,
TFP-ja v rrit mesatarisht me 9.3 pér gind, ndérkohé gé stoku i kapitalit gjaté sé
nigjtés periudhé éshté rritur me 1.4 pér gind. Gjaté viteve 2001-2007, rritja
mesatare vietore e ekonomisé éshté 5.8 pér gind
dhe kontributi kryesor né rritien ekonomike vien nga
stoku i kapitalit mesatarisht me 3 pér gind, ndérkohé
gé rritja e TFP-sé &shté faktori i dyté pércaktues
me njé rritie mesatare prej 2.45 pér qind. Pér sa i
pérket faktorit t& prodhimit puné, i matur népérmijet
punésimit zyrtar, kontributi i tij ka gené mjaft i ulét
dhe me raste edhe negativ (para vitit 2000). Njé
ndér arsyet kryesore mund 1é jeté edhe problemi i
t&¢ dhénave statistikore né lidhje me punésimin, t&
cilat nuk pérfshijné vlerésime pér tregun joformal
t€ punés i cili éshté mjaft i pérhapur né Shqipéri.
Gijithsesi, duhet & mbajmé parasysh se faktori puné
né rastin toné pérfshin kontributin e punésimit né
rriten ekonomike, ndérkohé gé pérmirésimet e
mundshme né cil&siné e punés reflektohen né rritjien
e TFP.

Grafik 3. Rritja ekonomike dhe faktorét
e prodhimit.
15,00 ==~ < e

B Punésimi Stoku i kapitalit fizik
TFP — Rritja ekonomike vijetore
Burimi: Llogaritie t€ autorit.
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Rezultate t& ngjashme pér rastin e Shqipérisé jané provuar edhe nga autoré
té tjeré. Kétu mund t& pérmendim Khan (2004) i cili evidenton rolin pércaktues
t& TFP-sé& né rritien ekonomike né Shqipéri. Si né rastin e rezultateve té
paragitura mé lart, Khan (2004) gjithashtu gjen se normat e rrities sé TFP-sé
gjaté viteve & fundit kan& ardhur drejt rénies, duke u shogéruar nga njé rritie
modeste e kontributit t& punés dhe kapitalit. Sipas Khan (2004) tre mund t&é
jené burimet e rrities sé TFP-sé& né vendet né tranzicion:

* Rritja e menjéhershme e TFP-sé gjaté tranzicionit pér shkak té
rishpérndarjes sé& faktoréve t& prodhimit dhe transformimit té&
ekonomisé.

e Pérmirésimi i TFP-sé pér shkak t€ pérmirésimit t& shpérndarjes sé
burimeve si rezultat i reformave strukturore.

*  Pé&rmirésimi i TFP-sé si rezultat i gjetieve t& reja dhe mésimit nga ana
e sipérmarrésve.

Gietjet sugjerojné se burimi kryesor i rritjes s& TFP-sé ka gené burimi i
paré. Né fillimet e tranzicionit, pér shkak té rishpérndarjes s& burimeve té
ekonomisé é&shté e pritshme qé& TFP-ja t& luajé njé rol t& réndésishém. Por
kontributi i kétij faktori zvogélohet me kalimin e kohés dhe stoku i kapitalit dhe
punésimi fillojné t& ndikojné ndjeshém mbi rritien ekonomike. Njé rezultat i
ngjashém duket edhe né rastin e Shqipérisé, ku ngadalésimi i rritjes sé TFP-
s& u pasua me njé rritje t& kontributit t& kapitalit t& akumuluar. Gijithsesi, roli
i réndésishém i kombinimit t& faktoréve t& prodhimit pérmes TFP-sé éshté
rikthyer gjaté krizés financiare botérore 2008-2009. Pér shkak t& reduktimit
t& ndjeshém t& normés sé rritjes sé kredisg, e cila nga 53 pér qind rritje
vietore né 2007, u zvogélua né 44 pér gind né 2008 ndérkohé gé gjaté vitit
2009 kjo normé u pérgjysmua né 25 pér qgind, kontributi i stokut t& kapitalit
u ngadalésua.

Sé fundi, rezultatet e analizés sugjerojné se punésimi nuk ka kontribuar né
rritien ekonomike (kétu duhet t€ kujtojmé edhe nijé heré se pérmirésimi i cilésisé
sé& punés reflektohet né termin TFP). Gijithsesi, njé proces i réndésishém i
mbéshteties sé rrities ekonomike népérmiet burimeve njerézore, &shté pérdorimi
i tyre me produktivitet. Sipas Kota (2007) pavarésisht se faktori puné nuk ka
dhéné kontribut né rritien ekonomike totale, produktiviteti i punés né Shqipéri
éshté pérmirésuar. Ky proces éshté mjaft i réndésishém pér konvergimin e
ekonomisé shqiptare drejt ekonomive mé té zhvilluara. Ekonomité e vendeve
me shkallg t& ndryshme zhvillimi shfagin mijaft heterogjenitet dhe dinamiké
né nivelin sektorial apo t& firmave. Kéto vende karakterizohen nga nivele t&
ndryshme produktiviteti dhe rritja e tij &shté burimi kryesor i rrities ekonomike
afatgjaté.

Nése punésimi éshté i pérgendruar né sektoré me nivel 1€ ndryshém
produktiviteti g& shogérohen me mungesé eficience, atéheré stimulimi i rritjes
ekonomike kérkon fillimin e procesit t& ristrukturimit t& ekonomisé. Punésimi
do té zhvendoset nga sektorét mé pak produktivé te sektorét mé produktivé.
Procesi do t& pérfundojé me rishpérndarjen eficiente t& punésimit gé stimulon
rritien e produktivitetit sektorial, agregat dhe ekonomik t& vendit.
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Sic u diskutua né grafikun 2, procesi i tranzicionit né Shqipéri u shogérua
me ristrukturimin e aktiviteteve ekonomike. Njé ristrukturim i tillé duhet t&
pasohej edhe me riorganizim t& tregut t& punés. Grafiku 4 paraget ecuringé
e punésimit sipas sektoréve dhe t& produktivitetit 1€ punés sipas sektoréve.
Produktiviteti i punés éshté pércaktuar si raporti midis vlerés sé shtuar dhe
punésimit né cdo sektor.

Grafik 4. Produktiviteti i punés dhe punésimi sipas sektoréve.

Punésimi sipas sekforéve Produktiviteti sipas sektoréve
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Burimi: INSTAT, Ministria e Punés, Céshtjeve Sociale dhe Shanseve té Barabarta pér vitin 2008.

Ndérkohé gé sektori i bujgésisé ka produktivitetin mé & ulét, rezulton se ai
ka nivelin e punésimit mé t& larté. Problem né kété rast pérbéjné t&¢ dhénat mbi
nivelin e punésimit pasi INSTAT pérdor supozimin se ¢cdo person gé zotéron
toké éshté i punésuar. Gjithsesi njé sjellje e ngjashme shfaget dhe né sektorét e
tieré. Késhtu, sektori i shérbimit me nivelin mé t& larté t& produktivitetit t& punés
ka rreth 60 pér gind té totalit t& t&€ punésuarve. Ndérkohé qé sektori i ndértimit,
i dyti pér nga niveli i larté i produktivitetit ka vetém 6 pér gind t& punésimit total.
Njé véshtrim i thieshté mbi kéto t& dhéna sugjeron se shpérndarja e punésimit
sipas sektoréve nuk éshté eficiente, t& paktén duke pérdorur t& dhénat zyrtare
mbi punésimin t& cilat gjithsesi nuk pérfshijné tregun joformal. Por né nivel
agregat (pér t& gjithé ekonoming), produktiviteti i punés &shté rritur mesatarisht
me 6.4 pér gind pér té gjithé periudhén 1996-2008. Pér kété arsye éshté me
interes identifikimi i faktoréve kryesoré pas kétij zhvillimi.

PRODUKTIVITETI | PUNES - BURIMET E RRITJES SE TlJ

Pér té identifikuar burimet kryesore t& zhvillimeve né produktivitetin e punés
né Shqipéri éshté pérdorur metodologjia e zbatuar nga Kota (2007) sipas
sé cilgs faktorét pércaktues t& pérmirésimit t& produktivitetit 18 punés jané:
rritja brenda sektorit e produktivitetit t& punés, rishpérndarja e punésimit midis
sektoréve dhe konvergimi i sektoréve drejt njé niveli mesatar produktiviteti, i
cili mund t& konsiderohet si niveli ekuilibér. Kjo metodologiji e ka fillesén né
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punén e Maliranta dhe lImakunnas (2005) dhe &shté pérdorur gjerésisht pér
t& analizuar produktivitetin e punés (pér shembull, Fagerberg, 2000; Timmer
dhe Szirmai, 2000; Jalava dhe té tjeré, 2002; Van Ark dhe Timmer, 2003).
Shpérbérja e normés sé rrities sé produktivitetit & punés éshté si mé poshté:

M s s ALy Tom [ g | A s 2E e
LP ~ LP ~ LR LF LA

Efekti—brenda—sektoral Termi—i—konvergjencés Efekti—i—rishpérndarjes—sé— punésimit ( 5 )

Ku LP &shté produkfiviteti i punés né ekonomi né kohén t, LSH, &shté
pesha mesatare e punésimit pér sektorin i pér periudhat 1 dhe O, ALP, éshté
diferenca e produktivitetit t& punés pér sektorin i pér t& njéjtat periudha, LP.
éshté niveli mesatar i produktivitetit pérkatés dhe ALSH, &shté diferenca né
peshén e punésimit pér sektorin i, pér periudhat 1 dhe O.

Té dhénat e pérdorura jané produktiviteti i punés, i llogaritur si raporti
midis vlerés sé shtuar dhe punésimit pér ¢do sektor si dhe niveli i punésimit.
Té dhénat jané vietore pér periudhén 1996-2008 dhe jané marré nga
INSTAT dhe Ministria e Punés, Céshtjeve Sociale dhe Shanseve t& Barabarta
pér punésimin sipas sektoréve né vitin 2008.

Pér sa i pérket efekteve t& cilat pércaktojné edhe burimet kryesore té
zhvillimeve né produktivitetin e punés, ato pércaktohen si mé poshté:

»  Efekti brendasektorial - Rritja e produktivitetit & punés pér shkak t&
pérmirésimit t& eficiencés sé sekforit.

e Termi i konvergjencés — Rritja e produktivitetit & punés pér shkak
t& konvergimit t& sektoréve drejt nivelit ekuilibér (mesataria e
ekonomisg).

*  FEfekti i rishpérndarjes sé& punésimit - rritja e produktivitetit t& punés
pér shkak t& lévizjes s& punésimit nga sektorét joproduktivé drejt atyre
produktivé.

Bazuar né kéto pérkufizime, né rastin e sektorit t& bujgésisé i cili ka nivelin
mé 1& ulét t& produktivitetit t& punés, do t& pritej zhvillimi i t& dy proceseve t&
mundshme:

*  Niveliiulétiprodukfivitetit bujgésor do t& shogérohet nga rishpérndarja
e faktorit puné nga ky sektor drejt sektoréve me produktivitet mé té
larté.

* N& rast se zhvillohet procesi i konvergimit ndérsektoral, atéheréé
sektori i bujgésisé duhet t& reflektojé norma mé t& larta rritieje t&
produktivitetit 1& brendshém, né ményré qé té arrijé mesataren agregate
t& produktivitetit pér & gjithé sektorét.
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Ndérkohé qé pér sektorét e tierg, zhvillimi i kétyre fenomeneve do t& varej
nga ecuria e produktivitetit t& punés né nivel sektorial dhe gjithashtu edhe nga

zhvillimet e pérgjithshme né ekonomi. Aplikimi i metodologjisé sé prezantuar
né kété pjesé do t& paragitet né vijim.

REZULTATET E ZBERTHIMIT TE RRITJES SE PRODUKTIVITETIT AGREGAT
SIPAS EFEKTEVE PERCAKTUESE TE TIJ

Grafiku 5 paraget rezultatet e zbérthimit 1€ rritjes sé produktivitetit agregat
t€ punés sipas efektit brendasektorial, termit t& konvergjencés dhe efektit t&
rishpérndarjes s& punésimit midis sektoréve.

Rezultatet sugjerojné se termi kryesor i cili ka
kontribuar né rritien e produktivitetit t& punés né
Shqipéri éshté efekti brendasektorial gé nénkupton
rritie t& produktivitetit pér shkak t& pérmirgsimit t&
eficiencés sé sektorit. N& vitin 2001 ka njé thyerje

N
o

strukturore té t&€ dhénave pér shkak t& ndryshimit té I ‘
metodologjisé s& matjes sé& punésimit nga INSTAT, £ 1
. . .. . R - o oTE iy O f
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kontribut t& larté né zhvillimet e produktivitetit.
Punésimi zyrtar sipas sektoréve vit pas viti éshté i
géndrueshém dhe kjo mund té jeté ndikuar nga
mospérfshirja e tregut informal t& punésimit. Duke
pérjashtuar bujgésiné pér shkak t& peshés sé larté gé

ka né totalin e punésimit, kontribuesi mé i madhng
efektin e rishpérndarjes sé punésimit &shté sektori i shérbimeve. Niveli i larté

i produktivitetit né kété sektor éshté shogéruar me rritien e nivelit t& punésimit

né t&. Sektori i ndértimit tregon gjithashtu njé efekt pozitiv t& rishpérndarjes sé

punésimit, sidomos para vitit 2001. Pér shkak té rritjes sé produktivitetit né kété

sektor, pesha e tij né punésim &shté rritur konsiderueshém duke kontribuar

pozitivisht né rritien totale t& produktivitetit.

Efekti brenda sektoral
Il Konvergjenca

Rishpérndarja e punésimit
— Rritja e produktivitetit t& punés

Njé ndér arsyet pse sekfori i bujgésisé nuk karakterizohet nga norma té&
larta & |évizjes s& punésimit si mund t& pritej, mund té jeté se forca punétore
gé duhet 1& l&vizé, nuk shfaq aftésité e duhura t& cilat kérkohen nga sektorét
mé produktivé. Ky problem, thekson nevojén pér rritien e aftésive té forcés
punétore, me qgéllim stimulimin e produktivitetit dhe rriedhimisht, edhe t&
rrities ekonomike né Shqipéri. Gijithsesi, duke gené se sektori i bujgésisé éshté
i vetmi sektor me nivelin e produktivitetit mé t& ulét se niveli mesatar agregat,
ai ka konverguar vazhdimisht drejt mesatares sé ekonomisé duke pasur
norma pozitive 1& rritjes sé produktivitetit. Por nga ana tjetér, sektorét mé
produktivé (ndértimi dhe shérbimet) vazhdojné t& kené norma té larta rritieje
vietore t& eficiencés sé tyre dhe pavarésisht konvergimit t& sektorit t& bujgésisé,
ekonomia nuk ka arritur ende njé nivel t& géndrueshém produktiviteti.

Banka e Shqipérisé



véllimi 12
numér 4
dhjetor 2009 | Buletini Ekonomik

Procesi i rrities s& vazhdueshme t& sektoréve produktivé i shogéruar me
procesin e konvergimit t& sektorit joeficient, pritet 1& stimulojé njé rritje t&
métejshme t& produktivitetit né Shqipéri. Kjo do 1é jeté dhe njé bazé e miré pér
rritien e kontributit t& faktorit puné né rritien ekonomike né t& ardhmen.

PERFUNDIME

Burimi kryesor i rrities ekonomike né Shqipéri ka gené pérmirésimi i
TFP, ndérkohé gé pas vitit 2000 nié rol t& réndésishém ka luajtur stoku i
kapitalit. Rriedhimisht, pér shkak se pas tranzicionit rritja e TFP pér shkak té
riorganizimit & ekonomisé do t& vijé gradualisht drejt zvogélimit dhe zhvillimet
né normén e rrities sé investimeve kané treguar luhatje nga viti né vit, éshté
e réndésishme gé Shqipéria t& krijojé burime alternative 1é rrities ekonomike.
Né kété kuadér, akumulimi i kapitalit pérmes stimulimit t& investimeve merr
njé réndési t& vecanté. Gjithashtu, éshté e réndésishme t& krijohen edhe
pérmirésime té tiera t& TFP nga burime alternative, sic mund té jeté pérfitimi
nga njohurité teknologjike, rritja e eficiencés sipérmarrése gjaté kohés efj.
Sé fundi, pér shkak t& konvertimit t& sektoréve dreijt rrities s& produktivitetit t&
punés né Shqipéri, &shté e réndésishme t& pérmirésohet cilésia e kétij fakfori
prodhimi.

Banka e Shqipérisé



véllimi 12
numeér 4
Buletini Ekonomik | dhjetor 2009

SHENIME

* Piképamijet e shprehura né kété material jané t& autorit dhe nuk pasqyrojné domosdoshmérisht
ato t& Bankés sé Shqipérisé.

! Akronimi i emértimeve té vendeve éshté si mé poshté:

ALB-Shqipéri, BIH- Bosnje dhe Hercegoviné, BGR-Bullgari, HRV-Kroaci, EST-Estoni, HUN-Hungari,
LVA-Letoni, LTU-Lituani, MAC-Ish Republika Jugosllave e Magedonis¢, POL-Poloni, ROM-Rumani,
TUR-Turqi.

2Té dhénat jané njé vlerésim dhe jané siguruar né bazé 1é kérkesés sé autorit drejtuar Geoffrey

B.Oestreicher, FMN
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INDEKSET E KUSHTEVE MONETARE DHE FINANCIARE.
RASTI | SHQIPERISE

Oriela Kodra*, Departamenti i Kérkimeve, Banka e Shqipérisé.

1. INDEKSET E KUSHTEVE MONETARE DHE FINANCIARE

Indeksi i Kushteve Monetare éshté paragitur fillimisht nga Banka e Kanadasé
e mé pas ka filluar t& pérdoret nga shumé banka té tjera dhe institucione
ndérkombétare. Ky indeks shérben si njg¢ mekanizém pér té interpretuar
drejtimin e politikés monetare dhe efektet qé ajo ka né ekonomi.

Indeksi i Kushteve Monetare (IKM) vleréson efektin e kombinuar té treguesve
gé pérfagésojné kanalet kryesore t& transmetimit t& politikés monetare né
ni¢ ekonomi t& hapur: normat reale t& interesit dhe kursi real i kémbimit,
ku koeficientét e tyre pérfagésojné efektet pérkatése mbi kérkesén agregate.
Qéllimi kryesor i IKM-s& é&shté dhénia e njé séré informacionesh shtesé mbi
situatén e kushteve monetare t& njé ekonomie t& caktuar. Ai konsideron
njékohésishtecuriné e normave té interesit dhe té kursitté ké mbimit, t& shprehura
né terma realé. Mund t& themi se ky indeks &shté njé¢ mesatare e ponderuar
e dy treguesve t& sipérpérmendur dhe pércakton nése kushtet monetare té
nié¢ ekonomie t& caktuar jané “t& lehtésuara” apo “té€ shtrénguara”, duke
pérmbledhur né njé shifér t& vetme presionin gé politika monetare ushtron
mbi ekonominé e si rriedhojé mbi inflacionin. Né& njé situaté t& karakterizuar
nga kushte monetare “t& lehtésuara”, pritet qé politika monetare t& pérkrahé
rritien ekonomike; ndérsa né nié situaté me kushte monetare neutrale edhe
politika monetare pritet t& jeté neutrale.

Duhet theksuar se pérbérésit e kushteve monetare jo detyrimisht ndikojné
ekonoming né t& njéjtin drejtim. Pé&r shembull, kursi i kémbimit mund t&
vlerésohet “i lehtésuar” dhe normat e interesit “té shtrénguara”, dhe anasijelltas.
Né& pércaktimin e kushteve monetare, pérbérési i normés sé interesit luan rolin
kryesor, ndérsa kursi i kémbimit i pérshtatet normave t& interesit: norma mé
t& uléta interesi né njé periudhé t& caktuar nxisin nié zhvlerésim té kursit &
monedhés vendase, dhe vice versa. Politika monetare ndikon mbi inflacionin
népérmijet dy drejtimesh: normave té interesit dhe kursit t& kémbimit. Njé rritje
e njérés prej tyre shkakton njé ngadalésim té rrities ekonomike dhe njé ulje
t& presioneve inflacioniste. N& ményré t& ngjashme, nié ulije e normave té
interesit ose e kursit & kémbimit stimulon ekonoming dhe né kété ményré
mund t& cojé drejt presioneve inflacioniste mé t& larta. Pér kéto arsye, duhen
konsideruar t& dyja kéto kanale pér ndértimin e IKM-s&.

Indeksi i Kushteve Monetare, né periudhén t, pércaktohet si shuma e
ponderuar e ndryshimeve t& normés sé interesit (i) dhe kursit t& kémbimit (e)
nga niveli i tyre né vitin bazé (t=0), dhe mund t& paraqjitet si:

MCI =0,(i-i,)+0,(e—¢,)
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Ku, 0 dhe 0. pérfagésojné respektivisht peshat e normave reale té interesit
dhe t& kursit real t& kémbimit.

Né bazé t& studimit t& kryer nga Manjola Tase (Gusht 2006), né rastin
e Shqipérisé, Indeksi i Kushteve Monetare &shté mesatarja e ponderuar e
ndryshimeve t& normés bazé t& interesit (REPO) dhe t& kursit nominal efektiv
t& kémbimit t& Lekut (NEER) ndaj njé periudhe bazé. Raporti i kétij indeksi
ishte vlerésuar i barabarté me 1.82:1, qé do té thoté se efekti i néncmimit té
kursit t& kémbimit me 1.82 piké pérgindje kompensohet nga 1 piké pérgindje
rritje t& normave 1é interesit. Periudha bazé e vlerésimit t& IKM-sé ishte shtator
2000.

Ky vlerésim i raportit t& Indeksit t& Kushteve Monetare pér rastin e Shqipérisé
ishte kryer népérmjet nj¢ metode kalibrimi t& ndértuar nga FMN (2004). Kjo
ményré mund té vlerésohet disi indirekte dhe jo plotésisht e sakté. Nisur nga
nevoja pér njg ményré té re vlerésimi dhe falé t& dhénave t& disponueshme
pér njé¢ periudhé kohore rreth dhjetéviecare, kam pérllogaritur peshat
mesatare t& normave reale 1& interesit dhe té kursit real t& kémbimit pér rastin
e Shqipérisé. Metodologjia bazohet mbi njé vlerésim OLS dhe konsideron t&
dhéna tremujore pér periudhén T1 1998 — T4 2008. Raporti i ri i llogaritur
me kété metodé &shté i barabarté me 3.8, gé do t& thoté se efekti i njé
vlerésimi t& kursit real efektiv t& kémbimit (REER) me 3.8 piké pérgindje mund
t& neutralizohet me 1 piké pérgindje rritje & normave reale té interesit.

Té dhénat gé jané pérdorur pér vlerésimin e raportit t& IKM-sé jané si mé
poshté:

e REER, kursi real efektiv i kémbimit t& monedhés vendase, i bazuar né
Indeksin e Cmimeve t& Konsumit t& jashtém dhe t& brendshém;

*  Normat reale t& bonove té thesarit 3-mujore;

*  Normat reale t& bonove t& thesarit 6-mujore;

*  Normat reale t& bonove té thesarit 12-mujore;

e Inflacioni;

*  Prodhimi i Brendshém Bruto;

*  Output Gap, si pérgindje devijimi e PBB-sé reale nga PBB-ja
potenciale.

Jané ndértuar tre ekuacione, pér bono 3, 6 dhe 12-mujore, ku output gap
éshté treguesi i varur. Né kéto ekuacione, Adjusted R-squared ka njé vleré té
larté dhe kjo tregon se njé pérgindje e larté e modelit shpjegohet prej treguesve
t& konsideruar; gjithashtu edhe F-statistic ka vleré t& larté cka vérteton réndésiné
e modelit; kéto tregojné se modeli &shté statistikisht i réndésishém. Mé pas
jané kryer testet diagnostike 1& stabilitetit 1€ koeficientéve dhe & rezidualéve.
Pasi &shté vértetuar se modelet e pérdorura nuk shfagin probleme, é&shté
pérllogaritur raporti i koeficienteve t& secilit ekuacion. Mé pas &shté kryer njé
mesatare e thjeshté e vlerave t& pérllogaritura, e cila éshté e barabarté me
-3.8. Meqgenése njé rritie numerike e REER tregon njé zhvlerésim t& Lekut,
atéheré kjo vleré do t& shumézohet me (-1), duke arritur né konkluzionin se
raporti i ri i Indeksit & Kushteve Monetare &shté i barabarté me 3.8.
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Gijithashtu duhet konsideruar edhe Indeksi i Kushteve Financiare (IKF) i cili
vleréson kushtet financiare t& njgé vendi. N& kété rast konsiderohet ecuria e
normave reale t& kredive pér t& analizuar aktivitetin financiar. Né rastin e IKF-
sé pérdoret i njéjti raport me Indeksin e Kushteve Monetare.

2. ECURIA E IKM DHE IKF
Indeksi i Kushteve Monetare

Pér t& ndértuar Indeksin e Kushteve Monetare pér rastin e Shqipérisé jané
pérdorur t& dhéna mujore dhe analizohet periudha Janar 1996 — Prill 2010.
Periudha bazé e vlerésimit pér IKM-né &shté Janar 1996, dhe shprehet si mé
poshté:

IKM = (B Reale - B Reale(bazé)) * 3.8 + (log(REER) — log(REER)(baz&)) + 100
Ku:

- B Reale éshté norma reale mesatare e bonove té thesarit;

- B Reale(bazg) éshté norma reale e bonove t& thesarit né vitin bazé;
- REER &shté kursi real efektiv i kémbimit;

- (REER)(bazé) &shté kursi real efektiv i kémbimit né vitin bazé.

Njé rritie e Indeksit t& Kushteve Monetare tregon -----------—---——--——-mmomme w
njé pérkeqgésim t& kushteve monetare; né té kundért
nié ulje e kétij indeksi sugjeron se kushtet monetare
t& ekonomisé jané pérmirésuar né krahasim me vitin
bazé. Né grafikun e méposhtém mund t& shohim
ecuring e IKM-sé pér periudhén Janar 2006 - Prill
2010, duke e krahasuar edhe me ecuriné e REER
dhe t& normave reale t& bonove t& thesarit.

Grafik 1. IKM né krahasim me REER dhe

normat reale t& interesit.

200.07 ~ 7~~~y
I

Ng kété grafik shohim se aktiviteti monetar, gjaté
vitit 2007 deri né tremujorin e freté t& vitit 2008,
ndryshe nga kushtet mesatare t& 15 viteve té fundit,
ka shfaqur pérmirésime t& réndésishme. Kéto
pérmirésime kané ardhur si rriedhojé e zhvlerésimit
t€ kursit t& kémbimit, i cili pérkthehet né kushte
ekonomike té lehtésuara dhe si rriedhojé e uljes
sé lehté e normave reale & interesit. Fillimi i krizés . Burimi: Banka e Shqipérisé.
financiare karakterizohet nga kushte monetare
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té shtrénguara, kryesisht pér shkak t& rrities s normés reale t& interesit &
bonove t& thesarit. N& muaijt e paré & vitit 2010 shohim se pas njé periudhe
t& karakterizuar nga kushte monetare t& pérmirésuara, gé prej muaijit mars
ky indeks shpreh njé shtréngim t& kushteve monetare; ky pérkegésim vien si
efekt i rrities s& métejshme t& normave t& interesit t& bonove t& thesarit né
terma reale; ndérkohé gé monedha vendase vazhdon t& karakterizohet nga
nié zhvlerésim i métejshém i saj.
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Indeksi i Kushteve Financiare

Pér t& ndértuar Indeksin e Kushteve Financiare pér rastin e Shqipérisé jané
pérdorur t& dhéna mujore dhe analizohet periudha Gusht 2000 — Prill 2010.
Periudha bazé e vlerésimit pér IKF-né éshté Gusht 2000, dhe shprehet si mé
poshté:

IKF = (Kr Reale - Kr Reale(bazg)) * 3.8 + (log(REER) — log(REER)(bazé))
+ 100

Ku:

- Kr_Reale &shté norma reale mesatare e kredive;

- Kr Reale(bazé) &shté norma reale e kredive né vitin bazé;

- REER &shté kursi real efektiv i kémbimit;

- (REER)(bazg) &shté kursi real efektiv i kémbimit né vitin bazé.

. N& kété grafik vérejmé se, ndryshe nga termat

Grafik 2. IKF né krahasim me REER dhe mesatare t& 15 viteve t& fundit, aktiviteti financiar

normat reale t& kredive. - &shté karakterizuar nga pérmirésime t& réndésishme

né periudhén 2007 deri né tremujorin e treté 2008.

! Por me fillimin e krizés financiare edhe aktiviteti

- financiar karakterizohet nga kushte t& shtrénguara

- dhe kjo pér shkak t& rrities s& normave reale té

kredive. Vetém pas mesit t& vitit 2009 kushtet

- financiare fillojné t& pérmirésohen si rriedhojé e

" néncmimit & lekut dhe e rénies s& normave reale
té kredive.

-
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* Piképamijet e shprehura né kété material jané té autorit dhe nuk pasqyrojné domosdoshmérisht
ato & Bankés sé Shqipérisé.
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BANKA E SHQIPERISE NE HARKUN KOHOR
TETOR - DHJETOR 2009

Forumi i Treté i Hapur me ~ N& vijim t& takimit teknik t& zhvilluar me bankat gjaté muajit gusht, né
sistemin bankar né Shqipéri daten 13 tetor 2009, Banka e Shqipérisé organizoi Forumin e Treté t& Hapur
té sistemit bankar shqiptar. Si edhe né forumet e méparshme té késaj natyre,
t& pranishém ishin drejtues dhe specialisté t& Bankés s& Shqipérisé dhe t&

bankave gé operojné né sistemin bankar shqiptar.

Diskutimet u ndalén né njé séré céshtiesh t& réndésishme jo vetém té
momentit, por edhe lidhur me pritshmérité pér t& ardhmen. Késhtu, linja
e paré e diskutimit e trajtuar gjaté Forumit lidhej me pérgjegjshmériné né
drejtim, e paré kjo né kuadér t& forcimit té sistemeve t& kontrollit, pérmirésimit
té kapaciteteve t& administrimit t& rrezikut, investimeve né burime njerézore
dhe teknologiji, si dhe té transparencés me klientin dhe me tregun. Linja
e dyté e diskutimeve trajtoi zhvillimin e veprimtarisé, duke u ndalur né
vendosjen e njé ekuilibri mé& t& miré pérsa i takon pérbérjes sé& aktiv-pasive
sipas monedhés, afatit t& maturimit, normés sé interesit; géndrueshméring e
burimeve t& financimit dhe zgjidhjen e sfidave té likuiditetit; dhe ciklikalitetin
dhe nevojén pér trajtimin e tij. Né pérfundim, duke diskutuar mbi pritshmérité
e sistemit bankar pér t& ardhmen, u fol pér zhvillimet kryesore né standardet
ndérkombétare dhe shkallén e ndikimit t& tyre né veprimtaring bankare dhe
kuadrin rregullativ mbikéqyrés, si dhe pér ményrén me té cilén pritet gé kéto
zhvillime t& ndikojné veprimtaring bankare né afat t& shkurtér dhe t€ mesém.

Takim i Guvernatorit t& Né datén 14 tetor 2009, Guvernatorii Bankés sé Shqipérisé z. Ardian Fullani,
Bankés sé Shqgipérisé, zhvilloi njé takim me Zévendésministrin e Zhvillimit Ekonomik t& Republikés sé
z. Ardian Fullani me |tqlisg, z. Adolfo Urso, né krye 1€ njé delegacioni t& pérbéré nga pérfagésues
Zévendésministrin e 4 kompanive t& ndryshme italiane, t& cilét morén pjesé né panairin Fiera del

Zhv'”'.m.'f Ek..onor.m[( € Levante 18 organizuar né Tirang, né datat 14-17 tetor 2009.
Republikés sé Italisé, z.

Adolfo Urso
Guvernatori Fullani njohu delegacionin italian me zhvillimet kryesore né

ekonominé shqgiptare dhe me masat konkrete gé ka ndérmarré Banka e Shqipérisé
pér ruajtien e stabilitetit makroekonomik dhe financiar t& vendit, dhe minimizimin
e efekteve t& krizés botérore, duke ndikuar né zhvillimin e géndrueshém té
ekonomisé dhe krijimin e njé klime pozitive biznesi. Nga ana e tij, Zévendésministri
Urso vlerésoi reformat e kryera nga Shqjipéria, e cila ka hedhur hapa té fugishém
dhe té konsoliduar vitet e fundit né shumé drejtime, ku padyshim njé kontribut t&
vecanté ka dhe Banka e Shqipérisé, si autoriteti monetar i vendit me politika &
kujdesshme dhe vizionare. Duke pérfituar nga rasti, Guvernatori Fullani ka ftuar
investitorét italiané t& vazhdojné mbéshtetien dhe investimet e tyre né Shqipéri, e
cila ofron njé potencial t& fugishém, me burime natyrore ende & pashfrytézuara,
kapital njerézor t& kualifikuar dhe infrastrukturé moderne né zhvillim.
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Né daté 29 tetor 2009, né kuadér t& pjesémarries né konferencén e Leksion i Guvernatorit né
organizuar me rastin e 10-vjetorit t& krijimit t& Bankés Qendrore té Republikés Universitetin e Prishtinés
sé Kosovés, Guvernatori i Bankés s& Shqipérisé, z. Ardian Fullani ka dhéné njé
leksion né Universitetin e Prishtinés, me temé “Ekonomia shqiptare pérballé
sfidave t& kohés dhe perspektivés evropiane”. Né kété leksion morén pjesé
studenté t& Fakultetit Ekonomik dhe atij Juridik t&€ Universitetit t& Prishtinés si
dhe stafi pedagogijik i kétij universiteti.

Nédatén 16 néntor2009, meftesété z. DriniSalko, Pérgjegjési Departamentit - Leksion i Guvernatorit né
té¢ Financés dhe Kontabilitetit, Guvernatori i Bankés sé& Shqipérisg, z. Ardian U‘nivg.rsirefin”Bu'jqésor e
Fullani mbaiti né Universitetin Bujgésor t& Tiranés leksionin me temé “Politikat Tiranés dhe “Difa e Bankés
e Bankés s& Shqipérisé né kuadrin e krizés globale”. Duke folur pér krizén
globale dhe ndikimet e saj né ekonominé shqiptare, Guvernatori Fullani u
ndal né ményré t& vecanté mbi réndésiné dhe nevojén e ndjekjes sé politikave
agrare & pérshtatshme pér t& stimuluar ekonominég.

Leksioni i Guvernatorit Fullani u shogérua edhe me organizimin e “Dités
sé Bankés” né Universitetin Bujgésor t& Tiranés. Gjaté kétij aktiviteti, studentét
por edhe akademikét e universitetit u njohén mé nga afér me botimet e
Bankés sé& Shqipérisé. Me kété rast, atyre iu shpérndané shumé raporte dhe
buletine periodike, materiale studimi dhe kumtesa t& konferencave shkencore,
broshura edukative dhe fletépalosije informuese, t& cilat publikohen nga Banka
e Shqipérisé né kuadér té transparencés dhe pérgjegijshmérisé pér informimin
e publikut.

Né kuadér t& zhvillimit t& dialogut t& hapur me aktorét e ndryshém t€ ForumiiBankés sé
ekonomisé si dhe nisur nga zhvillimet e fundit né ekonominé shqiptare dhe Shqipérisé me pérfagésuesit
até botérore, né datén 23 néntor 2009, Banka e Shqipérisé organizoi njé e bizneseve kryesore qé

takim me pérfagésuesit e bizneseve kryesore qé operojné né Shqipéri. operojné né Shqipéri

Si pjesa mé dinamike e ekonomisé shqiptare, kontributi i biznesit ka gené i
prekshém né zhvillimin ekonomik t& vendit gjaté viteve t& tranzicionit. Iniciativa,
vullneti dhe pérkushtimi i kétij sektori kané sjellé rezultate t&€ prekshme né
zhvillimin e vendit. Duke vlerésuar kontributin e sektorit t& biznesit, Forumi i
Bankés sé Shqipérisé diskutoi céshtje gé lidhen me situatén aktuale t& ekonomisé
shqiptare, dalien e vendit nga kriza dhe véshtirésité potenciale gé mund & keté
ekonomia joné gjaté vitit 2010. Gjithashtu, Forumi synoi fillimin e njé diskutimi
t& gjeré publik mbi alternativat e modeleve 1& rrities ekonomike né t& ardhmen.

Né datat 3-4 dhjetor 2009, Banka e Shqipérisé né bashképunim me Center  T4kimi “Ndértimi i
of Excellence in Finance (CEF) — Slloveni, si dhe me mbéshtetien e Komisionit kapaciteteve pér hartimin
Evropian, Banké&s Qendrore Evropiane dhe Fondit Monetar Ndérkombétar, dhe zbatimin e politikave”
organizoi takimin “Ndértimi i kapaciteteve pér hartimin dhe zbatimin e
politikave”. Ky takim adresoi sfidat kryesore gé shogérojné hartimin dhe
ankorimin e politikave, me njé theks t& vecanté né ndértimin e kapaciteteve
individuale dhe institucionale né kété fushé shumé té réndésishme.
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Takimi u organizua pér heré t& paré né Shqipéri dhe mblodhi pérfagésues
nga bankat gendrore dhe ministrité e financave t€ vendeve t& Evropés
Juglindore si: Bosnje — Hercegovina, Bullgaria, Kosova, Kroacia, Mali i Zi,
Magedonia, Moldavia, Rumania, Turgia, Serbia, Shqipéria. Lektorét kryesoré
ishin nga Center of Excellence in Finance (CEF), Komisioni Evropian, Banka
Qendrore Evropiane dhe Fondi Monetar Ndérkombétar.

Né fialén e tij t& hapjes, Guvernatori i Bankés sé& Shqipérisé, z. Ardian
Fullani theksoi réndésingé e ndértimit t& politikave t&€ duhura ekonomike pér
t& identifikuar, modelin e ri t& rrities ekonomike, post kriz€, né gendér & t&
cilit do té& jeté thithja e kapitalit t& huaj né rajon. Ai sugjeroi ndérmarrijen e
politikave fiskale gé shmangin rrezikun si dhe ndérmarrien e reformave té
duhura strukturore pér pérmirésimin e mjedisit t& biznesit, t& cilat natyrshém
do t& ndihmojné né rritien e flukseve & reja hyrése t& kapitalit dhe do t& cojné
drejt njé rritjieje t& fugishme dhe t& géndrueshme 1é tyre.

Gjaté diskutimit me pjesémarrésit, Guvernatori Fullani parashtroi nevojén
pér t& kthyer institucionet evropiane dhe procesin e integrimit né njé ankoré
t€ jashtme t& miréfilltg, t& forté dhe eficiente. Sipas Guvernatorit, forcimi i
ankorave t& jashtme né njé periudhé afatmesme &shté nj¢ domosdoshméri,
dhe politikat evropiane apo veté institucionet e BE-sé mund dhe duhet ta luajné
katé rol. Njésoj t& réndésishme jané dhe ankorat e brendshme t& vendeve
t& rajonit, duke nénkuptuar hartimin e politikave ekonomike financiare t&
shéndosha nga njéra ané dhe krijimin e kapaciteteve t& duhura pér asimilimin
dhe zbatimin e tyre né praktiké nga ana tietér.

Foza finale e konkursit ~ Né& datén 13 dhjetor 2009, né sallén kryesore t& Akademisé sé Arteve né

Vlera e vérteté e parasé”  Tirané u organizua takimi final i konkursit “Vlera e vérteté e parasé” pér vitin
pér vitin shkollor 2008-2009  p| ollor 2008-2009. Konkursi “Vlera e vértets e parasé” éshté njé sfidé midis
ekipeve t& shkollave t& mesme, mbi njohurité e tyre pér Bankén e Shqipérisé,
politikén e saj monetare, instrumentet gé ajo pérdor si dhe ndikimin e
vendimeve t& bankés gendrore né ekonominé e vendit.

Té vendosura pérballg Jurisé sé Konkursit, t& kryesuar nga Guvernatori
i Bankés s& Shqipérisé, z. Ardian Fullani, ishin shkollat fituese t& kétij
konkursi pér rrethet e Vlorés, Shkodrés, Korcés, Gijirokastrés dhe Tiranés.
Késhtu, rrethet e mésipérme u pérfagésuan nga shkollat: “Ali Demi’ - Vloré;
“28 Néntori” - Shkodér; “Themistokli Gérmenii” — Korcg; “Siri Shapllo”
— Gijirokastér; dhe “Tirana Jong” — Tirané. Pérvec pyetieve té shpeijta,
finalistéve t& konkursit iu desh ta vendosnin veten né pozitat e Késhillit
Mbikéqgyrés t& njé banke gendrore, pér t& analizuar situatén hipotetike té
ekonomisé sé njé vendi dhe pér t& marré njé vendim mbi normén bazé t&é
interesit t& politikés monetare. Né pérfundim t& konkurrimit, Juria e Bankés
s& Shqipérisé i vlerésoi skuadrat jo vetém mbi njohurité e tyre, por edhe
mbi aftésité analitike t& argumentimit t& pérgjigjeve dhe punés né grup
dhe bazuar né pikét e grumbulluara shpalli fituese t& konkursit shkollén
“Themistokli Gérmeniji” nga qgyteti i Korgés.
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Me rastin e mbylljes sé vitit, Guvernatori i Bankés sé Shqipérisé z. Ardian Takim i Guvernatorit té
Fullani zhvilloi njé takim me gazetaré & njohur t& shtypit t& shkruar dhe medias Bankés sé Shqipérisé, z.
. e ) i . . i i Ardian Fullani, me gazetarg,

elektronike, analisté t& politikés dhe t& ekonomisé, drejtues dhe pérfagésues L ) .
& tjieré t& medi & Shqipéri. Guvernatori vlerésoi kontributin e gazetaréve analisté dhe drejfues &
fé fieré 1& mediave né Shqipéri. 9 mediave, 22 dhjefor 2009
pér pérciellien e mesazheve t€ Bankés sé Shqipérisé dhe shprehu besimin e tij
se edhe né t&¢ ardhmen analizat dhe komentet mediatike do t& vazhdojné té
jené objektive dhe realiste.

Fillimisht, Guvernatori ravijézoi njé ekspoze t& ekonomisé shqgiptare, duke
theksuar se 2009 ishte njé vit, i cili u karakterizua nga shumé ngjarje pérfshiré
kétu edhe krizén globale. Ai theksoi se falé punés sé Bankés sé Shqipérisé &shté
béré e mundur ruajtja dhe konsolidimi i stabilitetit makroekonomik t& vendit
si dhe i géndrueshmérisé financiare té sistemit bankar. Pérvec kontributit t&
saj né ruajtien dhe konsolidimin e stabilitetit makroekonomik t& vendit, Banka
e Shqipérisé éshté e pérfshiré edhe né shumé projekte 1€ tjera, té cilat kané
nié vleré specifike t& shtuar pér gjithé shogériné shqiptare. N& kété kontekst,
Guvernatori prezantoi disa nga angazhimet e bankés gendrore pér edukimin
e publikut, pér inaugurimin e Institutit t1& Kérkimeve té Bankés sé Shqgipérisé
né qytetin e Beratit dhe pér prezantimin e kalendarit 2010 t& Bankés sé&
Shqipérisé, si njg@ ményré pér promovimin e gyteteve ilire dhe monedhave gé
jané preré dhe pérdorur né to.

Departamenti i Kérkimeve né Bankén e Shqipérisé organizon dy heré né Seminariité Premtes
muaj t& ashtuquajturin “Seminari i t& Premtes”. Kjo iniciativé fton népunésit
e Bankés s& Shqipérisg, kérkuesit e sferés akademike dhe t& institucioneve t&
tiera financiare, kérkimore dhe shkencore, t& prezantojné dhe diskutojné me
njéri-tietrin materialet e tyre kérkimore teorike dhe empirike, me fokus mbi
rastin e Shqipérisé dhe mbi aplikimin e metodave mé té reja kérkimore.

Piesé e Seminarit t& t& Premtes, gjaté tremujorit t& fundit t& vitit 2009, kané
gené pesé studime. Punimi i paré i prezantuar ishte ai i Lorina Green dhe
Rezart Erindi, Departamenti i Operacioneve Monetare t€ Bankés sé Shqipérisg,
me temé “Pérdorimi i modelit KMV-Merton pér t& parashikuar mundésiné e
déshtimit t& firmave né shlyerjen e borxhit t& emetuar”. Pér shkak t& shtimit t&
produkteve t& borxhit t& emetuar nga firmat dhe té pérdorimit gjithnjé e mé
t& madh t& derivatéve t& kreditit ka pasur njé interes né rritie pér modele qé
parashikojné mundésiné e déshtimit t& firmave né shlyerjen e borxhit t& tyre.
Nijé model gé sjell risi né parashikime, i aplikuar gjerésisht si né praktiké ashtu
dhe né kérkimet akademike, &shté nié zbatim i vecanté i modelit t& Merton-it
(1974) zhvilluar nga korporata KMV. Ky material ka si géllim prezantimin e
kétij modeli dhe parashtron mundésiné pér vénien né pérdorim té tij brenda
Bankés s& Shqipérisé.

Studimi i radhés me autoré Rezart Erindi dhe Valbona Luga, Departamenti
i Operacioneve Monetare t& Bankés sé Shqipérisg, titullohe] “Pérzgjedhia
e benchmark-ut strategijik. Aspekte teorike dhe praktike”. Pérzgjedhja e
benchmark-ut strategjik mund té pérshkruhet si procesi népérmiet té cilit
njé institucion vendos pér ményrén e shpérndarjes neutrale t& investimit
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(instrumenteve financiare) né cdo moment t& kohés, pér té arritur objektivat
afatgjata t& investimit. N& kété material, autorét pérgendrohen né hapat e
fundit t& procesit duke pérshkruar metodologjiné gé ndiget pér ndértimin e
propozimeve pér benchmark-un strategjik dhe vlerésimin né kohé t& késaj
metodologjie. Gjithashtu, ata pércaktojné dhe klasat e instrumenteve té
lejuara pér investim.

Né& muajin néntor, Armela Mancellari nga Departamenti i Kérkimeve té
Bankés sé Shqipérisé, prezantoi materialin “Nowcasting GDP - Vlerésimi
afatshkurtér i PBB-sé reale”. Qéllimi i kétij materiali &€shté ndértimi i modeleve
pér parashikimin afatshkurtér t& vlerés sé¢ PBB-s& s& vendit pér tremujorin
aktual. Megenése, t&€ dhénat mbi PBB-né tremujore né Shqipéri publikohen
me 12 javé vonesg, pér té realizuar njé vendimmarrje t&€ mirinformuar nevojitet
parashikimi i ecurisé sé kétij treguesi pérpara publikimit & tij. Autoria pérdor
té dhéna nga: shitjet reale, shitja dhe riparimi i automjeteve dhe komponentét
e indekseve t& besimit, pér t& parashikuar PBB-né e tremujorit aktual me
ndihmén edhe té€ modeleve ekonometrike.

“A ekziston multiplikatori i politikés fiskale? Reagimet fiskale dhe monetare,
kredibiliteti dhe multiplikatorét fiskalé né Hungari” ishte studimi i prezantuar
nga Zoltan Jakab, Drejtor i Analizés Makroekonomike, Zyra e Késhillit Fiskal,
Republika e Hungarisé. Materiali ka pér géllim vlerésimin e multiplikatoréve
t& politikés fiskale né Hungari népérmiet pérdorimit t& modelit DSGE.
Rezultatet tregojné se multiplikatorét e treguesve té€ ndryshém té politikés
fiskale ndryshojné nga njéri tietri. Ata ndryshojné edhe kur merren parasysh
ményrat se si do t& financohet ekspansioni i politikés fiskale né t& ardhmen.
Perceptimi i agjentéve t& ekonomisé mbi vazhdueshméring e stimulit fiskal ka
nig ndikim t& réndésishém mbi multiplikatorét. Gijetjet sugjerojné se né nijé
ekonomi t& vogél dhe t& hapur, ku politika monetare reagon mé sé shumti
ndaj inflacionit, akomodimi gé ajo i bén politikés fiskale nuk ka ndikim mbi
multiplikatorét fiskalé.

Pér vitin 2009, “Seminari i t& Premtes” u mbyll me diskutimin e materialit
me temé “Modelimi i PBB-s& tremujore - roli i treguesve ekonomiké dhe
atyre t& vrojtimeve”, i punuar nga Evelina Celiku, Ermelinda Kristo, Merita
Boka, Departamenti i Politikés Monetare né Bankén e Shqipérisé. Qéllimi i
materialit &shté vlerésimi né terma afatshkurtér i prirjes sé PBB-sé& tremujore
né rastin e Shqipérisé népérmijet tri pérqasjeve kryesore: a. Modele Arima
me pérbérés sezonalé; b. Modele indikatore — urélidhés; dhe c. Modele
VAR. Kéto modele kané mundésuar pérfitimin e vlerésimeve paraprake mbi
dinamikat e aktivitetit ekonomik rreth prirjes kryesore pér tremujorin referues
(nowcast) dhe pér deri né dy tfremujoré né vijim (parashikim). Materiali arrin
né pérfundimin se variablat nga vrojtimet pérmbajné informacion té vlefshém
pér parashikimet afatshkurtra t& PBB-s& tremujore. Gijithashtu, parashikimi
“mé i miré”, merret nga mesatarja e parashikimeve nga modelet e ndryshme
(pa pérfshiré modelet ARIMA). Sé fundi, performanca e parashikimit jashté
periudhés do té jeté ajo qé do té luajé rol ponderues né pérzgjedhjen e
modeleve mé t& pérshtatshme né llogaritien e parashikimit mesatar.
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KRONOLOGJI E VENDIMEVE TE POLITIKES MONETARE

12 korrik 2006
Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqipérisé vendos té rrisé normén bazé té
interesit me 0.25 piké pérgindjeje, né 5.25 pér qind.

30 néntor 2006
Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqipérisé vendos té rrisé me 0.25 piké
pérgindjeje normén bazé té interesit, né 5.5 pér gind.

04 prill, 02 maj dhe 06 gershor 2007
Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqipérisé vendos t& mbajé t& pandryshuar
normén bazé t& interesit, né 5.5 pér qind.

27 gershor 2007
Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés s& Shqipérisé vendos t& rrisé me 0.25 piké
pérgindjeje normén bazé té interesit né 5.75 pér qind.

19 korrik dhe 29 gusht 2007
Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqipérisé vendos t& mbajé t& pandryshuar
normén bazé 1€ interesit né 5.75 pér qind.

26 shtator 2007
Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqipérisé vendos té rrisé me 0.25 piké
pérgindjeje normén bazé té interesit né 6.00 pér gind.

31 tetor 2007
Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqipérisé vendos t€ mbaijé t& pandryshuar
normén bazé té interesit né 6.00 pér qind.

27 néntor 2007
Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqipérisé vendos té rrisé me 0.25 piké
pérgindjeje normén bazé té interesit né 6. 25 pér gind.
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27 dhijetor 2007
Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé vendos t& mbaijé t& pandryshuar
normén bazé té interesit né 6.25 pér qind.

30 janar, 27 shkurt, 26 mars, 30prill, 27 maj, 25 gershor, 30 korrik, 29

gusht, 29 shtator, 29 tetor, 26 néntor dhe 24 dhjetor 2008

Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé vendos t& mbaijé t& pandryshuar
normén bazé 1& interesit, né 6.25 pér gind, gjaté gjithé vitit 2008.

28 janar 2009
Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqipérisé vendos t& ulé me 0.50 piké
pérgindjeje normén bazé té interesit, né 5.75 pér qind.

25 shkurt, 25 mars, 29 prill, 17 maj, 24 gershor, 29 korrik, 26 gusht dhe
30 shtator 2009

Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqipérisé vendos t& mbaijé t& pandryshuar
normén bazé 1& interesit né 5.75 pér qind.

28 tetor 2009
Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqipérisé vendos t& ulé me 0.50 piké
pérgindjeje normén bazé té interesit, né 5.25 pér qgind.

25 néntor dhe 23 dhjetor 2009
Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé vendos t& mbaijé t& pandryshuar
normén bazé té interesit né 5.25 pér qind.
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NGJARJET JURIDIKE, TETOR - DHJETOR 2009

STABILITETI FINANCIAR

Né datén 14.10.2009, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 72, deklaratén “Mbi stabilitetin e sistemit financiar né
Shqipéri pér gjashtémujorin e paré té vitit 2009”. Né deklaraté konstatohet
se, nén ndikimin e efekteve t& krizés financiare ndérkombétare dhe si rezultat
i rénies sé depozitave né banka dhe rrities sé kérkesés pér borxh nga ana e
geverisg, sektori bankar né vend tkurri véllimin e financimit pér ekonominé e
vendit né pérgjigje té kérkesés sé rritur pér likuiditet. Gjaté kétij gjashtémujori,
zhvillimi i sistemit financiar né vend u ndikua prej ndalesés sé rritjes sé sektorit
bankar, ndérsa pjesa tietér e tregut financiar ka shénuar njé rritie t& miré
t& veprimtarisé. Sidoqgofté, né fund t& késaj periudhe, sektori bankar shénoi
nié rezultat financiar pozitiv né vlerén 0.66 miliardé leké dhe kapitalizimi i
veprimtarisé ka mbetur i géndrueshém e né nivele t&€ kénagshme.

POLITIKA MONETARE

Né datén 28.10.2009, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi
vendimin nr. 76 “Pér ulijen me 0,50 piké pér gind t€ normés sé interesit té
marréveshjeve té riblerjes dhe t& anasjellta té riblerjes”. Pérmes uljes me 0.50
piké pérgindje, me njé normé bazé interesi qé zbret nga 5.75 né 5.25 pér
qind, Banka e Shqipérisé synon té& krijojé premisa pér kreditimin e ekonomisé
si dhe t& vazhdojé procesin e minimizimit t& efekteve t& krizés financiare
ndérkombétare, duke mbéshtetur aktivitetin ekonomik té vendit.

MBIKEQYRJA BANKARE

Né datén 14.10.2009, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 71 rregulloren “Pér administrimin e rrezikut té likuiditetit”.
Rregullorja ka objekt t& saj pércaktimin e kérkesave dhe standardeve minimale
pér administrimin efektiv t& rrezikut t& likuiditetit nga bankat, pérmes ngritjes
sé nié sistemi i cili duhet t& pérfshijé: strategjiné dhe politikat e hartuara nga
banka pér administrimin e kétij rreziku; strukturén organizative dhe kontrollin
e brendshém, si dhe planin e emergjencés.

Né datén 11.11.2009, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 78, rritien e pjesémarrjes influencuese t& Calik Holding A.S.
Turqi (aksioner i térthorté), nga 25.2 né 45.6 pér gind né kapitalin aksioner
t& Bankés Kombétare Tregtare sh.a.
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EMISIONI

Né datén 14.12.2009, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés s& Shqipérisé miratoi
vendimin nr. 85 “Pér térhegjen nga qarkullimi t&€ disa monedhave me kurs
ligjor”. Sipas vendimit, kartémonedha e prerjes 500 Lek&, emetim i vitit 1991,
1992, 1993, 1996, 1997, imazhi lule dielli dhe kartémonedha e prerjes 500
Lek&, emetim i vitit 1992, 1994, 1996, imazhi i Naim Frashérit, do t& kené
kurs ligjor deri né datén 30.06.2010. Kéto kartémonedha do t&€ mblidhen pér
kémbim kundrejt pagesés sé vlerés fillestare t& emetimit, me kartémonedha
dhe monedha té tiera me kurs ligjor, deri né datén 31.12.2012.

POLITIKAT EKONOMIKE

Né datén 14.10.2009, Késhilli i Ministrave miratoi me vendimin nr.
1011 “Marréveshijen e grantit PHRD, No. TF 093096, ndérmijet Késhillit
t& Ministrave t&€ Republikés sé& Shqipérisé dhe Bankés Ndérkombétare pér
Rindértim dhe Zhvillim (IBRD), pér pérgatitien e projektit t& geverisjes,
financave dhe dhénies sé shérbimeve bashkiake”. Projekti, pér zbatimin
e t& cilit do t& pérdoret granti prej néntéqind e tetédhjeté mijé dollarésh
(980, 000 USD), éshté faza e paré e njé programi afatgjaté pér bashkité
né Shqipéri, qé& synon té arrijé géndrueshméri né sigurimin e shérbimeve
bashkiake, népérmijet forcimit t& financave t& geverisies vendore. Granti
do t& pérdoret pér t& financuar aktivitete gé synojné t& mbéshtesin dhe
pérmirésojné shérbimet e ujérave, kanalizimeve, rrugét lokale, administrimin
e mbetjeve inerte, etj.

Né datén 15. 10.2009, Kuvendi i Republikés sé& Shqipérisé miratoi ligjin nr.
10 157 “Pér disa ndryshime dhe shtesa né ligjin nr. 9663, daté 18.12.2006
“Pér koncesionet”, t& ndryshuar”. Ndryshimet parashikojné ngritien e Agjencisé
sé Koncesioneve, si njé institucion publik buxhetor, i ngarkuar me mbikéqyrien
e verifikimin e zbatimit t&€ procedurave t& koncesioneve, hetimin administrativ
dhe propozimin e masave disiplinore né raste shkeljesh.

Né datén 15.10.2009, Kuvendi i Republikés s& Shqgipérisé miratoi ligjin nr.
10 158 “Pér obligacionet e shogérive aksionere dhe t& geverisjies vendore”.
Ligji pércakton llojet, ményrat e shpérndarjes dhe maturimin e obligacioneve
t& emetuara nga shoqérité aksionere dhe geveria vendore. Ai rregullon
organizimin dhe funksionet e grupit t& zotéruesve & obligacioneve, kujdestarit
dhe agjentit t& zotéruesve té obligacioneve.

Né datén 14.10.2009, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 1020 “Pér
krijimin e Agjencisé sé Auditimit t& Programeve té Asistencés, akredituar nga
Bashkimi Evropian”. Agjencia, e cila ka objektiv t& veprimtarisé sé saj auditimin
dhe kontrollin e zbatimeve t& programeve té asistencés t& akredituar nga
Bashkimi Evropian, &shté pérgjegjése pér funksionimin efikas e t&€ shéndoshé
té sistemit t& menaxhimit t& asistencés dhe funksionalisht e pavarur nga t&
gjithé aktorét e kétij sistemi.
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Né datén 15.10.2009, Kuvendi i Republikés s& Shqipérisé ratifikoi me
ligiin nr. 10 155 “Marréveshjen ndérmijet Republikés s& Shqipérisé dhe
Mbretérisé sé Spanjés pér bashképunim né luftén kundér krimit”. Pérmes
késaj marréveshijeje, ndér té tjera, t&€ dy vendet angazhohen té bashképunojné
mé ngushtésisht né luftén kundér formave t& ndryshme t& krimit financiar si:
kontrabandés, pastrimit t& parave, falsifikimit dhe shpérndarjes mashtruese
t& monedhés dhe mjeteve té tjera t& pagesés, si dhe akteve kriminale kundér
financave publike pérfshiré dhe invazionin fiskal.

Né datén 15.10.2009, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé ratifikoi me ligjin
nr. 10 162 “Marréveshjen ndérmijet Késhillit t& Ministrave t& Shqipérisé dhe
Qeverisé sé Republikés sé Cekisé pér bashképunim né luftén kudér krimit”.
Pérmes nénshkrimit t& késaj marréveshjeje, geverité e dy vendeve synojné
t& pérmirésojné bashképunimin pér parandalimin dhe zbulimin e krimit dhe
formave t& ndryshme té tij si: krimet kundér jetés, terrorizmin dhe financimin
e tij, korrupsionin dhe kontrabandén, transaksionet financiare & paligjshme,
etj.

Né datén 21.10.2009, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 1081 “Pér
organizimin dhe funksionimin e Autoritetit Kombétar t& Ushgimit”. Sipas kétij
vendimi, Autoriteti Kombétar i Ushqimit éshté pérgjegjés pér planifikimin dhe
bashkérendimin e kontrollit zyrtar t&€ ushgimeve, ushgimeve pér kafshét, si dhe
pér mbrojtien e biméve né shkallé vendi.

Né datén 22.10. 2009, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 10 169 “Pér disa shtesa dhe ndryshime né ligjin nr. 9482 “Pér legalizimin,
urbanizimin dhe integrimin e ndértimeve pa leje”, t&€ ndryshuar”. Ndryshimet
pércaktojné qé pagesa e parcelés ndértimore e ndértimit pa leje né proces
legalizimi mund t& béhet me bono privatizimi, deri né 50 pér gind té vlerés sé
saj. Kjo ményré pagese vlen pér ndértesa té ngritura brenda vijés sé verdhg,
jashté saj, si dhe né territore té tjera.

Né datén 27.10.2009, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi me ligjin
nr. 1077, dokumentin strategjik kombétar “Pér hetimin e krimit financiar”.
Dokumenti synon t& krijojé nié platformé afatgjaté veprimi dhe t& luftojé
né ményré t& pandérpreré krimin ekonomiko-financiar, pastrimin e parave
dhe financimin e terrorizmit, pérmes hartimit t& legjislacionit me standarde
evropiane, rrities sé efektivitetit t& kontrollit t& zbatimit t& kétij legjislacioni dhe
rrities s& bashképunimit ndérinstitucional.

Né datén 29.10.2009, Kuvendi i Republikés s& Shqgipérisé miratoi ligjin
nr. 10 180 “Pér aderimin e Republikés sé& Shqipérisé né marréveshjen pér té
drejtén e patentave t&¢ Organizatés Botérore t& Pronésisé Intelektuale”. Pérmes
kétij ligji, Republika e Shqgipérisé aderon né Marréveshijen e Ligjit pér Patentat,
miratuar né Gjenevé, mé 1 gershor 2000. Dispozitat e k&saj marréveshjeje dhe
rregullat gé dalin prej tyre zbatohen né aplikimet ndérkombétare pér patentat
e shpikjes dhe pér patentat shtesg, ashtu si dhe pér patentat kombétare dhe
rajonale t& shpikjeve, pér ato kombétare dhe rajonale shtesé.
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Né datén 29. 10.2009, Kuvendi i Republikés sé& Shqipérisé ratifikoi me
ligjiin nr. 10 181 “Marréveshjen ndérmjet Késhillit t&¢ Ministrave t& Republikés
sé& Shqipérisé dhe Qeverisé sé& Republikés Federale t& Gjermanisé pér
bashk&punim financiar”. Pérmes késaj marréveshje, Qeveria e Republikés
Federale t&¢ Gjermanisé i jep mundésiné Késhillit t& Ministrave t& Republikés
sé& Shqipérisé t& marré nga Kreditanstalt fir Wiederautbau (KfW), Frankfurt
mbi Majn, njgé shumé financimi me vlefté prej shtaté milioné e peséqind mijé
euro (7 500 000 euro) pér projektin “Programi i mbrojties s&é mjedisit t& ligenit

t& Shkodrés”.

Né datén 29.10.2009, Kuvendi i Republikés s& Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 10 183 “Pér disa ndryshime dhe shtesa né ligjin nr. 9374 “Pér ndihmén
shtetérore”. Ky ligj e pasuron ligjin “Pér ndihmén shtetérore”me parimet dhe
procedurat sipas té cilave lejohet dhe kontrollohet ndihma shtetérore pér
punoniésit né véshtirési dhe me aftési té kufizuara, ndihma pér mbrojtien e
miedisit dhe ajo pér riskun e kapitalit.

Né datén 29.10.2009, Kuvendi i Republikés s& Shqgipérisé miratoi ligjin nr.
10 179 “Pér aderimin e Republikés s& Shqipérisé né Konventén e Patentave
Evropiane”. Kjo Konventé vendos, pér té gjithé shtetet aderues, njé sistem
ligjor t& pérbashkét pér dhénien e patentave pér shpikjet, procedura unike
dhe disa rregulla standarde gé rregullojné patentat e dhéna né kété ményré.

Né datén 05.11.2009, Kuvendi i Republikés s& Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 10 186 “Pér rregullimin e pronésisé mbi truallin shtetéror né zonat me
pérparési turizmin”. Ligji synon t& rregullojé marrédhéniet e pronésisé mbi
truallin dhe objektet e ndértuara né zonat e stimuluara me pérparési turizmin,
qé jané dhéné pér realizimin e veprimtarive t& stimuluara, t& krijuara para
hyries né fuqi t& kétij ligji.

Né datén 20.11.2009, Kuvendi i Republikés s& Shqgipérisé miratoi ligjin
nr. 10 168 “Pér miratimin e formés dhe formulés sé privatizimit t& INSIG,
sh.a.-s&”. Sipas kétij ligji, forma e transferimit t& 100 pér gind t& aksioneve
t& shoqérisé tregtare INSIG sh.a., 1& cilat zotérohen nga shteti shgiptar, &shté
transferimi me ané 1& shitjes, né favor t& investitoréve, népérmijet procedurés
“Tender i hapur ndérkombétar”.

Né datén 20.11.2009, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin nr. 10
170 “Pér disa shtesa dhe ndryshime né ligjin nr. 9643, daté 20.11.2006 “Pér
prokurimin publik”, t& ndryshuar”. Ndryshimet, ndér t& tjera, pércaktojné ngritjen
dhe funksionimin e Komisionit t& Prokurimit Publik si organi mé i larté né fushén
e prokurimeve publike, i ngarkuar me shgyrtimin e ankesave pér procedurat e
prokurimit, vendimet e t& cilit jané administrativisht pérfundimtare.

Né datén 25.11.2009, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 1151 “Pér
krijimin dhe pérdorimin e fondit t& vecant&”. Sipas kétij vendimi, né njésité e
geverisjes sé pérgjithésime do té krijohet fondi i vecantg&, me peshé né masén
5% té fondit 1& pérgjithshém t& pagave, i cili do t& pérdoret pér shpérblimin e
punonijésve, pér dhénie ndihmash t&€ menjéhershme né raste fatkeqgésish, et.
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Né datén 25.11.2009, Késhilli i Ministrave miratoi me vendimin nr. 1177
“Marréveshjen ndérmijet Késhillit t1& Ministrave té€ Republikés sé& Shqipérisé
dhe Qeverisé s& Republikés s& Kosovés mbi bashképunimin dhe ndihmén
reciproke pér céshtiet doganore”. Pérmes késaj marréveshjeje, dy vendet
synojné qé t& béjné mé efektive pérpjekjet pér t& parandaluar shkeliet e
legjislacionit doganor dhe pér t& siguruar mbledhjen e sakté t& detyrimeve t&
import-eksportit, taksave dhe detyrimeve 1é tiera, népérmijet bashképunimit t&
ngushté ndérmijet autoriteteve té tyre doganore.

Né datén 29.11.2009, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin nr.
10190 “Pér buxhetin e vitit 2010”. Me njé deficit prej aférsisht 50 miliardé
leke, t& ardhura gé i kalojné 360 miliardé leké dhe shpenzime pak mé shumé
se 410 miliardé lek&, buxheti i vitit 2010 synon t& garantojé stabilitetin
makroekonomik t& vendit dhe rritien e métejshme ekonomike.

Né datén 03.12.2009, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin nr.
10 192 “Pér parandalimin dhe goditien e krimit t& organizuar dhe trafikimit
népérmjet masave parandaluese kundér pasurisé”. Ligji pércakton procedurat,
kompetencat dhe kriteret pér marrjen e masave parandaluese kundér pasurisé
sé personave & dyshuar pér pjesémarrje né krimin e organizuar dhe trafikim.
Ai synon parandalimin dhe goditien e krimit t& organizuar pérmes konfiskimit
t& pasurisé sé& personave t& cilét kané njé nivel t& pajustifikuar ekonomik, si
rezultat i pjesémarrjes né veprimtari kriminale.

Né datén 10.12.2009, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin nr.
10 196 “Pér disa shtesa dhe ndryshime né ligjin nr. 9072, daté 22.05.2003
“Pér sektorin e energijisé elekirike”, t& ndryshuar”. Ndryshimet e parashikuara
pérmes kétij ligji, prekin kryesisht nenin ge rregullon burimet e energjisé sé
rinovueshme. Késhtu, Késhilli i Ministrave autorizohet gé t& ndérmarré nisma
nxitése dhe mbéshtetése pér ndértimin e centraleve gé shfrytézojné energjiné
e rinovueshme pér prodhimin e energjisé elektrike, e cila do t& konsumohet
térésisht brenda vendit.

Né datén 10.12.2009, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin nr.
10 197 “Pér fondet e pensionit vullnetar”. Ligji synon té rregullojé krijimin,
veprimtariné dhe mbikéqyrien e fondeve t& pensionit vullnetar me kontribute
t& pércaktuara. Ai vendos standardet e nevojshme pér administrimin dhe
mbikéqyrien me efektivitet t& kétyre fondeve, duke ngarkuar Autoritetin e
Mbikéqyrijes Financiare me pérgjegijésiné e ndjekjes sé fij.

Né datén 10.12.2009, Kuvendi i Republikés s& Shqgipérisé miratoi ligjin
nr. 10 198 “Pér sipérmarrijet e investimeve kolektive”. Ligji ka pér géllim
pércaktimin e kushteve dhe kritereve pér themelimin, regjistrimin dhe
funksionimin e sipérmarrjeve t& investimeve kolektive, duke béré t& mundur
funksionimin e drejté t& tregut t& kapitaleve dhe nxitien e lévizjes sé liré té
tyre. Mbik&qyria e veprimtarisé sé& sipérmarrjeve té investimeve kolektive, &
shoqgérive administruese, depozitaréve dhe personave t& pérfshiré né shitjen
e kuotave dhe t& aksioneve do t& realizohet nga Autoriteti i Mbikéqgyrjes
Financiare.
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Né datén 15.12.2009, Bordi i Komisioneréve t& Entit Rregullator té
Energjisé miratoi vendimin nr. 100 “Pér pércaktimin e gmimeve 1é shities me
pakicé t& energjisé elekirike pér konsumatorét tariforé pér periudhén 1 janar-
31 dhjetor 2010”. Vendimi pércakton tarifat e shérbimit dhe shitjes me pakicé
té energjisé elekirike pér vitin 2010, sipas kategorive t& konsumatorit. Késhtu,
¢mimi i energjisé elektrike gjaté vitit 2010 pér familjarét do t& jeté 7.70 lek&/
kwh pér konsumin deri né 300 kwh, dhe 13.50 lek&/kwh pér konsumin mbi
300 kwh.

Né datén 16. 12. 2009, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 1216
“Pér dhénie asistence ekonomike t& menjéhershme personave, qé pérfitojné
pension”. Sipas kétij vendimi, personat qé& pérfitojné pension plegérie,
invaliditeti dhe familjar, ashtu si dhe ata gé trajtohen me shpérblim mujor
si veterané lufte apo trajtim t& vecanté financiar, do t'i jepet njé asistencé
ekonomike e menjéhershme, né shumén 2 500 (dy mijé e peséqind) leké.

Né datén 23.12.2009, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 1290 “Pér
pércaktimin e kritereve bazé, t& sektoréve gé do t&€ mbéshteten dhe masave
t& pérfitimit nga fondi i programit pér bujgésiné dhe zhvillimin rural”. Pérmes
kétij vendimi, fondet e miratuara né buxhetin e vitit 2010 pér Ministriné e
Bujgésisé, Ushgimit dhe Mbrojtien e Konsumatorit, né zérin “Transferté
né buxhetet familjare” t& pérdoren pér mbéshtetien e prodhimit bujgésor,
blegtoral dhe t&€ agropérpunimit. Fondet e siguruara synojné té nxisin mbjelljen
e ullishtave, pemétoreve dhe vreshtave, zbatimin e teknologjive moderne t&é
ujities, prodhimin e perimeve né serat diellore, prodhimin e produkteve bio,
si dhe rritien e kreditimit bankar né sektorin e bujgésisé.
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DREJTIMI | BANKES SE SHQIPERISE,
31 DHJETOR 2009

KESHILLI MBIKEQYRES

ARDIAN FULLANI
FATOS IBRAHIMI
TEFTA CUCI

LIMOS MALAJ
KSENOFON KRISAFI
ADRIAN CIVICI
ARJAN KADAREJA
HALIT XHAFA

BENET BECI

Kryetar
Zévendéskryetar
Anétare

Anétar

Anétar

Anétar

Anétar

Anétar

Anétar

GUVERNATORI

ARDIAN FULLANI

KABINETI | GUVERNATORIT
GENC MAMANI

DREJTUES PER KOORDINIMIN PRANE KABINETIT TE GUVERNATORIT
GRAMOZ KOLAS!

ZEVENDESGUVERNATORET
FATOS IBRAHIMI

INSPEKTORI | PERGJITHSHEM

Zévendésguvernator i Paré

TEUTA BALETA

DEPARTAMENTET DHE NJESITE E TJERA

DEPARTAMENTI | BURIMEVE NJEREZORE
DEPARTAMENT! | POLITIKES MONETARE
DEPARTAMENTI | KERKIMEVE
DEPARTAMENTI | OPERACIONEVE MONETARE
DEPARTAMENTI | MBIKEQYRJES
DEPARTAMENTI | STABILITETIT FINANCIAR
DEPARTAMENTI | TEKNOLOGJISE SE INFORMACIONIT
DEPARTAMENTI | STATISTIKES

I

I

I

1J

I

Roden Pajaj
Erald Themeli
Altin Tanku
Marjan Gjermeni
Indrit Banka
Klodion Shehu
Xhilda Kanini
Diana Shtylla
Valer Miho
Artan Toro
Dashmir Halilaj
Toni Gogu
Teuta Baleta

DEPARTAMENTI | EMISIONIT
DEPARTAMENT,
DEPARTAMENT,
DEPARTAMENTI JURIDIK

DEPARTAMENTI | KONTROLLIT )
DEPARTAMENTI | MARREDHENIEVE ME JASHTE,

KONTABILITETIT DHE FINANCES
SISTEMEVE TE PAGESAVE

INTEGRIMIT EVROPIAN DHE | KOMUNIKIMIT
DEPARTAMENTI | ADMINISTRIMIT
DEPARTAMENT! | SIGURIMIT DHE MBROJTJES

DEGET

(vakant)
Agron Skénderaga
Eduard Sinani

Shkodér
Elbasan
Gijirokastér
Korgé
Lushnje

Ermira Istrefi
Valentina Dedja
Anila Thomaj
Liliana Zjarri
Shpresa Meco
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LISTA E SUBJEKTEVE TE LICENCUARA NGA BANKA E
SHQIPERISE*

BANKA DHE DEGE TE BANKAVE TE HUAJA

1. BANKA RAIFFEISEN SH.A.
Licenca nr. 2/1998, daté 11.01.1999.
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 163, daté

11.12.1998.

Certifikata nr. 2 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Oliver WHITTLE

Adresa: Bulevardi “Bajram Curri”, Qendra Tregtare Evropiane, Tirané.
Telefon: +3554 2274910

Faks: +355 4 2275 599

E — mail: info@raiffeisen.al

Website: www.raiffeisen.al

2. BANKA E BASHKUAR E SHQIPERISE SH.A.
Licenca nr. 3/1998, daté 11.01.1999.
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 165, daté

11.12.1998.

Certifikata nr. 3 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Hikmet GULER

Adresa: Rruga “Durrésit”, sheshi “Rilindja” (Zogu i Zi), Godina Teknoprojekt,
PO. BOX 128, Tirané.

Telefon: +355 4 2228 460 / 2223 873 / 2227 408

Faks: +355 4 2228 460 / 2228 387

E-mail: info@ubaal.com

Website:

3. BANKA VENETO SH.A.
Licenca nr. 5/1998, daté 11.01.1999.
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 164, daté

11.12.1998.

Certifikata nr. 4 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Libero CATALANO

Adresa: Bulevardi “Déshmorét e Kombit”, Ndértesa Kullat Binjake, Tirané.
Telefon: +355 4 2280 555

Faks: +355 4 2280 356

E — mail: info@bisbanca.com

Website: www.bisbanca.com

4. BANKA KOMBETARE TREGTARE SH.A.
Licenca nr. 6/1998, daté 11.01.1999.
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 162, daté

11.01.1999.

Certifikata nr. 5 “Pér sigurimin e depozitave”.
Drejtori: Seyhan PENCAPLIGIL

Adresa: Bulevardi “Zhan D’Ark”, Tirané.

* Deri né 31 dhjetor 2009.
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Telefon: +355 4 2250 955
Faks: +355 4 2250 956
E — mail: info@bkt.com.al
Website: www.bkt.com.al

5. BANKA TIRANA SH.A.
Licenca nr. 07, daté 12.09.1996.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé& Shqipérisé nr. 9, daté

12.09.1996.

Certifikata nr. 6 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Dimitrios SANTIXIS

Adresa: Rruga “Déshmorét e 4 Shkurtit”, PO BOX 2400/1, Tirané.

Telefon: +355 42269 616/7/8,+35542233441/42/43/44/45/
46 / 47

Faks: +3554 2233417 / 2369 707

E — mail: info@tiranabank.al

Website: www.tiranabank.al

6. DEGA E BANKES KOMBETARE TE GREQISE, TIRANE
Licenca nr. 08, daté 25.11.1996.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 4, daté

14.03.1996.

Certifikata nr. 7 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: loannis KOUGIONAS

Adresa: Rruga e Durrésit, Godina Comfort, Tirané.
Telefon: +3554 2274 802 / 2274 822

Faks: +355 42233613

E — mail: nbgalbania@icc-al.org

Website:

7. BANKA NDERKOMBETARE TREGTARE SH.A.
Licenca nr. 09, daté 20.02.1997.
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 9, daté

30.04.1996.

Certifikata nr. 8 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Mahendra Sing RAWAT

Adresa: Qendra e Biznesit, Rruga “Murat Toptani”, Tirané.
Telefon: +355 4 2254 372 / 2256 254

Faks: +355 4 2254 368

E — mail: info@icbank-albania.com

Website:

8. DEGA E BANKES ALPHA — ALBANIA

Licenca nr. 10, daté 07.01.1998.

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés té Bankés sé Shqipérisé nr. 01/03/96,
daté 27.12.1997.

Certifikata nr. 9 “Pér sigurimin e depozitave”.

Dreijtori: Andreas GALATOULAS

Adresa: Rruga “Kavajés”, G — KAM Business Center, kati Il, Tirané.
Telefon: +355 4 2278 500

Faks: +355 42232 102

E — mail: tiranabranch@alpha.gr

Website: -

9. BANKA INTESA SANPAOLO ALBANIA SH.A.
Licenca nr. 11, daté 10.08.1998.
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 105, daté
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10.08.1998.

Certifikata nr. 10 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Stefano FARABBI

Adresa: Rruga “Ismail Qemali”, Nr. 27, PO. BOX 8319, Tirané.
Telefon: +3554 2248 753/ 4/ 5/ 6,+3554 2276 000
Faks: +355 42248 762

E — mail: helpdesk@intesasanpaolobank.al

Website: www.intesasanpaolobank.al

10. BANKA PROCREDIT SH.A.
Licenca nr. 12, daté 15.03.1999.
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés s& Shqipérisé nr. 22, daté

03.03.1999.

Certifikata nr. 11 “Pér sigurimin e depozitave”.
Drejtori: Borislav KOSTADINOV

Adresa: Rruga “Durrésit”, Lapraké, Tirané.
Telefon: +35542271272/3/4/5
Faks: +3554 2271276

E mail: info@procreditbank.com.al
Website: www.procreditbank.com.al

11. BANKA EMPORIKI — SHQIPERI SH.A.
Licenca nr. 14, daté 28.10.1999.
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr.105, daté

19.710.1999.

Certifikata nr.13 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: George CARACOSTAS

Adresa: Rruga “Kavajés”, Nr. 59, “Tirana Tower”, Tirané.
Telefon: +3554 2258 755 /56 /57/58/59 /60
Faks: +355 4 2258 752

E — mail: headoffice@emporiki.com.al

Website:

12. BANKA E KREDITIT TE SHQIPERISE SH.A.
Licenca nr. 15, daté 28.08.2002.
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 66, daté

28.08.2002.

Certifikata nr. 14 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Sherine KAMEL (e komanduar).

Adresa: Rruga Perlat Rexhepi, Al-Kharafi Group Admistration Building, Kati
1&2, Tirané.

Telefon: +3554 2272 168,+355 4 2272 162

Faks: +355 42272 162

E-mail: creditbkalb@icc-al.org

Website:

13. BANKA CREDINS SH.A.
Licenca nr. 16, daté 31.03.2003.
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 22, daté

26.03.2003.

Certifikata nr. 15 “Pér sigurimin e depozitave”.
Drejtori: Artan SANTO

Adresa: Rruga “Ismail Qemali”, Nr. 21, Tirané.
Telefon: +355 4 2234 096

Faks: +355 42222916

E —mail: info@bankacredins.com

Website: www.bankacredins.com
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14. BANKA POPULLORE SH.A.
Licenca nr. 17, daté 16.02.2004.
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 06, daté

11.02.2004.

Certifikata nr. 16 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Hubert de SAINT JEAN

Adresa: Bulevardi “Déshmorét e Kombit”, Kullat Binjake, Kulla 1, Kati i 9-t&, Tirané.
Telefon: +355 42280442/ 3

Faks: +355 4 2280 441

Mobile: 068 (69) 20 60 974

E-mail: bp.info@socgen.com

Website: www.bpopullore.com

15. BANKA UNION SH.A.
Licenca nr. 18, daté 09.01.2006.
Miratuar me Vendimin e Késhillit Mbikéqyrés té Bankés sé Shqipérisé nr. 101, daté

28.12.2005.

Certifikata nr. 17 “ Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Gazmend KADRIU

Adresa: Bulevardi “Zogu I”, pallati 13-katésh, pérballé Stacionit t& Trenit, Tirané.
Telefon: +355 4 2250 653 / 2258 081

Faks: +355 4 2272 880

E — mail: info@unionbank.com.al

Website: www.unionbank.com.al

16. BANKA E PARE E INVESTIMEVE, ALBANIA SH.A.
Licenca nr. 19, daté 06.07.2007.
Miratuar me Vendimin e Késhillit Mbikéqyrés té Bankés sé Shqipérisé nr. 35, daté

27.06.2007.

Certifikata nr. 12 “ Pér sigurimin e depozitave”.

Dreijtori: Bozhidar TODOROV

Adresa: Bulevardi “Déshmorét e Kombit”, Kullat Binjake, Kulla 2, Kati 14, Tirané.
Telefon: +3554 2276702/ 3

Faks: +355 4 2280 210

E — mail: -

Website: www.fibank.al

Pérvec bankave dhe degéve t& bankave t& huaja, Banka e Shqipérisé ka
licencuar deri mé 31 dhjetor 2009 edhe subjektet e méposhtme:

Nr Subjekte

13 SUBJEKTE JOBANKA
221 ZYRA TE KEMBIMIT VALUTOR

2 UNIONE TE SHOQERIVE TE KURSIM-KREDITIT
135 SHOQERI TE KURSIM-KREDITIT

1 ZYRE E PERFAQESIMIT TE BANKAVE TE HUAJA

Banka e Shqipérisé



véllimi 12
numér 4
dhjetor 2009 | Buletini Ekonomik

PUBLIKIME TE BOTUARA NGA BANKA E SHQIPERISE
QE PREJ VITIT 2008

Kio listé¢ u pérpilua pér t& informuar lexuesit mbi botimet e Bankés sé
Shqipérisé qé prej vitit 2008. Duke vizituar adresén toné elektronike (www.
bankofalbania.org) mund t& plotésoni e dérgoni formularin né public@
bankofalbania.org ose né faks (04) 223 558 dhe t& regjistroheni pér t'u béré
pjesé e listés s& shpérndarjes t& botimeve t& Bankés sé Shqipérisé. Gjithashtu,
ju mund té& pérfitoni nga shérbimi i njoftimeve automatike t& Bankés sé
Shqipérisé. Népérmijet kétij shérbimi, cdo mesnaté, sistemet e Bankés do
t'ju njoftojné né postén tuaj elektronike rreth ndryshimeve apo té rejave né
argumentet qé keni pérzgjedhur. Mé poshté mund t& gjeni t& gjithé titujt e
publikimeve t& Bankés s& Shqipérisé t&€ botuar nga viti 2008 deri né dhjetor
t& vitit 2009. Kjo listé nuk pérfshin vrojtimet e kryera nga Banka e Shqipérisé,
té cilat publikohen vetém né formé elektronike (http://www.bankofalbania.
org/web/vrojtime_3405 1.php).

RAPORTI VJETOR:
Raporti Vietor 2007.
Raporti Vietor 2008.

RAPORTET PERIODIKE TE POLITIKES MONETARE:
Vlerésimi tremujor i gjendjes sé ekonomisé pér tremujorin e paré té vitit 2008.
Vlerésimi tremujor i gjendjes sé ekonomisé pér tremujorin e treté té vitit 2008.
Deklarata e politikés monetare pér gjashtémujorin e paré 2008.
Deklarata e politikés monetare pér gjashtémujorin e dyté 2008.
Vlerésimi tremujor i gjendjes sé ekonomisé pér tremujorin e paré té vitit 2009.
Deklarata e politikés monetare pér gjashtémujorin e paré té vitit 2009.
Dokumenti i politikés monetare pér vitin 2008.
Dokumenti i politikés monetare pér periudhén 2009 - 2011.

BOTIME PER STATISTIKAT :
Raporti Mujor Statistikor (Botohet ¢cdo muaij té vitit).
Buletini i Bilancit t& Pagesave 2007
Buletini i Bilancit t& Pagesave 2008

BULETINI ZYRTAR:
Treguesi i Buletinit Zyrtar t& Bankés sé Shqipérisé (1998-2009)
Buletini Zyrtar - Véllimi 10, nr.1, Viti 2008
Buletini Zyrtar - Véllimi 10, nr.2, Viti 2008
Buletini Zyrtar - Véllimi 10, nr.3, Viti 2008
Buletini Zyrtar - Véllimi 10, nr.4, Viti 2008
Buletini Zyrtar - Véllimi 10, nr.5, Viti 2008

= = = =
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Buletini Zyrtar -
Buletini Zyrtar -
Buletini Zyrtar -
Buletini Zyrtar -
Buletini Zyrtar -
Buletini Zyrtar -
Buletini Zyrtar -
Buletini Zyrtar -
Buletini Zyrtar -
Buletini Zyrtar -
Buletini Zyrtar -
Buletini Zyrtar -
Buletini Zyrtar -
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