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I. ZHVILLIMET KRYESORE TE MUAJIT

Norma vjetore e inflacionit né muajin janar rezultoi 3.3 pér gind, duke géndruar brenda
objektivit t& Bankés s& Shqipérisé prej 2-4 pér qind. Inflacioni mesatar vietor pér muajin
janar shénoi 2.9 pér gind.

Rritja e normés vjetore t€ inflacionit t& muaijit janar, sipas INSTAT-it, ka ardhur nga rritja e
cmimit t€ administruar t€ energjisé€. Konftributi i grupeve té fjera ka rezultuar né ulien e
vlerés sé& inflacionit vjetor.

Faktorét e ofertés dhe ata té kérkesés kané ushtruar pérgjithésisht njé ndikim stabilizues
né ecuriné e cmimeve gjaté vitit & fundit. Stabiliteti i freguesve makroekonomiké éshté
shogéruar me ruagjtje t& vlerés sé& brendshme té lekut (inflacion té ulét) dhe me forcim té
vlerés sé jashtme 1€ fij (mbicmim té kursit t& kémbimit).

Norma vjetore e rritjies s&€ M3 ka rezultuar 13.1 pér qgind, nga 7.6 pér gind gé ishte njé vit
mé paré. Kjo mritje ka ardhur si pasojé e rrities s€ kérkesés s&€ ekonomisé pér mjete
monetare, pa pércjellé presione inflacioniste.

Kérkesa e larté e ekonomisé pér mjete monetare né leké éshté reflektuar né rritien e
peshés s& M2 dhe rénie 1€ peshés sé depozitave né valuté né ofertén monetare, M3.

Muaqiji dhjetor ka gené muaqji me kérkesén mé t& larté mujore té€ geverisé pér mjete
monetare. Forma kryesore e financimit, kété€ muaj, ka gené financimi me té ardhurat e
privatizimit t&€ Bankés sé Kursimeve, ndérsa pjesa e mbetur éshté financuar nga emetimi i
bonove té thesarit dhe i obligacioneve dyvjecare.

Muaqiji janar ka treguar njé rritje té likuiditetit t1& tepért té sistemit bankar, mesatarisht me 2
miliardé leké. Tendenca rritése e likuiditetit ka vijuar dhe né javét e para té€ muaijit shkurt.

Teprica e likuiditetit éshté shogéruar me ulje t& métejshme t€ normave 1€ interesit gjaté
mugaijit janar dhe fillimit t& muajit shkurt. Né kété periudhé, normat e interesit né tregun e
depozitave né leké, né tregun primar dhe né até ndérbankar, kané shénuar vlerat mé té
uléta gé prej 13 vjetésh.

Né muaijin dhjetor, leku ka thelluar mbicmimin e tij ndaj té dyja valutave, euro dhe dollar.
Mbicmimi mujor kundrejt dollarit llogaritet 4.5 pér gind dhe kundrejt euros, 1.44 pér gind.
Gjaté mugijit janar éshté véné re njé kthesé né ecuriné e kursit t&€ kémbimit té lekut.
Krahasuar me fundin e vitit 2004, leku éshté mbicmuar me 0.2 pér gind kundrejt euros dhe
éshté néncmuar me 4.7 pér qind kundrejt dollarit.



Il. ZHVILLIMET NE INFLACION GJATE MUAJIT JANAR 2005

Norma vjetore e inflacionit né muaijin janar rezultoi 3.3 pér qind, duke géndruar brenda
objektivit t&€ Bankés sé& Shqipérisé prej 2-4 pér qgind. Kjo normé ishte 1.1 piké pérgindjeje mé e
larté se norma vjetore e regjistruar né muajin dhjetor € vitit 2004, por e barabarté me normén
vietore té inflacionit t& muaijit janar té vitit té€ kaluar. Inflacioni mesatar vjetor pér muaijin janar
shénoi 2.9 pér gind.

Tabelé 1. Norma vjetore e inflacionit (né pérqgindje).

2001 2002 2003 2004 2005
Janar 2.2 6.5 0.0 3.3 3.3
Shkurt 1.5 7.6 1.1 4.4
Mars 2.9 7.5 1.3 4.0
Prill 3.0 6.5 2.3 3.2
Maj 2.5 4.6 2.8 2.6
Qershor 4.0 3.7 2.6 2.9
Korrik 5.6 4.2 3.0 3.1
Gusht 4.1 5.5 3.0 2.7
Shtator 3.5 5.3 2.8 2.0
Tetor 1.8 5.8 2.9 2.0
Néntor 2.8 3.7 3.4 2.2
Dhjetor 3.5 1.7 3.3 2.2
Mesatar 3.1 5.2 22 29

Burimi: INSTAT

Grafik 1. Norma vjetore e inflacionit (né pérqgindje).
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Cmimet e konsumit jané rritur me 0.8 pér gind gjaté muaijit janar, duke ruajtur trendin mujor
rrités t& vérejtur g€ nga muaiji shtator i vitit t€ kaluar. Norma vjetore e inflacionit t&€ muaijit
janar, sipas INSTAT-it, &shté ndikuar ndjeshém nga rrifja e ¢mimit 1€ administruar té energjisé.
Ndérkohé, rénia e cmimeve té mallrave ushgimoré dhe té& komunikimit, zhvilimet né kursin e
kémbimit, ecuria e freguesve fiskalé dhe e treguesve monetaré ka ndikuar né kontrollin e
presioneve inflacioniste t& grupeve té fjera té€ shportés sé& konsumit.



1.1 ECURIA E INFLACIONIT SIPAS GRUPEVE PERBERESE

Norma vjetore e inflacionit né muaqjin janar éshté pércakfuar nga ecuria € cmimeve té
grupeve “Ushgime dhe pije joalkoolike”, “Komunikim”, “Qira, ujé, IEndé djegése dhe energji”
dhe “Hotele, kafene dhe restorante”.

Tabelé 2. Inflacioni dhe kontributi né inflacion i grupeve kryesore.

Kontributi (né pp) Inflacioni (né %)

Mujor Vjetor Mujor Vjetor
Ushgime dhe pije joalkoolike -0.6 -0.3 -1.5 -0.7
Qira, ujé, IEndé djegése dhe energji 1.5 3.6 5.9 15.2
Komunikim 0.0 -0.5 0.0 -24.6
Hotele, kafene, restorante 0.0 0.3 0.1 3.4
T€ tjera 0.0 0.2
Totali 0.8 3.3 0.8 3.3

Pas rrities mujore prej 7.6 pér qind té konstatuar né muaijin dhjetor 2004, ¢cmimet e grupit
“Ushgime dhe pije joalkoolike” kané shénuar njé rénie prej 1.5 pér gind gjaté mugijit janar.
Megijithé rénien e pritur 1€ muaijit janar, niveli i cmimeve té artikujve ushgimoré mbetet meé i
larté né krahasim me nivelin e tyre para mugjit dhjetor. Né bazé vjetore, inflacioni i muaijit
janar pér kété grup ka gené negativ (-0.7 pér qgind).

Grafik 2. Kontributi i inflacionit té& grupeve né normén vjetore té inflacionit (né pp).
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Burimi: INSTAT dhe llogaritje t& Banké&s s& Shqipérisé.

Prodhimi i bollshém bujgésor ka ndikuar ecuriné e cmimeve té produkteve ushgimore gjaté
pjesés mé t& madhe té vitit 2004, ndérkohé gé duket se efekti i kétij prodhimi éshté shtriré
edhe né mugijin janar té vitit 2005. Duke pérjashtuar muaijin dhjetor, norma vjetore e inflacionit
t& mallrave ushgimoré ka gené negative gjaté periudhés maj 2004-janar 2005. Gjaté muaijit
janar, jané regjistruar rénie né cmimin e frutave dhe té zarzavateve, té mishit, t& peshkut dhe
t& quméshtit.

Rénia vijetore prej 24.6 pér qind e indeksit t&€ grupit “Komunikim™ ka reflektuar diferencén midis
tarifés sé rritur 1€ telefonisé fikse gjaté tfremujorit 1€ paré té vitit 2004 dhe tarifés mé té ulét té
aplikuar gé prej muaqijit prill t€ vitit t€ kaluar. Ky grup ka dhéné njé konftribut prej -0.46 pikésh
pérgindjeje né normén vjetore té inflacionit né muaijin janar. Duke gené se gjaté tremuijorit té
paré té vitit nuk parashikohen lévizie né cmimet e administruara & telefonis€, norma vjetore e
inflacionit t& kétij grupi pritet t& mbetet negative deri né muaijin prill t€ vitit 2005.




Grdafik 3. Inflacioni vjetor i grupeve kryesore (né pérgindje).
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Né bazé té vierésimeve té INSTAT!, rritja prej 25.7 pér gind e ¢cmimit t& energjisé elekirike t&
konsumuar nga konsumatorét familjaré gjaté muaijit janar, ka béré gé inflacioni vjetor i grupit
“Qera, Ujé, IEndé djegése dhe energji” pér kété muaqj t& shénojé 15.2 pér gind. Konfributi i
inflacionit t& kétij grupi né normén mujore dhe vjetore té inflacionit total &shté pérkatésisht 1.5
dhe 3.6 piké pérgindjeje. Rritje éshté regjistruar edhe né inflacionin mujor t& néngrupeve
“"Qera” dhe “Renté e imputuar”, por lévizia né ¢cmimin e energjisé elekirike ka gené faktori
kryesor né pércaktimin e inflacionit t& grupit. Fakti gé né& vitin 2004 tarifa e rritur e energjisé
elektrike filloi t& aplikohej né muaijin shkurt, ka béré gé diferenca né bazé& vijetore e cmimeve
midis muajve janar té viteve 2005 dhe 2004 t€ jeté mé e larté se sa ajo gé pritet pé&r muajt né
vazhdim.

11.2 AMBIENTI MAKROEKONOMIK DHE CMIMET E KONSUMIT

Norma vjetore e inflacionit, gjaté dhjeté muajve té fundit, &shté luhatur brenda intervalit prej
2-4 pér gind té synuar nga Banka e Shqgipérisé. Faktorét e ofertés dhe ata té kérkesés kané
ushtruar pérgijithésisht njé ndikim stabilizues né ecuriné e cmimeve gjaté késaj periudhe. Né
kahun e ofertés, mbicmimi i lekut dhe prodhimi bujgésor kané ndikuar né kontrollin e kostove
dhe t& ¢mimeve t& mallrave. Né kahun e kérkesés, zhvilimet né treguesit monetaré dhe
fiskalé nuk i kané dhéné impulse inflacioniste kérkesés s& ekonomisé. Ky stabilitet i freguesve
makroekonomiké éshté shogéruar me njé ruagjtie t&€ vlerés sé brendshme té lekut (inflacion té
ulét) dhe me njé forcim t& vlerés sé jashtme té tij (mbicmim té kursit t& kémbimit).

Muaiji dhjetor regjistroi nj& mbicmim té lekut si ndaj euros, ashtu edhe ndaj dollarit. Zhvillimet
né kursin e kémbimit pér kété periudhé jané kushtézuar nga zhvilimet né fregun
ndérkombétar si edhe nga efekti sezonal i mugijit dhjetor, gjaté té cilit prurja e té€ ardhurave
né valuté rritet né krahasim me muajt paraardhés. Kurset mesatare t€ kémbimit pér muaijin
janar ishin 96.8 leké/usd dhe 126.8 leké/euro. Né krahasim me muajin dhjetor, leku éshté
mbicmuar mesatarisht ndaj dollarit me 2.3 pér gind ndérkohé gé vlera e tij kundrejt euros ka
mbetur pothuagjse e pandryshuar. Mbicmimi i lekut sidomos ndaj dollarit amerikan ka

' Indeksi i Cmimeve t& Konsumit, Janar 2005.



vazhduar té ndikojé né ulien e ¢cmimeve t&€ mallrave t& importit. | kombinuar edhe me vlerén
e kontrolluar té inflacionit t& vendeve kryesore partnere né tregtiné e jashtme, ky faktor ka
ndikuar né kontrollin e presioneve inflacioniste t& mallrave t& importit.

Tabelé 3. Inflacioni vjetor i vendeve kryesore partnere (né pérqgindje).

Maj Qershor Korrik Gusht Shtator Tetor Néntor Dhjetor
Greqi 3.1 3.0 3.1 2.8 2.9 3.3 3.2 3.1
I[tali 2.3 2.4 2.2 2.4 2.1 2.1 2.0 2.4

Burimi: Eurostat News Release, janar 2005.

Duke kaluar né faktorét e kérkesés, viti 2004 shénoi njé rritje té ofertés monetare prej 13.1 pér
gind, niveli mé i larté i kétij trequesi né dy vitet e fundit. Kjo rritje ka ardhur si pasojé e kérkesés
sé€ larté té€ ekonomisé€ pér mjete monetare, duke gené gjithsesi afér parashikimit t& programit
monetar. Si e tillé, ajo nuk éshté shogéruar me presione inflacioniste. Ndérkohé, rritja e M1 me
19.4 pér gind né muaijin dhjetor ka ardhur si rezultat i zhvendosjes sé& depozitave me afat né
leké né deporzita pa afat, duke mos shfaqur né thelb njé rritie 1€ kérkesés pér para likuide.

Grafik 4. Ndryshimet vjetore té agregatéve monetaré M1 dhe M3 né pérgindje.
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Shpenzimet buxhetore né muaijin dhjetor ishin 23.7 miliardé leké duke gené rreth 1.6 heré mé
té larta sesa shpenzimet mesatare mujore pér té€ gjithé muajt paraardhés té vitit. Megjithé
rritjen e shpenzimeve buxhetore né muajin dhjetor, shpenzimet vjetore u realizuan né masén
90.2 pér qind té planit duke mos shfaqur rrezik pér presione inflacioniste né fund té vitit 2004
dhe né muaijin janar té vitit 2005.

Grdfik 5. Rritja vjetore e shpenzimeve buxhetore (kumulative).

Né kéto kushte, rritja e normés vjetore &€ inflacionit né muaijin janar, éshté kushtézuar nga rritja
e cmimeve t& administruara. Efekfi i ritjes s& c¢mimit t&€ energjisé elekirike éshté i
drejtpérdrejté; ai pérfagéson njé shpenzim té rritur pér konsumatorin dhe jo njé kosto shtesé
pér sektorin e prodhimit.



IIl. ZHVILLIMET MONETARE DHE TREGJET FINANCIARE
1.1 POLITIKA MONETARE E BANKES SE SHQIPERISE

Politika monetare e Bankés sé Shqipérisé ka patur njé kah lehtésues gjaté vitit 2004. Banka e
Shqipérisé ka ulur 5 heré normat e interesit, pér njé total prej 1.25 piké pérgindjeje, duku ulur
koston e parasé né ekonomi dhe duke lehtésuar presionet mbicmuese mbi lekun. Njé
géndrim i fillé éshté motivuar nga ecuria e favorshme e inflacionit dhe e parashikimeve
pozitive pér t&. Ndérkohé&, pas uljes s& normés bazé té interesit né datén 4 néntor 2004, Banka
e Shqipérisé ka mbajtur té& pandryshuar normén bazé té interesit gjaté dy muajve té fundit. Ky
géndrim, ka synuar t'i krijojé hapésiré sistemit bankar pér t& reflektuar politikén monetare
zbutése té ndjekur gjaté vitit 2004 dhe pér té paré reagimin e ekonomisé né nivelet minimale
historike t& normave té interesit.

Né pérputhje me kété politik€, evoluimi i kushteve monetare né ekonomi ka gené drejt
zbutjes s& métejshme. Normat e interesit t€ depozitave né leké dhe té€ bonove té thesarit
kané shénuar njé rénie té lehté, duke plotésuar reagimin e tyre ndaj uljes sé fundit 1& normés
bazé té interesit. Né té njéjtén kohé, pérshpejtimi i ritmit vietor té rrities s& M1 real né muajin
dhjetor, pérvec rikthimit t€ kétij treguesi né vlerat historike dhe plotésimit t€ nevojave né rritje
té& ekonomisé pér para, pérbén gjithashtu njé shenjé t&€ lehtésimit té kushteve monetare nga
piképamja e likuviditetit. Gijithsesi, presionet e uléta inflacioniste nga ana e kérkesés dhe
zhvilimet pozitive né kahun e ofertés kané sjellé njé ecuri né rénie & inflacionit, ndérkohé gé
parashikimet pér vitin 2005 flasin pér njé normé inflacioni brenda intervalit objektiv.

Grdfik 6. Rritja vjetore e M1 real®.
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*Seria e t& dhénave t&é agregatit M1 éshté korrigjuar me efektin e riklasifikimit t& depozitave nga Banka Raiffeisen.

Zhvilimet né tregun valutor jané karakterizuar nga rritja e presioneve mbicmuese té lekut
gjaté muaqjit dhjetor. Rritja sezonale e ofertés s& valutés gjaté késaj periudhe ka rritur
luhatshmériné né treg, duke béré té nevojshme ndérhyrjen e Bankés sé& Shqipérisé né kahun e
blerjes s& valutés. Népérmjet késaj ndérhyrjeje éshté arritur t€ zbutet situata e disekuilibrit né
tregun valutor, duke ulur késhtu dhe efektin shiréngues t& mbicmimit t& lekut né komponentin
valutor té kushteve monetare. Me zbehjen e faktoréve me ndikim té pérkohshém né fregun
valutor, kursi i kEmbimit n€ muaijin janar i éshté rikthyer ecurisé sé tij t& géndrueshme.

Né pérgjithési, zhvilimet e mé&sipérme monetare vierésohen né pérputhje me synimin e
politikés monetare pér nxifjen e akiivitetit ekonomik, brenda hapésirés qgé& lejon
géndrueshméria e cmimeve. Ecuria e kushteve monetare né drejtimin lehtésues vierésohet
gjithashtu konsistente me ndryshimin e tendencés rénése t€ normés sé& inflacionit dhe
respektimin e objektivit t& inflacionit t&€ Bankés sé Shqipérisé gjaté vitit né vazhdim.

Banka e Shqgipérisé ka vijuar t& pérdoré instrumentet e politikés monetare pér té térhequr
likuiditetin e tepért t& sistemit bankar. Likuiditeti &shté térhequr kryesisht népérmjet instrumentit
té repos, i plotésuar ky edhe nga pérdorimi i depozités dhe i kredisé njéditore. Politika




monetare e ndjekur nga Banka e Shqgipérisé ka béré té mundur respektimin e objektivave
sasioré nga ana e sqj.

Tabelé 4. Realizimi i objektivave sasioré té Bankés sé Shqipérisé.

Dhjetor “03 Mars 04 Qershor 04 Shtator “04 Dhjetor “04
Rezerva ndérkombétare neto (né milioné dollaré)
Obijektivi 715.8 751.8 765.8 923.7 941.7
Aktuale 832.7 827.6 961.5 1043.6 1,105.2
Diferenca 116.8 75.8 195.7 119.9 163.5
Mjetet e brendshme neto (né miliardé leké)
Obijektivi 96.0 83.0 85.0 70.0 79.0
Aktuale 72.0 66.4 54.7 55.4 61.0
Diferenca -24.0 -16.6 -30.3 -14.5 -18.0
Kredia e brendshme neto pér geveriné? (né miliardé leké)
Objektivi 280.9 272.8 270.1 279.1 286.4*
Aktuale 266.8 272.6 263.6 272.0 286.1
Diferenca 0.0 -0.2 -6.5 -7.1 -0.3

1.2 ECURIA E AGREGATEVE MONETARE3

Oferta monetare ka shénuar rrifje vjetore prej 13.1 pér gind né fund t& vitit 2004, rritja mé e
larté e kétij freguesi né dy vitet e fundit. Rritja e saj éshté reflektuar né njé rritje prej 12.0 pér
gind t& agregatit M2 dhe né njé ritie prej 17.4 pér qind t&€ depozitave né valuté. Té dy
freguesit jané rritur me norma mé té larta vijetore se né muajt e méparshém, duke ruagjtur né
ekuilibér strukturén valutore té ofertés monetare.

Rritja vjetore e depozitave né leké, komponenti kryesor i ofertés monetare né leké, ishte 12.9
pér gind. Né vleré absolute, rritja vietore e tyre ka rezultuar 41.9 miliardé leké. Kjo rritje ishte
mé e shpejté se ritmi i rritjes sé& parasé jashté bankave, duke freguar pér njé zhvendosje té
strukturés sé& agregatit M2 drejt afateve mé t€ gjata té€ maturimit. Raporti i parasé jashté
bankave ndaj M3 ka reflektuar rritien sezonale t€ parasé jashté sistemit, duke arritur 27.2 pér
gind né muaijin dhjetor, nga 26.0 pér gind njé muaj mé paré.

Grafik 7. Ecuria e normave vjetore té agregatéve monetaré.

——M3 —a— Paraja jashté bankave —— - Depozita né leké = - Depozita né valuté
36.0% -
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12.0% o
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= 8

Né muajin dhjetor vecohen zhvilimet né treguesin M1, agregatin mé t& ngushté té parasé.
Klasifikimi i depozitave me afat né depozita pa afat, nga ana e bankés Raiffeisen ka cuar né

2 Né pérputhje me Memorandumin Teknik t& Mirékuptimit, vlera e objektivit né bazé té t& dhénave operative mbi té
ardhurat nga privatizimi & geverisé éshté pérshtatur né rritie me 2.3 miliardé leké.
3Té dhénat e freguesve monetaré pér muajin dhjetor jané ende t& dhéna operative.
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rritjen e depozitave pa afat né leké & sistemit. Kéto zhvilime, né kushte té& njé rritjeje relativisht
té larté té ofertés monetare né muajin dhjetor, kané béré gé agregati M1 té rritet me 19.4 pér
qind4.

Grafik 8. Raporti i PjB ndaj M3 dhe norma mesatare e interesit real.
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Rritja e M1 si rezultat i zhvendosjes s&€ depozitave né leké, nuk pérbén njé rritje té shkaktuar
nga kérkesa pér para likuide, e cila do té rriste presionet inflacioniste dhe rrjedhimisht edhe
pritshmérité€ pér njé normé mé té larté inflacioni. Kjo zhvendosje pérbén njé ndryshim té
statusit t€ depozitave pa ndikuar né tendencat e agjentéve ekonomiké dhe vendimet e tyre
pér kryerien e shpenzimeve. Gjithashtu, bazuar né t&€ dhénat operative pér muaijin janar,
raporti i parasé jashté bankave ndaj ofertés monetare pritet t€ ulet, duke kontribuar né njé

ritfém mé té ulét té rritjes vjetore 1€ agregatit M1 nga ai i muaijit dhjetor.

Depozitat né valuté kané shénuar rénie né muajin dhjetor. Mbicmimi i kursit & kémbimit &
lekut ka gené shkaku kryesor pér rénien e tyre me 1.4 miliardé leké. N& mungesé té kétij
mbicmimi, né muajin dhjetor rritja mujore e depozitave né valuté do té ishte 3.5 miliardé leké.
Hyrjet e larta té€ valutés gjaté vitit 2004 kané ndikuar né rritien e larté té depozitave né valuté.
Pesha e tyre né ofertén monetare, né muaijin dhjetor 2004, ishte 22.8 pér gind, duke treguar
njé rritje vjetore prej 0.7 piké pérqgindjeje.

Duke e konsideruar té rikthyeshém efektin e zhvendosjes sé& depozitave né rritlen e MI,
zhvilimet e fjera né ofertén monetare gjaté muaijit dhjetor jané té& karakterit sezonal. Si té tilla,
kéto zhvillime nuk kané ndryshuar tendencat e raporteve midis treguesve monetaré.

Tabelé 5. Ecuria e tfreguesve monetaré né muqjin dhjetor (né miliardé leké).

Dhjetor Ndryshimi mujor Ndryshimi vjetor
2004 absolut pérqgindje absolut pérqgindje
Para jashté bankave 138.1 9.2 7.2 12.9 10.3
Depozitat totale 369.1 2.8 0.8 45.9 14.2
- Depozita né leké 253.3 4.3 1.7 29.0 12.9
- Depozita né valuté 115.8 -1.4 -1.2 16.9 17.1
Depozita pa afat 77.6 4.5 6.2 21.0 37.2
- né leké 34.7 6.4 22.6 15.2 77.8
- né valuté 42.8 -1.9 -4.2 5.8 15.8

4 Rinovimi i kontratave té depozitave me afat t&€ Bankés Raiffeisen ka ndikuar né ecuriné e M1 edhe gjaté muaijit
dhjetor. Zhvendosja e depozitave me afat né ato pa afat gjaté muagjve néntor-dhjetor, ka ndikuar né rritien e
depozitave pa afat dhe né uljen e atyre me afat. N& mungesé té kétij efekti, né muaijin dhjetor norma vjetore e rritjes
s& M1 do té rezultonte rreth 14.4 pér qind.
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Depozita me afat 291.5 -1.7 -0.6 24.8 9.3
- né leké 218.6 -2.2 -1.0 13.8 6.7
- né valuté 72.9 0.4 0.6 11.0 17.8
M1 172.8 15.6 9.9 28.1 19.4
M2 391.4 13.5 3.6 41.9 12.0
M3 507.2 12.1 2.4 58.8 13.1
Baza monetare 178.6 9.0 5.3 18.0 11.2

111.3 KERKESA E BRENDSHME

111.3.1 Mjetet valutore neto
Muaiji dhjetor ka shénuar njé kontribut t€ ulét & mjeteve valutore neto né rritien e ofertés
monetare. Pas njé rritieje 1€ vazhdueshme 1€ kétij kontributi gjaté pjesés s& dyté té vitit, né
muaijin dhjetor, aira né 46 pér gind.

Grafik 9. Kontributi i rritjes sé mjeteve valutore neto né rritjen vjetore té M3.
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Mijetet valutore t€ sistemit bankar jané ulur me 3.7 miliardé leké. Kjo ulje i detyrohet uljes sé
mjeteve valutore neto t&€ bankave t€ nivelit t& dyté me 4.2 miliardé leké. Rezerva valutore
neto e Bankés sé& Shqipérisé éshté rritur lehté me 0.4 miliardé leké. Ulja né leké e mjeteve
valutore neto té sistemit ka ardhur si efekt i mbicmimit t€ kursit 1& kémbimit t€ lekut kundrejt
dollarit. E shprehur né dollaré, rezerva valutore neto e Bankés sé Shqipérisé éshté rritur me 60.6
milioné dollaré, kryesisht si rezultat i ndérhyrjes s& Bankés sé Shgipérisé né tregun valutor. Edhe
mbicmimi i euros ndaj dollarit ka ndikuar rezervén valutore t&€ Bankés sé& Shqipérisé€, duke rritur
vlerén né dollaré té invesimeve né euro. Duke pérjashtuar efekfin e kursit t& kémbimit
euro/usd, rritja e rezervés valutore neto éshté 41.3 milioné dollaré.

1ll.3.2 Kérkesa e geverisé pér mjete monetare

Dhjetori ka gené muaji me kérkesén mé té larté mujore t€ geveris€ pér mjete monetare.
Deficiti buxhetor né fund t& vitit arriti né nivelin 30.2 miliardé leké&. Financimi gjithsej i deficitit
buxhetor deri né kété muaj arriti né 30.1 miliardé lekés. Forma kryesore e financimit, kété
muaqj, kané gené té ardhurat e privatizimit t€ Bankés sé& Kursimeve, rreth 4 miliardé leké. Si
forma té tjera financimi kané vazhduar té jené emetimi i bonove té thesarit dhe emetimi i
obligacioneve dyvjecare. Bankat e nivelit t&€ dyté, gjaté muqjit dhjetor, pothuagjse nuk kané
patur ndryshime né portofolin e bonove té thesarit, ndérsa institucionet dhe Banka e
Shqipérisé e kané ulur até pérkatésisht me 0.2 dhe 0.3 miliardé leké. Individét kané rritur

portofolin e tyre me 0.6 miliardé leké. Gjaté kétij muaji jané emetuar rreth 1.1 miliardé leké

5 Diferenca midis deficitit buxhetor dhe financimit t& brendshém té deficitit buxhetor pérfagéson gjendjen e llogarisé
té& geverisé prané Bankés sé Shqipérisé.
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obligacione dyvjecare. Deficiti buxhetor éshté mbuluar edhe nga financimi i huaqj, i cili ka
shénuar njé rritje prej 1.8 miliardé lekésh gjaté muaijit dhjetor.

Grafik 10. Ecuria kumulative e financimit té deficitit buxhetor (né miliardé leké).
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111.3.3 Kredia pér ekonominé

Kreditimi i ekonomisé shénoi njé rritje té shpejté gjaté muaijit dhjetor. Teprica e kredisé u rrit me
aférsisht 4 miliardé leké gjaté kétij muaiji, duke arritur né vierén 70 miliardé leké, ose rreth 8.2
pér gind e PBB-sé&. Teprica e kredisé &shté rritur me rreth 19.4 miliardé leké gjaté vitit 2004,
duke shénuar njé rritje prej 37 pér gind. Krediti pér ekonominé po z& njé peshé gjithnjé né rritje
né strukturén e aktiveve té sistemit bankar, duke pérbéré njé burim té réndésishém té
kérkesés pér mjete monetare. Raporti kredi/depozita éshté né rritje t& vazhdueshme, duke
freguar pér ritien e rolit ndérmjetésues té sistemit bankar né mbéshtetjen e zhvillimit té
ekonomisé. Kredité e reja té Iévruara pér periudhén janar — dhjetor 2004 arritén né rreth 100
miliardé leké.

Tabelé 6. Ecuria e disa treguesve kryesorés.

2004
2002 2003

T-1 T-2 T-3 T-4
Oferta e parasé (né€ miliardé leké) 416.7 448 .4 456.0 458.2 487.6 507.2
Kredi e brendshme (né % ndaj M3) 70.8 71.5 71.6 69.5 67.4 68.7
- Kredi pér geveriné (né % ndaj M3) 61.5 60.2 59.9 57.1 54.9 55.0
- Kredi pér ekonominé (né % ndaj M3) 9.3 11.3 1.7 12.3 12.5 13.7
Kreph pér ekonominé (% ndaqj totalit té 15 13.7 13.7 14.6 147 16.6
aktiveve)
Kredi pér ekonominé (né % ndaj PBB) 5.7 6.8 6.3 6.7 7.2 8.2
Depozita gjithsej (né % ndaj PBB) 422 43.3 40.2 40.4 429 43.8
Raporti kredi/depozita (né %) 13.5 15.7 15.8 16.6 16.8 18.8

Né strukturén e tepricés sé kredisé sipas afateve vazhdon té forcohet tendenca né rritie e
kredis& afatmesme dhe kredisé afatgjaté. Né fund t& muaqjit dhjetor t& vitit 2004, teprica e
kredis€ afatmesme dhe afatgjaté ndaj totalit t& kredis€ shénon njé rritje prej 12 pikésh
pérqindjeje, duke arritur né vlerén 66 pér gind.

6 Ky raport éshté ndértuar ndaj PBB né nivel vietor pér vitin 2004.
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Tabelé 7. Ecuria e freguesve té tepricés sé kredisé né pérqgindje

2002 2003 T-1“04 T-2" 04 T-3 “04 2004
Teprica e kredisé (né mlid leké) 38.7 50.7 53.4 56.8 60.9 70.0
Kredi afatshkurtér 53.8 46.0 41.6 35.4 34.0 34.0
Kredi afatmesme 30.1 33.3 354 37.8 37.0 36.0
Kredi afatgjaté 16.1 20.7 23.0 26.8 29.0 30.0
Leké 21.3 19.6 17.0 17.0 17.0 20.0
Valuté 73.7 80.4 83.0 83.0 83.0 80.0

Njé zhvillim pozitiv pér fremujorin e fundit té vitit 2004 pérbén edhe rrifja e peshés sé kredisé né
leké. Zhvillime pozitive né muajin dhjetor jané véné re edhe né rritjen e Iévrimit té kredive té
reja né leké. Gjaté muaijit dhjetor, u lIévrua kredi e re 10.9 miliardé leké nga e cila 27 pér gind
éshté e lévruar né leké. Rritja e peshés sé kredisé né leké pérbén njé zhvilim pozitiv pér faktin
se ai shénon njé rrifje t&€ pjes€émarrjes s& pjesés mé té madhe t&€ mjeteve monetare té
ekonomisé né€ mbéshtetien e aktiviteteve prodhuese dhe tregtare. Njékohésisht, ky zhvillim do
té shogérohet me rritien e efektivitetit & politikés monetare.

Shpérndarja sektoriale e kredisé pér ekonominé paragitet me zhvilime pozitive gjaté vitit
2004. Ky vit éshté shogéruar me rritie t€ mbéshtetjes me kredi t€ bizneseve prodhuese (pérfshi
edhe bujgésingé) dhe ulie t&€ mbéshtetjes me kredi té bizneseve tregtare, duke pérbéré njé
bazé mé té miré pér rritien ekonomike né t& ardhmen.

Tabelé 8. Teprica e kredisé sipas degéve té ekonomisé (né pérgindje).

2002 | 2003 |T-1‘04|T-2'04 | T-3'04 | 2004
1 Bujaésia, gjuetia dhe silvikultura 0.8 1 1.0 1.2 1.6 1.5
2 [Peshkimi 0.2 0 0.1 0.1 0.1 0.1
3 [Industria nxjerrése 0.2 1 0.2 0.2 0.3 0.3
4 ndustria pérpunuese 17.0 17 16.9 184 | 18.2 17.1
5 [Prodhimi, shpérndarja energji elekirike, gaz dhe ujé 3.3 3 3.0 3.3 3.2 2.8
6 [Ndértimi 8.6 10 9.7 10.7 | 10.2 9.8
7 [Tregtia, riparimi i automobilave dhe artikujve shtépiaké| 40.4 34 31.4 | 235 | 21.9 23.3
8 [Hotele dhe restorante 6.0 6 7.1 8.3 8.3 8.3
9 [fransporti dhe telekomunikacioni 2.4 1 2.0 1.5 1.6 2.0
10/Aktivitete financiare - 0 0.1 0.7 0.7 0.2
11|Pasurité e patundshme 9.1 13 13.7 14.8 15.6 9.8
12Shéndeti dhe veprimtarité sociale 0.5 0 0.5 0.5 0.5 0.5
13Shérbime kolektive, sociale dhe personale 4.2 8 4.2 4.5 5.3 4.8
14Té tjera 7.3 4 10.1 122 | 12.7 19.3
Totali 100 | 100 | 100.0 | 100.0 | 100.0 100.0

111.3.4 Kursi i kémbimit

Mbicmimi i lekut kundrejt & dyja valutave kryesore ka gené i pranishém edhe gjaté muaijit
dhjetor. Leku u mbicmua me 1.44 pér gind kundrejt euros dhe me 4.5 pér qind kundrejt
dollarit. Ky muaj shénoi njé thyerje té sjellies sé€ lekut kundrejt euros gjaté pjesés s& dyté té vitit
2004, e cila éshté karakterizuar nga tendenca néncmimi. Ndérkohé, leku kundrejt dollarit ka
gené né mbicmim té vazhdueshém gjaté gjithé vitit 2004. Mbicmimi i lekut ishte i pritshém,
duke reflektuar sjellien sezonale té tij. Muaji dhjetor zakonisht shogérohet me mbicmim té
lekut, si rezultat i festave t€ fundyvitit dhe i hyrjes sé& valutés nga emigrantét.

14



Gjaté muaqijit janar éshté véné re njé kthesé né ecuriné e kursit 1€ kémbimit té€ lekut. Presionet
mbicmuese té lekut jané zbutur dukshém né mugjin janar. Krahasuar me fundin e vitit 2004,
leku éshté mbicmuar me 0.2 pér gind kundrejt euros dhe éshté néncmuar me 4.7 pér gind
kundrejt dollarit.

Grafik 11. Ecuria e kursit t€ kémbimit té lekut.
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Né total, faktorét gé kané ndikuar né mbicmimin e lekut gjaté vitit 2003 dhe pjesés mé té
madhe té vitit 2004, kané shénuar zbutje gjaté muajve té fundit. Diferenca né ulje e normave
té interesit gjaté késaj periudhe, ka ndikuar né zbutjen e kétyre presioneve inflacioniste. Po
késhtu, reduktimi i prodhimit t& brendshém bujgésor dhe rritja e peshés s&€ mallrave &€ importit
kané sjellé njé kérkesé mé té larté pér valuté né treg. Kéta faktoré kané ndikuar né stabilizimin
e presioneve mbicmuese té kursit té& kémbimit gjaté muaijit janar.

I11.4 TREGU | PARASE DHE NORMAT E INTERESIT
111.4.1 Ecuria e likviditetit

Fillimi i vitit 2005 &shté karakterizuar nga njé ritie e nivelit t& tepért té likuiditetit 1€ sistemit
bankar. Niveli mesatar i likuiditetit 1€ tepért né muaijin janar shénoi shifrén 5.9 miliardé leké,
duke u rritur 2.1 miliardé leké krahasuar me nivelin mesatar t& muaijit dhjetor. Tendenca né
rritie e nivelit té likuiditetit ka vazhduar dhe gjaté javéve t€ para té& muajit shkurt, kur ky
fregues éshté luhatur midis vlerave 7.0 dhe 9.0 miliardé leké&. Kjo rritje ka ardhur kryesisht si
rezultat i kthimit t€ parasé né sistem dhe i rritjes sé depozitave né leké.

Pér térheqgjen e likuiditetit 1€ tepért, éshté pérdorur instrumenti i repos dhe i depozités
njéditore. Investimet né repo zEné pjesén mé té€ madhe té likuiditetit té& tepért. Pjesémarrja né
ankandet e repos njéjavore, né muajin janar, llogaritet né vlerén mesatare 4.2 miliardé leké
ose 1.7 miliardé leké mé shumé se né muaijin dhjetor. Pér térheqgjen e likuiditetit pér afate mé
té gjata, né fund té janarit u organizua ankandi i repos me maturim njémujor. Likuiditeti i
térhequr me ané té depozités njéditore ka rezultuar né nivele mé té larta se njé muaj mé
paré. Né depozité njéditore jané investuar mesatarisht 1.26 miliardé leké ose 0.62 miliardé
leké mé shumé.
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Grafik 12. Niveli i likviditetit té sistemit bankar (né milioné leké).
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Krahasuar me njé muaj mé paré, aktiviteti i fregut ndérbankar ka ruajtur pothuajse t& njéjtin
nivel, duke demonstruar njé ruagjtje té raporteve té likuiditetit ndérmjet bankave. Véllimi
mesatar ditor i fransaksioneve té kryera né muaijin dhjetor, regjistroi vlierén 0.63 miliardé leké
ose 0.13 miliardé leké mé pak se njé muaj mé paré.

Pjesémarrja né fregun primar ka reflektuar gjendjen e géndrueshme t& tepricés sé likuiditetit
né sistemin bankar. Oferta e bankave pér investime né kété freg ka tejkaluar kérkesén e
geverisé, gjé gé ka rritur mé tej konkurrencén dhe, pér pasojé, ka cuar né ulien e métejshme
té yield-eve.

111.4.2 Ecuria e normave té interesit?

Reagimi i bankave ndqj sinjaleve mé t& fundit lehtésuese t€ Bankés sé& Shgipérisé né muajin
néntor 2004, ka vazhduar edhe né filim té vitit 2005. Ndér zhvilimet mé té réndésishme né
ecuriné e normave té€ interesit gjaté dy muajve t€ paré té vitit pérmendim:

- né mes té€ muagjit janar 2005, interesat e tregut ndérbankar arritén nivelet mé té ulta
historike, prej 1.9 pér gind dhe 5.5 pér qind, pérkatésisht pér tfransaksionet njéditore dhe
nj€javore;

- né fillim t& muaijit shkurt 2005, yield-i i bonove té thesarit arriti nivelet mé t& ulta historike,
prej 5.84 pér qind, 7.05 pér qind dhe 7.97pér qgind, pérkatésisht né bonot e thesarit tre,
gjashté dhe dymbédhjetémuijore;

- po né kété periudhé, interesat mesatare té€ ponderuar t& depozitave né leké arritén
nivelet mé té ulta né 13 vitetd e fundit prej rreth 4.4 pér qind, 5.3 pér gind dhe 5.7 pér gind
pérkatésisht pér afatet tre, gjashté dhe dymbédhjetémujore?.

Ulja e normave té interesit, ka ndikuar né uljen e kostos sé& borxhit t& brendshém té geverisé,
né ulien e kostos s& huamarrjes né tregun ndérbankar dhe né ngushtimin e spread-it midis
interesave né leké dhe atyre né valuté.

7 Nuk disponojmé té dhéna pér tfregun e kredive pér periudnén né shqyrtim.
8 Q& nga korriku i vitit 1992
9 Sipas t€ dhénave operative.
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Tabelé 9. Ecuria e normave té interesit.

Periudha 2003 2004 31.12.04 -04.02.05 | Niveli* (04.02.05)
Norma bazé -1.5 -1.75 0.0 5.25
Depozitat né leké

3-mujore -2.5 -0.99 -0.1 4.4
6-mujore -1.8 -1.57 -0.2 53
12-mujore -1.6 -1.72 -0.2 5.7
Yield-ii bonove té thesarit

3-mujore -3.9 -1.25 -0.25 5.84
6-mujore -3.3 -1.54 -0.17 7.05
12-mujore -3.1 -1.39 -0.13 7.97

*Sipas t& dhénave operative.

Krahas sinjaleve té Bankés sé Shqipérisé€, né ulien e normés sé interesit kané ndikuar dhe rritja
e likuiditeteve té tepérta té bankave tregtare, rritja e konkurrencés né tregun primar, forcimi i
lekut dhe géndrueshméria e monedhés vendase, stabiliteti né freg etj..

Né& mugaijin janar 2005, interesat reale t€ depozitave dhe té& bonove té thesarit me afat
dymbédhjetémujor, patén tendencé rénése pér shkak té uljes sé interesave nominale dhe
rrities sé lehté té inflacionit. Sipas t& dhénave operative, né€ muaqjin janar, interesat reale té
depozitave dymbédhjetémujore né leké rané né nivelin 2.3 pér gind nga 3.6 pér gind gé ishin
njé muaj meé paré.

Grafik 13. Interesat reale dhe nominale té depozitave né leké dhe té bonove té thesarit.
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Né fund té€ muaijit janar 2005, interesat njéditore né fregun ndérbankar arritén né 2.77 pér
gind nga 3.4 pér qind njé muaj mé paré.

Sipas t& dhénave operative, né tregun e depozitave né valuté, ka vazhduar tendenca rritése
e interesave t& depozitave né dollaré, pothuagjse pér t&€ gjitha afatet. Kétu ka ndikuar rrifja e
métejshme e interesave libor - politika shtrénguese e Fed-it. Me rritien e fundit & normés bazé
té interesit prej 0.25 piké pérgindjeje nga Fed-i, né 2 shkurt 2005, pritet t& keté ritje té
métejshme té interesave libor né tregjet ndérkombétare dhe, si rriedhim, rritje té interesave té
depozitave né dollaré edhe né tfregun toné bankar.
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Grdfik 14. Interesat mesatare té ponderuara té€ depozitave né valuté.
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Interesat e depozitave né euro kané shfaqur tendencé ritése né muajin dhjetor 2004 dhe mé

pas zbritése né muajin janar 2005. Kétu kané ndikuar luhatjet e interesave euribor né tregjet
ndérkombétare, konkurrenca né tregun e brendshém etj..
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Treguesi i léndés pér Buletinin Zyrtar Véllimi 7, Numér 1, Shkurt 2005

1.

Vendim nr.01, daté 26.01.2005 “Pér miratimin e deklaratés sé¢ Bankés sé
Shqipérisé mbi zhvillimet ekonomike dhe monetare pér gjashtémujorin e dyté té
vitit 2004”.

Vendim nr.02, daté 26.01.2005 “Pér miratimin e deklaratés sé Bankés sé
Shqipérisé mbi stabilitetin e sistemit financiar né Shqipéri”.

Vendim nr.03, daté 26.01.2005 “Pér njé ndryshim né rregulloren “Pér dhénien e

e

licencés, pér té ushtruar veprimtari bankare né Republikén e Shqipériseé””.

Vendim nr.04, daté 26.01.2005 “Pér caktimin e afateve té plotésimit té kérkesés
pér rritjen e kapitalit té kérkuar té bankave”.

Vendim nr.08, daté 26.01.2005 “Pér lirimin nga detyra té Drejtorit té
Departamentit t&¢ Marrédhénieve me Publikun né Bankén e Shqipérise”.

Vendim nr.09, daté 26.01.2005 “Pér lirimin nga detyra té Drejtorit té
Departamentit té Shérbimeve Logjistike té Bankés sé Shqipérisé”.

Vendim nr.10, daté 26.01.2005 “Pér emérimin e Drejtorit té Departamentit t&é
Shérbimeve Logjistike té Bankés sé Shqipérise”.

Treguesi i léndés pér Buletinin Zyrtar Véllimi 7, Numér 2, Shkurt 2005

1.

Vendim nr.11, daté 09.02.2005 “Pér miratimin e dokumentit “Pér misionin e

e

mbikéqyrjes””.

Vendim nr.12, daté 09.02.2005 “Pér dhénien e miratimit paraprak té licencés pér té
ushtruar veprimtari bankare, t& bankés sé propozuar “Union Bank” sh.a.”.

Vendim nr.13, daté 09.02.2005 “Pér miratimin e kontratés - tip pér marréveshjet e
riblerjeve dhe té anasjellta té riblerjeve té letrave me vleré”.

Vendim nr.14, daté 09.02.2005 “Pér miratimin e rregullores “Pér dhénien e
kredive pér strehimin dhe pérmirésimin e kushteve té banimit té punonjésve té

ey

Bankés sé Shqipérise””.
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