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EDITORIAL o
MARREDHENIET E SHQIPERISE ME FONDIN MONETAR
NDERKOMBETAR

ANETARESIMI | REPUBLIKES SE SHQIPERISE NE FMN

Fondi Monetar Ndérkombétar, organizaté e pérbéré nga 188 vende,
rregullat e sé cilés jané té pérshkruara né Nenet e Marréveshjes (Articles
of Agreement), synon nxitien e bashképunimit botéror né fushén monetare,
sigurimin e stabilitetit financiar, lehtésimin e tregtisé ndérkombétare, nxitjen e
punésimit, rritien e géndrueshme t&é ekonomisé, si dhe reduktimin e varférisé.
Burimet qé ka né dispozicion, vijné nga pagesa e kuotave té anétarésimit,
té cilat paguhen nga té gjitha vendet anétare sipas madhésisé dhe fugisé
ekonomike pérkatése té vendit.

Marrédhéniet e Republikés sé Shqipérisé me Fondin Monetar Ndérkombétar
datojné gé nga 15 tetoriivitit 1991, me nénshkrimin e Rezolutés sé anétarésimit
t& Republikés s& Shqipérisé né FMN. N& momentin e anétarésimit, kuota pér
Shqipériné u caktua 25 milion SDR.

Kuota e saj u rrit né nivelin 60 milion SDR né muajin janar té vitit 2012,
si rezultat i hyrjes né fuqi t&€ reformés sé vitit 2008 mbi rritien e kuotés dhe
pérfagésimit né FMN. Tashmé, me rritien e kuotés sé saj, Shqipéria zotéron
1.341 vota (ose 0.05% t& shumés sé& pérgjithshme t& votave t& t& gjithé
anétaréve t& FMN-sg).

Rritia e kuotés sé Republikés sé Shqipérisé ndér vite:

Data efektive e kryerjes s& pagesés pér rritien

- Kuota
e kuotés
15 tetor 1991 25,000,000 SDR
30 néntor 1992 35,300,000 SDR
29 janar 1999 48,700,000 SDR
20 janar 2012 60,000,000 SDR

Hapésiré informuese.
Anétarésimi né Fondin Monetar Ndérkombétar

Pér vite me radhé, Shqipéria ka gené njé vend i izoluar dhe pak i njohur né arenén
ndérkombétare né sajé té vendosjes sé regjimit totalitar né vend. Me fillimin e vitit
1991 dhe ndryshimit té sistemit, u mundésua anétarésimi né organizata té ndryshme
botérore sikurse Fondi Monetar Ndérkombétar. Né prag té anétarésimit né FMN,
Shqipéria karakterizohej nga kushte té véshtira ekonomike, varféri dhe standarde
té uléta jetese.
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Né kété kontekst, anétarésimi prané Fondit do té drejtonte vendin, duke zbatuar
strategji pér zhvillimin ekonomik, né kalimin nga njé ekonomi té planifikuar drejt
njé ekonomie tregu. Edhe marréveshja e paré e nénshkruar me Shqipériné synonte
stabilizimin makroekonomik dhe fillimin e ndryshimeve strukturore drejt ekonomisé
sé tregut. Késhtu, anétarésimi u cilésua si njé hap i réndésishém pér vendin toné.

NEé vijim, vlen té theksohet, se anétarésimi prané Fondit sjell pérfitime né ekonomi,
pasi mundéson bashképunim monetar botéror, besueshméri tek institucionet e tiera
financiare dhe né tregjet financiare, siguri ekonomike pér investitorét e huaj, si dhe
mundésiné pér marrjen e kredive pér investime efj..

Krahas pérfitimeve, ¢do vend anétar duhet té respektojé Nenet e Marréveshjes sé
nénshkruar me FMN-né, rregullat e vendosura, dhe pa dyshim té kryejé pagesén
e kuotés, e cila pércakton shumén e burimeve financiare qé vendi duhet té ofrojé
né Fond, fuginé votuese dhe nivelin e huamarrjes.

PROGRAMET E SHQIPERISE ME FMN

FMN-ja ofron asistencé financiare vendeve qé hasin véshtirési né
pérmbushjen e pagesave ndérkombétare, té cilat nuk mund té gjejné financim
té mjaftueshém dhe me kushte t& pérballueshme. Pér kété arsye, Fondi ka
krijuar dhe zhvilluar nj¢ gamé té gjeré instrumentesh apo lehtésirash té cilat
jané hartuar pér té adresuar nevojat specifike té€ vendeve té saj anétare. Huaté
e siguruara nga ky institucion shérbejné pér trajtimin e problemeve té bilancit té
pagesave, pér stabilizimin e ekonomisé dhe rikthimin e ekonomisé né rrugén e
rrities sé géndrueshme. Né vijim, Fondi ofron kredi koncensionare pér vendet
me té ardhura té uléta me qéllim zhvillimin e ekonomisé dhe reduktimin e
varférisé né kéto vende.

Marréveshja e paré qé Shqipéria ka pérfituar nga Fondi, éshté marréveshja
12 mujore Stand-by e nénshkruar mé daté 26 gusht 1992, né shumén 20
milion SDR, e disbursuar né 3 transhe. Shlyerja e késaj kredie u krye 34 - 5
viet nga data e disbursimit dhe pérfundoi né vitin 1998.

N& vijim t& kredisé SHBA, né korrik 1993, Bordi Ekzekutiv i FMN-s& miratoi
njé kredi treviecare nén programin ESAF (Enhanced Structural Adjustement
Facility) - Fondi pér Rregullime Strukturore t& Pérshpejtuara), né shumén prej
42,360,000 SDR me géllim mbéshtetien e programit ekonomik dhe financiar
té viteve 1993-1996, nga e cila u térhogén vetém 31,060,000 SDR.

Né datén 23.11.1997, si pasojé e trazirave t& ndodhura, Bordi Ekzekutiv
i FMN-sé miratoi krediné EPCA (Emergency Post Conflict Assistance) -
Mbéshtetje Emergjent e pas Konfliktit, né shumén 8,825,000 SDR. Pagesa e
principalit t& késaj kredie u bé né 8 késte cdo tre muaj, duke filluar 5 viet pas
dités s& akordimit t& kredisé.

Né vitet 1998-2001, Shqipéria ka pérfituar kredi nga FMN-ja né kuadér
t& marréveshjes 3 viecare PRGF né shumén 45 milion SDR (disbursuar né
8 transhe) e cila u ripérsérit edhe né periudhén 2002-2005 né shumén 28
milion SDR (disbursuar né 7 transhe).
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Né datén 27 janar 2006, Fondi miratoi marréveshijen e fundit 3 viecare me
Shqipériné e cila ishte njé marréveshje e pérzier PRGF/EFF, né nié total prej
17 milion SDR e cila u disbursua né 7 transhe secila. Marréveshja PRGF/EFF
pérfundoi né datén 31 janar 2009.

Programet mbéshtetése qé ka pérfituar Shqipéria nga FMN-ja nga 01.05.1984 —
30.04.2012 né 000/SDR.

Loii i Huasé D . Periudha e Shuma e Shuma e
oji I Muase ata e miratimit himit iratuar disbursuar
angaznimi miratua

EFF 01.02.2006 31.01.2009 8,523 8,523
ECF 01.02.2006 31.01.2009 8,523 8,523
PRGF 3 21.07.2002 20.11.2005 28,000 28,000
PRGF 2 13.05.1998 31.07.2001 45,040 45,040
ESAF (PRGF 1) 14.07.1993 13.07.1996 42,360 31,060
EPCA 12.11.1997 8,825 8,825
STAND BY 26.08.1992 14.07.1993 20,000 13,125

Total 152,445 143,095

MARREDHENIET E SHQIPERISE ME FMN-NE NEN NENIN [V

Me pérfundimin e marréveshjes 3-viecare PRGF/EFF né& vitin 2009,
marrédhéniet e Shqipérisé me FMN jané pérgendruar né konsultimet sipas
Nenit IV t& Neneve t& Marréveshjes t&¢ FMN-s&. Konsultimet sipas Nenit [V
jané pjesé e punés monitoruese gé kryen Fondi. Njé mision i Nenit [V e viziton
njé vend cdo vit ose nié heré né dy vjet, pér t& grumbulluar informacion dhe
pér t& shkémbyer piképamje me autoritetet vendore. Pérfundimet e misionit
prezantohen né njé raport té stafit, qé i parashtrohen Bordit Ekzekutiv ku vihen
né dukje rreziget e mundshme ndaj stabilitetit dhe rrities ekonomike, dhe né
té njgjtén kohé jepen késhilla pér rregullimet e nevojshme politike. Konsultimi
mé i fundit né kuadér t& Nenit IV, u krye nga misioni i FMN-sé gé vizitoi
Shqipériné né muajin gershor té& vitit 2011.

Duke filluar nga viti 1999, renditen 9 misione t& stafit t& FMN-s& nén
konsultimin e Nenit IV me Shqipéring, raportet e t& ciléve jané publikuar
pérkatésisht ng vitin 1999, 2000, 2001, 2003, 2005, 2006, 2008, 2010
dhe raporti i fundit né vitin 2011.

Ndér konkluzionet e publikuara nén konsultimet e Nenit [V gjaté misionit t&
fundit né gershor t& vitit 2011, éshté theksuar se:

1. Ekonomia shqiptare ka treguar njé ecuri t& admirveshme duke
pérballuar miré krizén financiare botérore t& vitit 2009, si rriedhojé e
zbatimit t& politikave t& shéndosha né periudhén para krizés.

2. Sistemi financiar pérballoi stresin e krijuar nga kriza dhe shmangu
giithashtu krizén né sektorin e kredisé, ndonése raportohet se pati njé
rénie 1é cilésisé sé aseteve.

3. Gjaté gjithé periudhés, inflacioni ka mbetur i miré ankoruar dhe
giithashtu, ribalancimi i nevojshém i ekonomisé ka filluar, duke shénuar
nié rritie t& eksporteve si dhe njé reduktim t& deficitit t& larté té llogarisé
korente.
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4. Fondi gjithashtu, ka konkluduar duke u shprehur se kuadri i politikés
monetare me regjim inflacioni t& shenjéstruar dhe kurs té liré kémbimi,
kané gené pikat e forta t& ekonomisé shqiptare. Megijithaté, ekspertét e
FMN-sé jané shprehur se nevoijitet njg¢ kombinim mé i miré i politikave
makroekonomike me qéllim ankorimin e pritieve inflacioniste dhe
ruaijtien e perspektivave & rritjes.

5. Drejtorét Ekzekutiv & FMN-sé& kané vlergésuar pozitivisht elasticitetin
e sistemit bankar gjaté krizés, ndonése kané paralajméruar rritien e
rreziqeve, duke pérfshiré kétu edhe ndikimet rajonale, & cilat kérkuan
zbatimin e politikés makro-prudenciale. Né vijim, ata kané rekomanduar
si prioritet t& afért, zgjidhjen e nivelit t& larté t& kredive me probleme,
vazhdimin e rrities s& monitorimit t& bankave dhe zhvillimin e tregut té
monedhés vendase.

ASISTENCA E FMN-SE

Gjaté viteve, mbéshtetja e siguruar vecanérisht nga Fondi Ndérkombétar
Monetar ka rezultuar pozitive dhe e réndésishme pér Shqipéring, duke kujtuar
kétu periudhén e zbatimit t& reformave t& tranzicionit. Né kété kontekst, FMN-
ja ka mbéshtetur vendin toné pérmes asistencés financiare, né formén e
programeve t& ndryshme SBA, EPCA, PRGF dhe PRGF/EFF, dhe misioneve té
ndryshme mbi késhillimin pér politikat ekonomike apo népérmijet misioneve
t& asistencés teknike.

Misionet dhe vizitat né kuadrin e késhillimit pér politikat kané mundésuar
vendosjen e njé bashképunimi t&€ vazhdueshém dhe periodik pér hartimin dhe
zbatimin e politikave, pér arritjen dhe konsolidimin e stabilitetit makroekonomik
dhe pér pérshpejtimin e reformave strukturore.

Gijithashtu, vlen té theksohet se Fondi ofron asistencé teknike dhe trajnim pér
vendet anétare & saj me géllim forcimin e kapacitetit t& tyre pér t& hartuar dhe
zbatuar politika efektive. Ndihma teknike ofrohet né disa fusha, duke pérfshiré
politikén fiskale, politikat monetare dhe té kursit t& kémbimit, rregullimin dhe
mbiké&qgyrien bankare dhe t& sistemit financiar, si dhe statistikat. Né Bankén
e Shqipérisé, fushat kryesore ku éshté pérgendruar kjo asistencé kané gené
hartimi dhe zbatimi i politikés monetare, kontabiliteti i bankés gendrore,
mbikéqgyria bankare, pérmirésimet né pérpilimin e t&€ dhénave statistikore,
sistemi i pagesave, eftj..
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z. ARDIAN FULLANI

Né konferencén pér shtyp mbi vendimmarrijen e politikés monetare
t& Késhillit Mbikéqyrés t&€ Bankés sé Shqipérisé
25 janar 2012

Sot, né datén 25 janar 2012, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés s& Shqipérisé
shqgyrtoi dhe miratoi Raportin Tremujor t& Politikés Monetare. Késhilli
Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé, pasi u njoh me zhvillimet mé té fundit
ekonomike e financiare né vend si dhe né vijim t& diskutimeve mbi ecuring e
pritur t& tyre né t& ardhmen, vendosi t& ulé me 0.25 piké pérgindjeje normén
bazé t& interesit. Pas kétij vendimi, interesi i marréveshjeve 1é riblerjes me afat
nigjavor, zbret né nivelin 4.50%. Ulja e normés bazé t& interesit ndérmerret né
kushtet e presioneve té kontrolluara inflacioniste pérgjaté horizontit kohor té
politikés monetare si dhe né mbéshtetje t& pritieve pér nié politiké fiskale mé t&
pérmbaijtur gjaté periudhés s& ardhshme. Né gjykimin e Késhillit Mbikéqgyrés,
njé vendim i tillé ofron kushtet e pérshtatshme monetare pér pérmbushjen e
objektivit afatmesém t& inflacionit. Kjo |évizje rrit njgkohésisht stimulin monetar
dhe nxit aktivitetin ekonomik né vend.

(Mé lejoni né vijim 1& béj nié pasqyré & zhvillimeve ekonomike e t& céshtjeve
kryesore t& diskutuara né mbledhjen e sotme.)

kkk

Ekonomia shqiptare éshté¢ pérballur me njg¢ ambient sfidues gjaté vitit
2011, si né drejtim t& rrities ekonomike ashtu edhe né drejtim t& ruajties
sé balancave makroekonomike. Rritja e vémendjes ndaj géndrueshmérisé sé
financave publike né vendet e Eurozonés, éshté reflektuar né prime té shtuara
rreziku, né tregjet financiare ndérkombétare dhe né njé ulje t&€ gatishmérisé
sé tyre pér té investuar né vendet né zhvillim. Masat e marra pér adresimin
e shgetésimeve 1é tregjeve financiare, kané shkaktuar njé frenim té aktivitetit
ekonomik né partnerét tané tregtaré dhe jané pasgyruar né ngadalésimin
progresiv té& ritmit t& rritjes sé eksporteve tona.

Nga ana tjetér, cmimet e rritura t& ushgimeve, t& karburanteve dhe té
produkteve t& tiera bazé, jané pérkthyer né forcim t& presioneve t& huaja
inflacioniste, né zgjerim té& deficitit tregtar dhe, potencialisht, né njé reduktim
té kérkesés sé brendshme si pasojé e efekteve negative mbi bilancet financiare
té familjeve shqiptare.

Gijithashtu, zhvillimet negative né kontekstin botéror, jané reflektuar né rritje
t& pasigurisé né ekonominé shqiptare dhe kané ndikuar negativisht konsumin
dhe investimet vendase. Pavarésisht kétyre goditieve dhe megjithése me ritme
té reduktuara, ekonomia shqiptare ka vijuar té rritet gjaté vitit 2011.
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Kio rritie ka reflektuar pérmirésimet strukturore t& ekonomisé shqiptare,
bilancet pérgjithésisht t& shéndosha t& agjentéve ekonomiké, pérdorimin e
hapésirave t& disponuara pér stimul makroekonomik dhe suksesin e tyre né
ruaijtien e ekuilibrave makroekonomiké.

Inflacioni mesatar vietor, né gjashtémujorin e dyté t& vitit 2011, rezultoi
2.9%, duke réné me 1.1 piké pérgindje, né krahasim me vlerén e shénuar né
gjashtémujorin e paré. Tendenca rénése e inflacionit, u shfaq gjaté tremujorit
t&¢ dyté dhe u forcua mé tej né gjysmén e dyté t& vitit. Ajo erdhi si pasojé e
reduktimit t& kontributeve t&€ cmimeve t& ushgimeve t& pérpunuara, t& ushgimeve
t&¢ papérpunuara, si dhe t& mallrave me ¢mime té rregulluara. N& vecanti,
¢mimet e mallrave ushgimoré devijuan nga sijellja e tyre sezonale né muaijin
dhjetor, duke shkaktuar rénien e shpeité t& inflacionit vietor né nivelin 1.7%.

Nga kéndvéshtrimi makroekonomik, ecuria rénése e inflacionit éshté
ndikuar né ményré t& njgkohshme nga faktoré t& kérkesés dhe t& ofertés.
Nga ana e ofertés, ngadalésimi i inflacionit t& ¢mimeve t& mallrave kryesoré
né tregjet botérore, dhe géndrueshméria relative e kursit t& kémbimit, u
materializuan né rénie 1& inflacionit t& importuar.

Nga ana kérkesés, rritja nén potencial e ekonomisé shqiptare ka vijuar t&
mbaijé kapacitete té lira né faktorét e prodhimit t& punés dhe kapitalit, duke
u materializuar né presione t& kahut rénés né paga, né kostot e prodhimit
dhe né inflacion. Pritiet e agjentéve ekonomiké mbeten t& ankoruara rreth
objektivit, t& ndikuara edhe nga politika monetare e besueshme e Bankés sé
Shqipérisé. Pritiet e ankoruara né ekonomi kané reduktuar t& ashtuquaiturat
efekte t& raundit t& dyté, ose me fjalé & tiera pércjellien e géndrueshme té
goditieve t& pérkohshme, t& shkaktuara nga rritjia e cmimeve t& produkteve
bazé né tregjet botérore, né kostot e prodhimit dhe né rritien e cmimeve té
konsumit né vend. Ato kané mundésuar gjithashtu, njé fleksibilitet mé t&€ madh
né ndjekjen e njé politike monetare stimuluese nga Banka e Shqipérisé. Né
vija t& pérgjithshme, kéto tendenca priten t& vijojné edhe né periudhén e
ardhshme.

Zvogélimi i presioneve inflacioniste gjaté vitit 2011, dhe pritjet pér nivele
t& uléta t& inflacionit gjaté vitit 2012, motivuan lehtésimin e métejshém té
politikés monetare né tremujorin e katért t& vitit 2011. Banka e Shqipérisé
kreu dy ulje t&8 normés bazé t& interesit né muait shtator dhe néntor, duke e
zbritur kété€ normé né nivelin mé t& ulét historik prej 4.75%.

Banka e Shqipérisé vleréson se rritja e stimulit monetar do t& ofrojé kushte
mé té pérshtatshme financiare pér respektimin e objektivit t& inflacionit né
horizontin afatmesém.

Né t& njéjtén kohg, lehtésimi i kushteve monetare i shérben nxities sé
kérkesés s& brendshme t& ekonomisé, e cila mbetet ende e brishté né prani
t€ pasigurisé sé rritur né ekonomi. Gijithashtu, ai faktorizon njé politiké
fiskale t& kujdesshme gjaté vitit 2012, dhe reduktimin e pritur t& kontributit t&
shpenzimeve publike né rritien ekonomike.
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Sipas t&¢ dhénave mé t& fundit t& INSTAT-it, ekonomia shqiptare shénoi
njé rritie vietore prej 0.5% né tremujorin e dyté t& vitit, duke shénuar njé
ngadalésim t&€ dukshém kundreijt ritmit té& rritjes sé tremujorit t€ paré.

Né aspektin sektorial, rritja e aktivitetit ekonomik né kété periudhé éshté
mbéshtetur kryesisht nga ecuria pozitive e sektorit t& bujgésisé dhe e degéve
t& vecanta t& sekforit t& industrisé dhe té sektorit t& shérbimeve. Rritja e vlerés
sé shtuar né bujqgési rezultoi 3.4%, duke pérbéré nié kontribut t& réndésishém
t& kétij sektori né rritien ekonomike t& tremujorit 1€ dyté. Nga ana tjetér,
sektori i shérbimeve regjistroi njé rritje vietore t& vlerés sé shtuar prej 1.8%,
duke u ngadalésuar ndjeshém né krahasim me ritmin e shénuar né tremujorét
paraardhés.

Nxitésit e akfivitetit né kété sektor ishin dega e transportit dhe ajo e
ndérmijetésimit financiar, ndérkohé gé pjesa mé e madhe e degéve té tiera
t& sektorit t& shérbimeve rezultuan t& tkurrura né terma vijetoré. Né t& njéjtén
linjg, aktiviteti né sektorin e industrisé u tkurr me 8.5% né tremujorin e dyté
t& vitit, pas nié ecurie pozitive gjaté 6 tremujoréve t& fundit. Ngadalésimi i
sektorit t& industrisé gjaté kétij tremujori éshté ndikuar né njé masé t& madhe
nga reduktimi i forté i prodhimit né degén e "Energjisé elekirike, t& ujit dhe
t& gazit", ndérkohé gé degét e industrisé nxjerrése dhe t& asaj pérpunuese
vijuan t& shénojné rritje t& vlerés sé& shtuar. Ndérsa, pas rrities sé vérejtur né
tremujorin e paré té vitit 2011, aktiviteti ekonomik né sektorin e ndértimit u
tkurr sérish né tremujorin e dyt&, duke shénuar njé rénie vietore prej 1.7%.

Né aspektin e pérbérésve t& kérkesés agregate, rritja ekonomike e
gjashtémujorit t& paré éshté mbéshtetur kryesisht nga kontributi i sektorit
publik dhe i kérkesés sé& huaj, ndérkohé qé kérkesa e brendshme e sektorit
privat vlerésohet t& keté gené e dobét. Té dhénat e disponuara sugjerojné se
konsumi dhe investimet private kané patur njé ecuri t& ngadalté gjaté gjysmés
sé paré té vitit, duke kushtézuar edhe rritien nén potencial t& ekonomisé né
kété periudhé.

Konsumi privat vazhdon té reflektojé njé sjellje hezituese t&€ konsumatoréve
né kryerjen e shpenzimeve dhe orientimin e rritur té tyre drejt kursimit. Ecuria
e konsumit né vend nuk ka reflektuar plotésisht rritien e t& ardhurave té
disponueshme, t& gjeneruar nga rritja e pagés dhe e punésimit, apo zgjerimin
e burimeve t& financimit, né formén e rrities sé kredisé konsumatore gjaté
vitit 201 1. Né vecanti, ngadalésimi i remitancave gjaté nénté muajve t& paré
t& vitit mund t& keté reduktuar konsumin e njé pjese t& familjeve shqiptare.
Gijithashtu, nijg ndikim negativ né konsum mund té keté dhéné edhe fatura
relativisht e larté e gmimeve t& mallrave t& importit, e cila ka rénduar buxhetin
e familjeve shqiptare gjaté gjysmés sé paré té vitit. Pérkundrejt ecurisé sé
konsumit né gjashtémujorin e parg, rritja e balancave pér blerjet e médha - e
sugjeruar nga vrojtimi i besimit konsumator - dhe rritja e kredisé konsumatore
né gjysmén e dyté té vitit, sugjerojné pér konsum té& shtuar né tremujorin e
treté dhe t& katért t& vitit 2011.
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Ecuria e dobét e shpenzimeve konsumatore dhe prania e kapaciteteve
t€ pashfrytézuara né ekonomi ka frenuar kérkesén e bizneseve pér t& kryer
investime 1é reja. Paralelisht me 18, rritja e kujdesit t&€ bankave né kredidhénie
mund t& kené dekurajuar njé pjesé t& kérkesés pér kredi pér investime.

Investimet e huaja direkte (IHD) kané shénuar rénie gjaté tre tremujoréve té
paré té vitit. Rritja e shpenzimeve kapitale né tremujorin e fundit & vitit pritet
t& gjenerojé kontribut t& rritur t& kétij komponenti né kérkesén agregate 1&
fundit & vitit. Ndérkohg&, pérmirésimi i kushteve & financimit gjaté vitit 2012
pritet t& reflektohet né njg¢ mbéshtetie mé t& madhe té sistemit me kredi pér
investime dhe né njé kontribut t& shtuar t& kétij komponenti t& kérkesés né
rritien ekonomike.

Politika fiskale ka patur njé natyré stimuluese gjaté vitit 2011, e materializuar
né kontribut pozitiv t& shpenzimeve publike né kérkesén agregate. Ritmet
e rrities sé shpenzimeve publike dhe t& deficitit buxhetor u moderuan pas
tremujorit 1€ paré, duke mbetur né nivele t& uléta gjaté tremujorit t& dyté e té
treté, por duke shénuar njé pérshpejtim t& dukshém né tremujorin e fundit t&
vitit 201 1. Né fund t& muaijit néntor, deficiti buxhetor rezultoi 38 miliardé leké,
duke pasqyruar rritien me 5.4% té shpenzimeve publike dhe rriten me 0.7%
t€ t& ardhurave buxhetore gjaté késaj periudhe. Pérshpeijtimi i rritjes vijetore t&
shpenzimeve buxhetore né dy muait e fundit t& vitit 2011, i dedikohet kryesisht
rrities sé shpenzimeve kapitale gjaté késaj periudhe.

Rritja e vémendijes ndaj géndrueshmérisé fiskale, njé frymé e cila karakterizon
buxhetin e vitit 2012, pritet t& reflektohet né njé kontribut mé té ulét t& sektorit
publik né rritien ekonomike t& vitit 2012. Megjithaté, Banka e Shqipérisé
giykon se ky &shté njé hap i duhur, né drejtim té ruajties sé géndrueshmérisé
makroekonomike dhe t& reduktimit t& primeve t& rrezikut né ekonomi. Ulja e
deficitit buxhetor pérgjaté vitit 2012 dhe e financimit t& brendshém 1é tij, do
t& krijojé mé& shumé hapésiré pér rritien e kreditimit t& sektorit privat né kété
periudhé.

Ekonomia shqiptare ka vijuar té pérfitojé nga kérkesa e huaj né vitin 2011,
por né nig@ masé mé t& moderuar krahasuar me vitin 2010. Rritja vjetore
né vleré e eksporteve shqiptare pér 11 muaijt e paré té vitit, shénoi 19.9%,
duke u ngadalésuar né krahasim me ritmet e rritjes 1€ vérejtura né té njéjtén
periudhé té vitit t& kaluar. Ndérkohég, importet pérshpejtuan rritjen vietore t&
tyre né 12.2%. Deficiti tregtar u rrit 8.1% né terma vjetoré, duke ilustruar né
njé¢ masé t& madhe efektet negative 1€ rritjes s&€ ¢mimeve né tregjet botérore.
Njé analizé mé e detajuar e deficitit tregtar, tregon se rreth 50% e rritjes sé tij
éshté krijuar nga bilanci i shkémbimeve & energijisé elektrike.

Gijithashtu, né terma realé, nga t€ dhénat e tremujorit t& treté, vlerésohet
nié ngushtim vietor i deficitit t& eksporteve neto dhe njé kontribut pozitiv i tij
né kérkesén agregate.

Ngushtimi vietor i deficitit t& eksporteve neto vlerésohet t& keté ardhur si
pasojé e rénies me rreth 4.2% e importit t& mallrave e shérbimeve né terma
realé dhe rritjes sé eksporteve me rreth 8.6%.
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Ecuria e treguesve monetaré ka gené né linjg me zhvillimet né sektorin
real t& ekonomisé. Analizat dhe vlerésimet tona, sugjerojné se rritja e ofertés
monetare éshté né pérputhje me kérkesén e agjentéve ekonomiké pér para
reale, dhe presionet inflacioniste me natyré monetare né ekonomi jané té
pérmbaijtura. Rritja e agregatit M3 u shfagq mé e ngadalté né gjashtémujorin
e dyté té vitit 2011, e ndikuar nga krijimi mé i ulét i parasé né monedhé t&
huaj. Pér periudhén korrik-tetor, rritja mesatare vietore e mjeteve monetare né
ekonomi rezultoi 10.4%. Kontributi i kérkesés sé sektorit privat pér financim
ka ruajtur nivele t&€ géndrueshme. Né& fund t& muaijit nénfor, rritja vietore e saj
shénoi 10.9%. Ecuria e kreditimit mbetet nén ndikimin e njé kérkese té ulét
pér kredi dhe t& politikave mé té kujdesshme t& bankave dreijt kreditimit. Sjellja
e agjentéve ekonomiké vijon t& kushtézohet nga pasiguria pér t&¢ ardhmen, e
cila kufizon kryerjen e shpenzimeve dhe investimeve né ekonomi.

Nga ana fjetér, edhe oferta e kredisé paragitet e shtrénguar, sikurse
tregohet nga ecuria e standardeve té kreditimit.

Zhvillimet né tregjet financiare, né gjysmén e dyté té vitit 2011, kané gené
t& geta dhe kané reflektuar prime relativisht né rénie t& rrezikut té likuiditetit
dhe t& inflacionit. Uliet e njépasnjgéshme t& normés bazé jané reflektuar
shpejt né tregun ndérbankar. N& tregun primar, yield-et e letrave me vleré
t& geverisé kané ndjekur prirje rénése, né reflektim t& uljes sé& normés bazé
dhe njékohésisht t& kérkesés sé ulét 1& sektorit publik pér financim. Ndérkohé,
pérciellja e sinjaleve t& politikés monetare pritet t& shfaget mé e ploté né tregjet
e depozitave dhe t& kredive, né pérputhje me kohévonesat né mekanizmin e
transmisionit.

Banka e Shqipérisg, gjykon se njé pjesé e miré e tendencave té analizuara
mé sipér do t& jené té& pranishme edhe gjaté vitit 2012. N&é projeksionet tona
bazé, ekonomia shqiptare do t& vijojé té rritet gjaté vitit né vazhdim, ndonése
duke mbetur poshté nivelit t& saj potencial. Aktiviteti ekonomik né vend do té
ndikohet nga kushtet q& imponon zgjidhja e krizés né vendet e Eurozonés, rritja
ekonomike e vendeve partnere dhe nga géndrimi ndaj rrezikut té investitoréve
t& huaj.

Nga ana tjetér, problemet ekonomike né vendet tona partnere mund té
shndérrohen né njé premisé pozitive pér ekonominé shqiptare.

Atraktiviteti i ekonomisé shqiptare, pér sa i pérket kostos s& ulét t& punés
pér niési, stabilitetit makroekonomik dhe shéndetit financiar t& bizneseve,
té familjeve dhe té sistemit bankar, mund t& pasqyrohet né rritien e IHD-
ve. Ndonése projeksionet tona bazé faktorizojné nié kontribut mé t& ulét
t& kérkesés sé huaj né skenarét bazg, rritja e tregut t&€ eksporteve shqiptare
mbetet gjithashtu njé skenar i mundshém. Projeksionet e rrities ekonomike
supozojné njé ecuri mé pozitive t&€ konsumit dhe investimeve né vend, né
pérgjigje edhe t& pérmirésimit t& kushteve té financimit. Kéto té fundit priten t&
reflektojné politikén monetare lehtésuese 1€ ndjekur nga Banka e Shqipérisg,
dhe uljen e primeve 1& rrezikut né sistemin financiar. Nga ana tjetér, reduktimi
i hapésirave pér stimul fiskal dhe ruajtja e parametrave t& géndrueshmérisé
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fiskale do t& ndihmojné sektorin privat né drejtim t& krijimit t& fondeve té lira
dhe & uljes sé primit t& rrezikut pér ekonominé.

Duke faktorizuar pritjet tona pér njé rritie ekonomike nén potencial dhe pér
reduktimin t& presioneve inflacioniste me origjiné nga jashté, si dhe né prani
t€ pritieve t& ekonomisé pér njé inflacion prané objektivit, projeksionet tona
sugjerojné se, me njé probabilitet ndodhjeje 90%, inflacioni i cmimeve té
konsumit do t& luhatet né bandén 1-3% gjaté vitit 2012.

* %k %

Duke véné né balancé informacionin e pérmbledhur mé sipér, Késhilli
Mbikéqyrés vlerésoi se presionet inflacioniste jané né rénie dhe mbeten té
kontrolluara pérgjaté horizontit kohor t& politikés monetare. Po ashtu, pritjet
e agjentéve ekonomiké pér inflacionin mbeten t& ankoruara rreth objektivit
t&€ Bankés sé Shqipérisé. Né& pérfundim t& diskutimeve, Késhilli Mbikéqyrés
vendosi t€ ulé normén bazé té interesit me 0.25 piké pérgindjeje, duke e
cuar até né nivelin 4.50%. Ky vendim i shérben pérmbushijes sé& objekfivit
afatmesém pér inflacionin dhe njékohésisht ofron kushtet e nevojshme
monetare pér mbéshtetien e aktivitetit ekonomik né vend.

Duke monitoruar gjithnjgé pérshtatshmériné e kushteve monetare me
objektivin e saj t& inflacionit, né kété skenar zhvillimi, politika monetare e
Bankés s& Shqipérisé pritet t& ruajé natyrén e saj stimuluese pérgjaté vitit
2012.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z. ARDIAN FULLANI
Né takimin rajonal t&€ Bankés s& Shqipérisé né garkun e Fierit
31 janar 2012

Té nderuar pjesémarrés,

Eshté nder dhe privilegj i vecanté t& ndodhem kétu para jush, pér t& ndaré
sé& bashku disa mendime dhe ide né lidhje me stadin aktual t& zhvillimit
t& ekonomisé né térési dhe t& zonés suaj mé né vecanti. Takimet rajonale
tashmé jané béré nié tradité e konsoliduar né filozofing toné t& komunikimit
me publikun. Ne besojmé se ato shérbejné pér t& pérmbushur objektivat e
Bankés s& Shqipérisg, népérmjet njé shpjegimi mé t& miré t& vendimmarrjes sé
politikés monetare. Ky komunikim i drejtpérdrejté pérvecse rrit fransparencén e
vendimmarrjes song, ka dhe nié funksion tjetér: até t&€ edukimit t& publikut. N&
fund t& fundit, ne besojmé se falé kétij komunikimi mundésohet njé eficiencé
mé e madhe né transmetimin e vendimeve té politikés monetare né ekonomi.

Gijithsesi, nuk mund t& rri pa shprehur disa nga pérshtypjet personale qé
kam krijuar gjaté viteve pér Fierin dhe banorét e tij.

Qyteti juaj éshté njé udhékryq i réndésishém qé lidh zonén e ulét t& vendit
me jugun, périshiré edhe rivierén e Jonit. Kjo, mendoj se pérbén nié piké té
fortg€, njé avantazh krahasues né raport me shumé gytete té tjera té vendit. Jo
vetém kag.

Fieri ka njé dalje t& gjeré né detin Adriatik, duke filluar nga grykéderdhja e
lumit Seman né veri, dhe deri né grykéderdhjen e lumit Vjosa né jug. | gjithé
territori éshté pjesé e ultésirés s& Myzeqgesg, nié nga fushat mé pjellore t&
Shqipérisg, ndérkohé qé flasim pér rajonin naftémbaijtés t& vendit. E fundit,
dhe gé mendoj éshté mé e réndésishmja, ka t& béjé me njerézit e késaj zone
qé historikisht jané shquar si punétoré t&€ médhenj, pagésoré dhe mikprités.
Singerisht, mé besoni se jam i kénaqur gé ndodhem ké&tu mes jush.

Té nderuar pjesémarrés,

Ekonomia joné ka vazhduar t& keté ecuri pozitive, e cila éshté manifestuar
né terma té rritjes pozitive, né terma té inflacionit t& ulét, né terma té stabilitetit
t& monedhés e t& géndrueshmérisé fiskale dhe financiare.

Sektori financiar i vendit, i dominuar nga sistemi bankar, ka rritur
ndérmietésimin financiar t& shprehur né rritien e depozitave dhe shtimin e
kredisé pér ekonominé. Nga ana tjetér, ai gézon shéndet t& ploté financiar,
i cili shprehet kryesisht né terma t& mjaftueshmérisé sé kapitalit, gjendjes sé
likuiditetit dhe rezultatit financiar té fij.
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Gjaté gjithé kohés, Banka e Shqipérisé, ka monitoruar me kujdes zhvillimet
né sistemin bankar, duke kryer dhe testet e rezistencés (ndryshe njihen si stress
test-e), nga té cilat rezulton se t& gjitha bankat jané t& afta t&€ pérballojné
goditie nga mé ekstremet dhe t& vazhdojné veprimtaring e tyre normalisht.
Nga ana tjetér, Banka e Shqipérisé ka gené shumé e vémendshme edhe né
drejtim té ecurisé sé ekonomisé.

Si¢ mund t& keni dégjuar javén qé kaloi, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé
Shqipérisé uli pérgindjen e interesit me 0.25 piké pérgindje. Kjo ishte ulja e
treté radhazi e béré prej nesh me synimin e mirépércaktuar pér t& mbéshtetur
dhe nxitur mé shumé aktivitetin ekonomik t& vendit. Rritja ekonomike e
ndikuar nga kriza e paprecedenté e ekonomisé botérore né pérgjithési, dhe
e Eurozonés mé né vecanti, mbetet nén ekuilibrin e vet afatgjaté. E kam
fialén pér rritien potenciale t& ekonomisé ose mé thiesht, nivelin me t& cilin
ekonomia joné do t& rritej né gofté se do té shfrytézonte t& gjitha kapacitetet
e saj prodhuese.

Né& analizat fona jemi munduar t& gjejmé arsyet e késaj ecurie, pasojat, si
dhe disa nga masat gé do t& ndihmonin né zbutjen e kétij problemi. Né vijim
do t& doja t& ndaja me ju disa nga pérfundimet tona.

Do ta filloj analizén mbi gjendjen ekonomiko - financiare t& vendit, duke u
ndalur pak né até gé ne e kemi vlerésuar si shkaktarin dhe burimin kryesor t&
rrezigeve pér t& ardhmen: krizén e réndé ndérkombétare. Situata e partneréve
tané éshté produkt i zhvillimeve né ekonominé globale, e cila po pérjeton
nié periudhé t& véshtiré pér sa i pérket stabilitetit makroekonomik dhe atij
financiar. Borxhet e larta t& geverive dhe t& individéve kané kufizuar aftésiné
e shumé prej ekonomive té zhvilluara pér té kryer shpenzime dhe investime,
duke ndikuar negativisht aktivitetin ekonomik dhe aftésing e tyre pér té paguar
borxhet.

Shumé pérfagésues té respektuar t& akademisé dhe biznesit, e gjejné
shkakun e krizés (borxhet dhe bilancet e rénduara té geverive dhe t& individéve)
pikérisht te globalizimi dhe te konkurrenca gé ai ka krijuar. Pérgjithésisht,
vendet e zhvilluara pér arsye t& kostove kané humbur avantazhet historike
né prodhimin e mallrave dhe shérbimeve, duke zévendésuar t& ardhurat e
munguara me borxh, té cilin tashmé duhet ta paguajné.

Pérse jané kéto zhvillime t& réndésishme pér ekonominé toné&?

Sé pari, éshté e nevojshme t& kuptojmé se kéto vende t& zhvilluara jané
partnerét tané kryesoré tregtaré. Ato jané pérdoruesit kryesoré té eksporteve
tona dhe njékohésisht jané burimet e importeve t& mallrave t& konsumit dhe
té léndéve djegése.

Sé dyti, kéto ekonomi jané investuesit kryesoré né ekonominé dhe sistemin
financiar shgiptar.

Sé treti, kéto vende jané ekonomité ku jeton e punon emigracioni shgiptar.
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Sé katérti, ne besojmé se njé efekt tietér lidhet me faktorin psikologijik,
i cili shfaget né formén e hezitimit t&€ konsumatoréve dhe bizneseve pér té
konsumuar dhe investuar.

Rriedhimisht, véshtirésité e fqginjéve-partneré konvertohen né véshtirési
pér ekonominé shqiptare. Cdo shkurtim i shpenzimeve té& konsumit dhe té
investimeve, qofshin kéto private apo shtetérore, do t& shkaktojé shkurtim t&
investimeve né Shqipéri nga kéto ekonomi, rénie t& kérkesés pér eksporte,
rénie t& dérgesave nga emigrantét, me pak fjalé, rénien e t& gjithé elementéve
t& kérkesés agregate né Shqipéri. Kjo do t& shkaktonte rénien e prodhimit,
krijimin e kapaciteteve té lira, pérkegésimin e bilanceve t€ kompanive, té
individéve dhe njé séré fenomenesh té tjera negative.

Aktualisht, ekonomia shqiptare gjeneron aférsisht gjysmén e potencialit &
rrities sé saj ekonomike. Kjo diferencég, e cila né terminologjiné toné njihet si
"hendeku i prodhimit", shpjegohet pjesérisht me véshtirésité e partneréve tané.

Pérvec faktoréve gé pérmenda mé sipér, rénia e ritmit t& rritjes ekonomike,
lidhet edhe me ngadalésimin e aktivitetit t& disa industrive qé deri dy vite mé
paré gjeneronin njé pjesé té réndésishme té rrities ekonomike.

Kéto industri veprojné né sektorin e mallrave t& patregtueshme, qé do té
thoté se produkti gé krijohet mbetet né ekonominé vendase, pra nuk mund té
tregtohet né tregjet globale. Pér t& gené mé i qarté, e kam fjalén pér sektorin
e ndértimit dhe té gjithé zinxhirin e aktiviteteve ekonomike gé ushgen até.

Ngadalésimi i aktivitetit ekonomik ose e théné ndryshe prania e hendekut
negativ t& prodhimit, t& con né pérfundimin se né ekonomi ka kapacitete
prodhuese t& lira. Sipas analizave t& fundit, kéto kapacitete kané cuar né
rénien e presioneve inflacioniste né ekonomi. Né kété situaté, politika e
Bankés s& Shqipérisé ka gené stimuluese, duke u pérpjekur t& zvogélojé
kostot e ndérmijetésimit financiar (duke ndikuar né ményré indirekte koston e
kredisé) pér t& nxitur mé shumé investimet dhe konsumin, e pérmes tij edhe
aktivitetin ekonomik. Pérvec késaj, ne e kemi furnizuar sistemin bankar dhe
ekonominé shqgiptare me té gjithé likuiditetin monetar té kérkuar prej tyre, né
pérmbushie t& aktivitetit tregtar e ekonomik. Gjithashtu, népérmiet politikés s&
suksesshme monetare ne kemi pérmbushur objektivin toné té inflacionit t& ulét
dhe kemi garantuar njé ambient t& géndrueshém makroekonomik e financiar.
Kio géndrueshméri, e cila pérbén thelbin e misionit t& nj¢ banke gendrore
moderne, u mundéson familjeve, bizneseve e institucioneve financiare té
ndérmarrin vendime financiare dhe iniciativa biznesi, né prani té njé sigurie
mé t& larté pér t& ardhmen.

Kredibiliteti i bankés gendrore dhe i politikés soné monetare éshté tashmé
nig realitet i prekshém pér Shqipéring. Ai reflektohet né besimin gé ka
ekonomia ndaj monedhés sé saj kombétare, dhe ndaj fugisé sé saj blerése
né t& ardhmen. Investimi i béré nga Banka e Shqipérisé pér té fituar besimin e
publikut ka kérkuar puné dhe mund nga ana joné, por ai shpérblehet shuméfish
me mundésité mé t& médha qé na jepen tashmé pér té stimuluar ekonominé
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pa démtuar perspektivén e inflacionit né t& ardhmen. Né kéto kushte, Banka
e Shqipérisé ka dhéné stimujt e nevojshém ekonomiké dhe ka ende hapésiré
pér dhénien e stimujve shtesé monetaré, né njé periudhé afatmesme. Politikat
stimuluese pérgjithésisht synojné nxitien e aktivitetit ekonomik dhe kérkesés
sé brendshme, né ményré gé ¢mimet e konsumit né periudhén afatmesme t&é
mbeten brenda objektivit t& Bankés s& Shqipérisé.

Kemi edhe arsye té tiera pér t& mbéshtetur rritien ekonomike. Ne besojmé
se né qofté se ekonomia do t& rritet me potencialin e saj, ndikimi do t& jeté
i ndjeshém né pérmirésimin e bilanceve financiare & sektorit publik, privat
e t& individéve. Pér rriedhim, do t& pérmirésohet aftésia e tyre pér té shlyer
detyrimet financiare t&€ mbartura si dhe do té rritet aftésia e tyre pér t& marré
kredi té reja.

Mendoj se kjo &shté njé nga sfidat, e cila do t& mundésonte nga njéra ané
rivendosjen e ekuilibrit makroekonomik né nivelin e para-krizés, dhe nga ana
tietér, do t& garantonte stabilitetin e sektorit financiar t& ekonomisé né terma
afatgjaté.

Né vazhdim do t&€ ndalem né njé argument tietér, i cili lidhet me krizén
aktuale por gé pérbén edhe nié potencial zhvillimi, nése e identifikojmé dhe
e trajtojmé me shpejtésingé e duhur.

Kriza globale pérveg efekteve negative ofron edhe disa mundési, t& cilat
mendoj se &shté koha t'i evidentojmé me shpeijtési, pér t& pérfituar prej tyre.

Mé lejoni ta nis me njé fakt t& vitit t& kaluar, i cili mendoj se ilustron kété
qé sapo thashé. Ka njé konstatim se Pranvera Arabe &shté njé nga faktorét gé
ndikoi né rritien e industrisé sé fasonit né Shqipéri, duke béré qé performanca
e k&saj dege jo vetém t& mos goditej nga kriza por té rriste aktivitetin. Me té
drejté dikush mund té thoté se Pranvera Arabe ndodh vetém njé herg.

Kjo éshté e vérteté, por ajo qé shikoj si njé avantazh krahasues t& ekonomisé
toné né raport me ekonomité e shumé prej vendeve gé tradicionalisht kryejné
pérpunimin aktiv & materialeve t& porositésit (industria e fasonit) éshté ende
krahu i liré i punés. Vendet si Kina, Turgia, Vietnami, efj.. kané rritur kostot
e punés ndérkoh& gé duhet pranuar se kané shkallg t& larté produktiviteti.
Pra, ajo gé duhet t& béjmé éshté té kualifikojmé fuginé punétore té kétyre
sektoréve, me qéllim rritien e produktivitetit. Mendoj se edukimi i fuqisé
punétore, rritja e kapitalit njerézor, shtimi i politikave nxitése pér mbéshtetien e
kétyre sektoréve, éshté njé rezervé dhe nié potencial ku duhet t& mbéshtetemi
pér & krijuar avantazhe konkurruese.

Njé mundési tietér gé na jepet nga kriza botérore &shté thithja e kapitaleve
mé t& médha pér zhvillimin e vendit. Eshté njé fakt tashmé i njohur se teknologjia
dhe kapitali financiar tentojné té lévizin drejt sektoréve, drejt degéve dhe dreijt
vendeve, té cilét ofrojné t& ardhura mé té larta mbi investimin. N& opinionin
tim, personal por edhe sipas njé analize t& detajuar t& ekonomisé shqgiptare,
Shqipéria e ofron gjithnjé e mé shumé njé destinacion té tillé.
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Natyrisht qé rreziku i perceptuar né tregjet botérore, jo vetém pér Shqipéring,
por pér t& gjitha vendet e rajonit, &shté i larté. Megjithaté, ne duhet t&
prezantojmé qarté avantazhet tona konkurruese né tregjet ndérkombétare
dhe t& vazhdojmé t& punojmé me reformén strukturore, pér t& cliruar sa mé
shumé potenciale e energiji zhvillimi.

Nijé leksion tjetér i nxjerré nga kriza éshté se konsumi duhet riorientuar
nga mallrat e importit drejt prodhimit vendas. E kam adresuar edhe mé paré
céshtien e shkurtimit 1€ listés sé importeve népérmijet zévendésimit me produkte
vendase, cka duhet t& jeté pérparésia e modelit t& ri t& rritjes ekonomike té
vendit.

Pér kété qgéllim, ndoshta &shté momenti gé t& shihet me pérparési edhe
organizimi i skemave financuese pér mbéshtetien e sektoréve t& prodhimit
t& mallrave t& tregtueshme. Mé konkretisht, e kam fjalén pér institucione
financiare zhvillimi né mbéshtetie t& sekforéve t& bujgésisé, industrisé sé
agrobiznesit, industrisé nxjerrése dhe asaj pérpunuese, ku ekonomia joné
ofron avantazhe konkurruese. Pérfitimet ekonomike nga kéto institucione
financiare pér prodhimin vendas shkojné pértej kostove té uléta té financimit.

Kéto institucione jané t& specializuara dhe i njohin miré ekonomité
né zhvillim dhe sektorét pérkatés. Pérveg financimit, ato kané dhe ofrojné
ekspertizé teknike e financiare pér t& rritur efektivitetin, transparencén,
punésimin dhe menaxhimin né sektorét qé mbéshtesin; pér t& stimuluar
prodhimin vendas; pér té rritur punésimin dhe pérmes tyre, pér té stimuluar
balancimin e deficiteve t& sektorit t€ jashtém.

Riorientimi i kapaciteteve t& lira t& punés, kapitalit dhe interesit privat e atij
publik drejt kétyre avantazheve, ofron zgjidhjen e njgkohshme pér shumé nga
problemet, me té cilat pérballet ekonomia joné. Ky riorientim pérbén thelbin
e modelit t& rrities ekonomike dhe duhet & jeté objektivi kryesor i politikave
dhe stimujve ekonomiké edhe né rang lokal.

Aktiviteti ekonomik i rajonit t& Fierit &shté njé shembull i pérsosur gqé provon
suksesin e orientimit drejt sektoréve prodhues t& mallrave 1& tregtueshme. Fieri
ka pérgjithésisht njé rritie ekonomike mbi mesataren e ekonomisé shqiptare
dhe éshté rajoni i dyté (pas prefekturés sé& Tiranés), pér nga réndésia né
kontributin e rritjes reale t& PBB-sé&, dhe né peshén e pérgjithshme ndaj totalit
t& PBB-sé.

Nijékohésisht, ai gézon njé nivel punésimi rreth 4% mé t& larté se niveli
mesatar i punésimit né ekonominé shgiptare. Kéta tregues ekonomiké,
déshmojné rezultatet e drejtpérdrejta t& avantazheve konkurruese qé ofron
rajoni i Fierit né raport me rajonet e tiera ekonomike té vendit.

Kijo performancé mbéshtetet nga njé grup karakteristikash gqé garantojné
larmi prodhimi né nivel industrie me tregtueshméri t& larté. Me fjalé té tjera,
Fieri paraget avantazhe konkurruese si mé poshté:
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Pozicion t& favorshém gjeografik: pozicioni né pjesén peréndimore té
Republikés sé Shqipérisé - qé prej lashtésisg, qyteti antik i Apolonisé ka gené
qyteti i dyté mé i madh i territorit ilir dhe pika e fillimit t&€ rrugés Egnatia, e
cila lidhte Romén me Bizantin. Ky pozicion i favorshém gjeografik i ka dhéné
qytetit dhe rrethinave njé prioritet né zhvillimin ekonomik-tregtar-kulturor gé
nga lashtésia.

Pasuri natyrore: Fieri, i favorizuar nga pozita gjeografike né Ultésirén
Peréndimore &shté i pasur né toka bujgésore dhe pasuri natyrore, kryesisht né
nafté dhe bitum.

Pérgendrim dhe shuméllojshméri industriale: Fieri ka gené dhe mbetet
nig¢ zoné me prodhim industrial t& diversifikuar né nxjerrie dhe pérpunim
nafte, ndértim, bujgési dhe pérpunim t& produkteve bujgésore. Pérgendrimi i
komplekseve industriale dhe bujgésore ka ndikuar né pérgendrimin e kapitalit
njerézor dhe atij financiar.

Rrethi i Fierit ka gjeneruar rreth 6.1% té totalit t&€ depozitave né sistemin
bankar, ndérkohé gé ka pérfituar si kredi vetém 28% té totalit & depozitave né
rang rrethi. Shkallé ndérmijetésimi kjo, e cila flet veté. Duket se vémendja dhe
mbéshtetja qé sektori bankar i ka dhéné kétij rrethi nuk éshté né pérpjesétim
té drejté me kapacitetet. Kjo gjendje nuk &shté vetém mungesé e vémendies
nga ana bizneseve por edhe nga ana e bankave. Eshté e domosdoshme qé
biznesi dhe bankat t& ulen dhe t& bashkébisedojné pér t& ndértuar ide dhe
projekte t& reja, me pérfitim t& pérbashkét.

Né pérfundim, dua t& sjell né vémendjen tuaj edhe njé problem ftjetér.
Gjaté kohés sé& pérgatities pér kété takim, hasém véshtirési né gjetien e
nié informacioni t& dobishém statistikor qé& ilustron aktivitetin demografik
dhe ekonomik t& rrethit tuaj. Nga kéndvéshtrimi i mundésive, statistikat e
raportuara nuk e béjné qgarkun t& dallueshém apo té& krahasueshém me
rajonet e tjera brenda apo jashté vendit.

P&r shembull, me interes do & ishte nié informacion i detajuar né lidhje
me kapacitetet e lira né bujgési dhe industri; rendimentin mesatar; burimet e
pashfrytézuara né tregun e punés, nivelin e edukimit dhe kapitalin njerézor;
kostot pérnijési pune, njési kapitali dhe ato pérnjésité produkteve pérfundimtare;
¢mimet e faktoréve 1é tieré t€ prodhimit e késhtu me radhé. Mungesa e kétyre
treguesve e bén t& véshtiré, pér t& mos théné t& pamundur, analizén dhe
krahasimin e planeve t& biznesit gé& potencialisht mund t& paragiten prané
institucioneve financiare ose prané partneréve té tjieré vendas apo té huai.

Nuk duhet harruar se né epokén globale, konkurrenca e vérteté pér rajonin
e Fierit nuk jané rajonet e tiera t& Shqipérisé por ato & ngjashme t& ekonomive
evropiane dhe t& vendeve né zhvillim. Aktualisht, ne nuk konkurrojmé me kéto
ekonomi sepse nuk jemi pjesé e tregut global dhe nuk do t& kemi mundési t& jemi
piesé e tij, pér sa kohé nuk "kuotohemi" né kohé reale me t& njéjtén metodologji e
me & njgjtit tregues g& mundésojné krahasimin e kostove dhe mundésive.

Krijimi i kétyre treguesve, pérllogaritia e tyre dhe listimi né tregjet pérkatése
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do t& krijonte kushtet pér t& vlerésuar realisht avantazhet konkurruese gé
ofron rrethi juaj. Ndihma gé autoritetet vendore mund 1& japin né identifikimin
e avantazheve konkurruese dhe prezantimin e statistikave me karakter lokal,
jané ndoshta investimi mé i miré qé autoritetet vendore do t& jepnin pér
zhvillimin rajonal dhe kombétar.

Sot mé shumé se kurré, e gjithé vémendja e ekonomisé botérore éshté
drejtuar nga tregjet, si vlerésuesit mé té sakté t& avantazheve konkurruese
né ekonominé globale. Zhvillimet né kéto tregje po sjellin njé rikonfigurim té&
fugive ekonomike né planin global.

Pririet e reja tregtare dhe financiare po shkojné né favor té shfrytézimit
t& burimeve natyrore dhe avantazheve krahasuese, pérmes investimeve né
ekonomité né zhvillim, pér ti importuar mé pas né formén e produkteve
pérfundimtare, t€ gatshme pér konsum. Kéto pérbéjné avantazh pér
ekonominé shqiptare, e cila me reformat e médha strukturore gé jané kryer
(ku do té vecoja privatizimet, burimet e saj natyrore dhe njerézore, kreativitetin
dhe shpirtin sipérmarrés), i ka t& gjitha mundésité dhe duhet t& béhet pjesé
aktive e tregut rajonal dhe atij global. Jam optimist dhe besoj né ekonominé
toné dhe potencialin e saj.

Duke ju falénderuar pér vémendijen, mirépres komentet tuaja.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z. ARDIAN FULLANI

Me rastin e fillimit t& Programit pér Zhvillimin e Sektorit Financiar
né bashképunim me FSVC,
9 shkurt 2012

| nderuar z. Spindler,
| nderuar z. Williams,
E nderuar zj. Timofeeva,
Té nderuar pjesémarrés,

Pér mua éshté njé kénaqési e vecanté qé marr pjesé né kété ceremoni, e
cila cel njé fazé té re bashképunimi me Financial Services Volunteers Corps
(FSVC). Ky moment shpreh njgherazi vlerésimin pozitiv pér bashké&punimin
e deritanishém dhe angazhimin e paléve pér t& pérfituar prej tij edhe né té
ardhmen.

Banka e Shqipérisé ka gené njé nga institucionet qé ka shfrytézuar mé tepér
bashképunimin me FSVC-né. Késhtu, bashképunimi né té kaluarén éshté
pérgendruar kryesisht né forcimin e funksionit mbikéqyrés t& institucionit, ku
ndihma e FSVC-sé ka adresuar jo vetém kérkesat specifike pér trajnime té
personelit mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé, por ka plotésuar me aktivitete
konkrete edhe projektet e zhvillimit g& ne kemi patur me Fondin Monetar
Ndérkombétar dhe Bankén Botérore. Né kété periudhé, mund t& pérmend
ndihmén pér hartimin dhe zbatimin e Planit t& Zhvillimit t& Mbikéqyrjes né vitet
2004-2007, si pjesé e bashképunimit me Bankén Botérore.

Me kalimin e kohés, sfidat pér zhvillimin e kétij bashképunimi u béné
mé konkrete e mé specifike, né kushtet e shpérfaqgjes sé krizés financiare
ndérkombétare, t& rikonceptimit t€ standardeve botérore pér mbikéqyrien
bankare, dhe 1& rivlerésimit t& rolit t& autoriteteve 1é tjera publike gé mbrojné
stabilitetin e sistemit financiar. N& vitet 2008-2009, Banka e Shqipérisé nisi
nié proces té rishikimit t& procedurave rregullative e operacionale pér trajtimin
e situatave t& jashtézakonshme financiare, me géllim plotésimin dhe forcimin
e tyre. Né kété kuadér, FSVC-ja ka siguruar asistencén e ekspertéve pér
pérmirésimin e manualeve pérkatése. Né vitin 2010, asistenca e FSVC-sé éshté
kérkuar né drejtim té pérsosjes sé praktikés mbikéqyrése pér rrezikun operacional
t& veprimtarisé bankare dhe t& ményrés sé vlerésimit t& pérshtatshmérisé sé
teknologijisé sé informacionit. Gjithashtu, gjaté afij viti, éshté marré asistencé
pér rishikimin e manualit t& rrezikut t& kreditit. Gjaté vitit 2011, bashképunimi
i Bankés sé Shqipérisé me FSVC-né ka patur sérish si objektiv pérsosjen e
kapaciteteve pér vlerésimin e rrezigeve & veprimtarisé bankare, kété heré duke
u pérgendruar né vlerésimin e rrezigeve té likuiditetit dhe té tregut.

Por asistenca e FSVC-sé ka gené mijaft e vlefshme edhe pér fugizimin
e kapaciteteve rregullative e operacionale t& Agjencisé sé Sigurimit té
Depozitave (ASD).
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Né ké&té kuadér, dua t& shpreh vlerésimin e ASD-sé dhe t&¢ Bankés sé
Shqipérisé si autoritet mbik&qyrés i saj, pér kontributin mjaft t& vlefshém qé
ekspertét e zgjedhur prej FSVC-sé dhané né lidhje me pérgatitien e Planit
Strategjik t& Zhvillimit t& ASD-sé né periudhén 2002-2005; pérgatitien e
procedurave t& pagesés né procesin e kompensimit, né vitin 2008; pérgatitien
e ndryshimeve né ligjin "Pér Sigurimin e Depozitave' né vitin 2009; si edhe
asistencén e dhéné pér identifikimin e pérmirésimeve t& métejshme ligjore
dhe rregullative, pér rritjen e aftésisé s&é ASD-sé né sigurimin e likuiditeteve né
kohén e duhur.

Dua té vecoj faktin se, asistenca e FSVC-sé ka gené e dallueshme dhe
efektive pér shkak t& disa karakteristikave t€ vecanta. Ajo ka gené pothuaj
gjiithmoné e pérshtatur me nevojat konkrete t& Bankés sé Shqipérisé dhe
ASD-sg, dhe éshté dhéné pa vonesé nga momenti i kérkesés. Ekspertét e
siellé né kuadér t& asistencés, kané gené profesionisté dhe me njé pérvojé
t&¢ konsiderueshme né fushat financiare dhe ligjore, né institucione té ftilla
si Korporata Federale e Sigurimit t& Depozitave né SHBA, etj.. Asistenca e
ekspertéve 1& zgjedhur prej FSVC-sé ka pérfagésuar njg¢ mundési prej t& cilés
ka pérfituar njé numér i zgjeruar i personelit t& institucionit dhe né disa raste
ajo éshté dhéné edhe né kushtet reale t& punés, pér shembull, kur ekspertét e
siellé nga FSVC-ja i jané bashkuar grupeve t& inspektoréve t& Departamentit
t& Mbikéqyries gjaté inspektimeve né banka. Jam i bindur gé kéto cilési té
asistencés qé ofron FSVC-ja, do t& ruhen edhe né t&€ ardhmen.

Rezultat i kétij bashképunimi t& frytshém, é&shté edhe angazhimi yné i
pérbashkét pérta shitriré até edhe pér njé periudhé afatmesme. Palét kané gené
ndérkohé né kontakt pér t& identifikuar drejtimet e ardhshme t& bashképunimit
dhe gjykoj gé ky proces po konkretizohet aktualisht né drejtim t& konceptimit
t€ projekteve dhe té detajimit t& tyre, pér sa i takon ményrés sé zhvillimit t& tyre
dhe pércaktimit t& rezultateve t& pritshme. Njé vlerésim paraprak tregon gé
fusha e bashképunimit t& ardhshém éshté zgjeruar. Projektet do t& vazhdojné t'i
shérbejné objektivit pér fugizimin e vazhdueshém t& kapaciteteve mbikéqyrése
né kuadér t& pérmirésimit t& planeve t& kontigjencés, zbatimit t& ndryshimeve
mé t& fundit t& standardeve ndérkombétare né fushén e mbikéqgyrjes bankare,
vlerésimit 1€ rrezigeve, si edhe pérmirésimit t& kérkesave rregullative pér
drejtimin e pérgjegjshém té& institucioneve bankare e financiare. Asistenca
pritet t& shtrihet edhe né drejtim t& pérmirésimit t& standardeve qé mbéshtesin
veprimtaring e sistemeve t& pagesave dhe t& pérdorimit t& parasé elektronike,
duke mundésuar adoptimin e kérkesave t& direktivave pérkatése evropiane.
Bashképunimi i FSVC-sé me ASD-én parashikohet t& orientohet prej nevojés
sé zbatimit t& Planit Strategjik t& Zhvillimit pér periudhén 2012-2014, duke
u pérgendruar né nevoijén pér modernizimin e infrastrukturés sé teknologjisé
sé informacionit dhe t& sistemit raportues dhe né procese t& tiera ndihmése.

Duke vlerésuar cilésité e dallueshme té asistencés sé FSVC-sg, si edhe
progresin e kapaciteteve té institucioneve shqiptare pér ta pérthithur kété
asistencé né ményré sa mé efektive pérgjaté kétyre viteve, vlerésoj gé
ky bashképunim duhet t& mbéshtetet dhe ti paraprijé realizimit konkret té
objektivave t& ardhshém t& zhvillimit. N& kété kuadér, asistenca mund té

24 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqipérisé | 6M-1 2012

konceptohet né ményré 1 tillé qé t& mbéshtesé zhvillimin e njé projekti né
térési, e cila nuk kanalizohet vetém né segmente t& caktuara té zhvillimit té
tij, por pérgendrohet vecanérisht né fazén e zbatimit t& projektit. Kjo do té
kérkonte gé FSVC-ja dhe Banka e Shqipérisé apo ASD -ja, t& pércaktonin
programet pérkatése dhe kushtet e tjera t& nevojshme, qé ekspertét e huaj
t€ ofronin njé asistencé mé té shtriré né kohé, duke siguruar konsistencé né
pérmbaijtien dhe cilésing e trajnimit. Ky proces do t& mundésohej edhe si
rezultat i njé vlerésimi té thelluar retrospektiv té kétyre projekteve.

Né pérfundim, mé lejoni t& shpreh falénderimin pér Qeveriné e SHBA-
sé dhe donatorét e tierg, zyrén e USAID-it né Shqipéri, Bordin e Drejtuesve
t& FSVC-sé dhe personelin e saj né Tirang, gé béné t& mundur burimet e
nevojshme financiare né mbéshtetje & kétij programi bashképunimi. Déshiroj
t€ shpreh angazhimin e ploté té Bankés sé Shqipérisé pér té realizuar njé tietér
bashképunim sa mé t& frytshém dhe efektiv.

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

Né konferencén pér shtyp, mbi vendimmarrien e politikés monetare
té Késhillit Mbikéqyrés té Bankés sé Shqipérisé,
29 shkurt 2012

Sot, né datén 29 shkurt 2012, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqipérisé
mori né shgyrtim dhe miratoi Raportin Mujor té Politikés Monetare. Pasi u njoh
me zhvillimet mé t& fundit ekonomike e monetare né vend, si dhe né vijim té
diskutimeve mbi ecuring e pritur t& tyre né t& ardhmen, Késhilli Mbikéqyrés
i Bankés s& Shqipérisé vendosi t& mbaijé t&€ pandryshuar normén bazé té
interesit, né nivelin 4.50%. Né gjykimin e Késhillit Mbikéqyrés, kushtet aktuale
monetare jané t& pérshtatshme pér t€ pérmbushur objektivin afatmesém
t¢ inflacionit, duke ofruar njékohésisht stimulin e nevojshém monetar pér
mbéshtetjen e aktivitetit ekonomik né vend.

(Mé lejoni né vijim t& bé&j njé pasqyré t& zhvillimeve ekonomike e t& céshtjeve
kryesore t& diskutuara né mbledhjen e sotme.)

*% ok

Inflacioni vjetor né muaijin janar rezultoi 1.6%, duke shénuar njé reduktim
té lehté prej 0.1 pikésh pérgindjeje krahasuar me vlerén e shénuar né muajin
paraardhés. Normat vietore t& inflacionit kané gené né rénie gé né gjysmén
e dyté té vitit 2011, duke reflektuar kryesisht zbutjen e presioneve inflacioniste
nga kahu i ofertés: shuarjen e efektit t& rrities s& ¢cmimeve t& administruara,
rritien e prodhimit bujgésor vendas dhe ngadalésimin e inflacionit t& importuar.
Ecuria rénése e inflacionit vietor né muajin janar, ka reflektuar reduktimin
e métejshém t& inflacionit t& importuar nga sektori i huaj i ekonomisg, té
materializuar né njé kontribut mé t& ulét t& cmimeve t& mallrave t& ushgimeve
t& pérpunuara. Cmimet e ushgimeve t& papérpunuara kané vijuar t& ndikojné
né uljen e inflacionit vietor, ndérkohé gé kontributet e kategorive té tiera kané
gené relativisht t& géndrueshme.

Presionet inflacioniste nga ana e kérkesés mbeten t& uléta, t& kushtézuara
nga vijimésia e hendekut negativ t& prodhimit dhe mungesa e presioneve nga
ana e kostove né ekonomi. Gjithashtu, rritja e ulét e cmimeve t& konsumit ka
pasqgyruar pritiet e agjentéve ekonomiké pér inflacionin.

Sipas t& dhénave t& INSTAT-it, ritmet e rrities s& ekonomisé shqiptare u
pérmirésuan né tremujorin e treté t& vitit 2011, duke shénuar njé rritje vjetore
prej 2.6% né kété tremujor. Nga ana e prodhimit, kjo rritie u mbéshtet kryesisht
nga degé t& sektorit t& industrisé dhe t& shérbimeve. Nga ana e kérkesés,
rritia ekonomike vijon t& nxitet nga kérkesa e huaj, ndérkohé qé kérkesa e
brendshme mbetet e ngadalté. Njé model i ngjashém rritjeje vlerésohet t& jeté
mbartur edhe né tremujorin e katért t& vitit t& kaluar.
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Duke analizuar pérbérésit e kérkesés agregate, Banka e Shqipérisé vleréson
se kérkesa e huaj ka gené burimi kryesor i rritjes sé kérkesés gjaté vitit 2011.
Edhe pse jo né nivelet e vitit t& méparshém, eksportet vijojné t& shfagin ritme
rritése. Té dhénat mé t& fundit t& tregtisé sé jashtme tregojné pér nié rritje
vietore prej 20.7% té eksporteve tona né muajin dhjetor. Ndérkohé, importet
kané shpeijtuar ritmin e rrities né kété muaj, duke shénuar njé rritie vietore
prej 14.5%. Kjo ecuri e tyre éshté reflektuar né zgjerimin e deficitit tregtar
me 12.0% né terma vietoré. N& njé masé t&¢ madhe, ecuria e deficitit tregtar
reflekton ecuriné e ¢cmimeve né tregjet botérore. N& terma realé, deficiti
tregtar vlerésohet t& jeté ngushtuar gjaté vitit 2011.

Té dhénat e térthorta sugjerojné pér njé ecuri t& dobét t& konsumit edhe
né gjysmén e dyté té vitit 2011, por me tendencé pérmirésimi né tremujorin e
katért t& vitit. Té dhéna indirekte t& pérftuara nga ecuria e importit t& mallrave
t€ konsumit, nga treguesit fiskalé dhe nga treguesit e besimit t& konsumatorit,
japin sinjale pér gjallérim t& konsumit né kété periudhé. Nga ana fjetér,
prezenca e pasigurive pér t& ardhmen tek konsumatori shqiptar vijon té
dekurajojé konsumin dhe té diktojé njé sjellje t& orientuar drejt kursimit.

Ecuria e investimeve private vlerésohet gjithashtu mé e pérmirésuar né
tremujorin e katért t& vitit, por pérmirésimi mbetet ende né degé té caktuara
t& ekonomisg, ndérkohé gé né nivel ekonomie ato mbeten té uléta. Rritja nén
potencial e ekonomisg, dhe shkalla e ulét e shfrytézimit t& kapaciteteve, kané
reduktuar incentivat pér ndérmarrijen e investimeve té reja.

Kontributi i shpenzimeve fiskale né rritien e kérkesés agregate ka gené
pozitiv gjaté vitit 2011, duke reflektuar nj¢ stimul t& moderuar fiskal,
vecanérisht né tremujorin e paré dhe t& katért t& vitit. Politika fiskale éshté
shfaqur e kujdesshme dhe &shté orientuar né ruajtien e treguesve fiskalé
brenda parametrave t& shéndoshé. Deficiti buxhetor pér vitin 2011 rezultoi
45.7 miliardé leké, duke géndruar brenda nivelit t& parashikuar. Ecuria e tij
ka reflektuar ritme t& uléta, si t& t& ardhurave, ashtu edhe t& shpenzimeve
fiskale, t& cilat shénuan rritie vietore prej pérkatésisht 1.8% dhe 3.7% gjaté
vitit 2011,

Ecuria e treguesve monetaré sugjeron pér ekzistencén e presioneve té
pérmbajtura inflacioniste me natyré monetare.

Agregati monetar M3 shénoi njé rritie vietore prej 9.2% né muaijin dhjetor,
duke ndjekur tendencat e ngadalésimit t& shfaqura né pjesén e dyté t& vitit

2011.

Analizat tona vlerésojné se zgjerimi i parasé éshté né pérputhje me kérkesén
pér para reale né ekonomi. Zgjerimi i masés monetare &shté mbéshtetur nga
rritja e kérkesés sé sektorit publik pér financim né fund t& vitit 2011, si dhe
nga kontributi i géndrueshém i kérkesés sé sektorit privat.

Kijo e fundit, vijon t& pasqyrojé zhvillimet né ekonominé reale, duke u
kushtézuar kryesisht nga ecuria e dobét e kérkesés pér kredi nga bizneset dhe
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individét. N& muajin dhjetor, portofoli i kredisé t& sistemit bankar pér sektorin
privat ishte 10.4% mé i larté se njé vit mé paré. Sikurse edhe pjesén mé té
madhe té vitit 2011, ajo ka reflektuar kérkesat e sektorit privat pér financimin
e nevojave pér likuiditet, pér konsum, dhe pér investim, duke materializuar
edhe hezitimin e sektorit privat pér t'u angazhuar né projekte afatgjata. Pérveg
faktoréve t& kérkesés, edhe oferta pér kredi vlerésohet t& keté gené mé e
shtrénguar né pjesén e dyté t& vitit 2011, né pasqyrim 1& rritjes sé kujdesit t&
sistemit bankar né kredi-dhénie.

Zhvillimet mé t& fundit né tregjet financiare jané ndikuar nga ecuria
normale dhe e geté e kérkesés dhe e ofertés, duke gené njékohésisht né linjé
me sinjalet e dhéna nga politika monetare. Ulja e normés bazé t& interesit né
nivelin 4.5% &shté reflektuar né lehtésimin e kostos s& huamarries pér bankat,
ndérkohé gé pritet tejcimi i ploté i késaj ulieje edhe né segmentet e tiera té
tregut me maturitet mé té larté. Né pérgjithési, primet e rrezikut, t& likuiditetit
dhe t& inflacionit né tregjet financiare mbeten t& kontrolluara.

Projeksionet pér ecuriné e pritur t& ekonomisé né t& ardhmen mbéshtesin
vlerésimin pér njé rritje pozitive, por nén potencial, t& ekonomisé shqiptare
edhe né vitin né vazhdim. Kérkesa e huaj pritet t& vijojé t& japé njé kontribut
pozitiv né rritien e kérkesés agregate, por né nivele mé t& moderuara.

Gijithashtu, edhe impulsi i dhéné nga sekfori fiskal pritet t& jeté né nivele mé
t€ uléta né krahasim me vitin qé kaloi. N& kéto kushte, shpejtésia dhe ritmi i
rrities sé aktivitetit ekonomik né vend do t& pércaktohet né njé masé t€ madhe
nga ecuria e komponentéve té kérkesés sé brendshme private: konsumit dhe
investimeve.

Analizat tona tregojné se ekzistojné hapésirat pér nié rritie mé té larté té
tyre né t& ardhmen. Kjo rritie do t& mbéshtetet edhe nga kushtet monetare
e financiare stimuluese, né reflektim t& politikés monetare t& Bankés sé
Shqipérisé.

* 3k ok

Duke véné né balancé informacionin e pérmbledhur mé sipér, Késhilli
Mbikéqyrés vlerésoi se presionet inflacioniste mbeten t& kontrolluara pérgjaté
horizontit kohor t& veprimit t& politikés monetare. Hendeku i prodhimit do t&
mbetet negativ né periudhén e ardhshme, duke u materializuar né presione té
uléta inflacioniste me origjiné nga kérkesa e brendshme. Gjithashtu, presionet
inflacioniste nga zhvillimet né ekonominé botérore parashikohen t& jené né
rénie, ndérsa pritjet pér inflacionin paragiten t& ankoruara.

Kjo ecuri e pritur e treguesve realé e monetaré pasqyrohet né projeksionet
pér vlera t& inflacionit brenda objektivit t& Bankés s& Shqipérisé né periudhén
e ardhshme.

Né pérfundim t& diskutimeve, Késhilli Mbikéqyrés vendosi t&€ mbaijé té
pandryshuar normén bazé t& interesit, né nivelin 4.5%. Nj& vendim i tillé
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éshté né pérputhje me pérmbushjen e objektivit afatmesém pér inflacionin,
duke mundésuar njgkohésisht kushte monetare t& pérshtatshme pér zhvillimin
e akfivitetit ekonomik né vend. Banka e Shqipérisé mbetet e vémendshme

ndaj zhvillimeve t& ardhshme ekonomike dhe financiare, brenda dhe jashté
vendit, dhe vigjilente né pérmbushjen e mandatit té& saj.

Banka e Shqipérisé 29



6M-1 2012 | Buletini i Bankés s& Shqipérisé

FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z. ARDIAN FULLANI

Né konferencén pér shtyp mbi vendimmarrien e politikés
monetare t& Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé,
28 mars 2012

Sot, né daté 28 mars 2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé mori
né shqgyrtim dhe miratoi Raportin Mujor té Politikés Monetare. Pasi u njoh
me zhvillimet mé t& fundit ekonomike e monetare né vend, si dhe né vijim t&
diskutimeve mbi ecuring e pritur t& tyre né t& ardhmen, Késhilli Mbikéqyrés i
Bankés s& Shqipérisé vendosi t& ulé me 0.25 piké pérgindjeje normén bazé t&é
interesit, duke e zbritur até né nivelin 4.25% . Ky vendim u motivua nga rénia
e métejshme e balancés sé presioneve inflacioniste, si dhe nga nevoja pér
rritien e stimulit makroekonomik né ekonomi né kushtet e nié politike fiskale
mé t& kujdesshme gjaté vitit né vazhdim.

Késhilli Mbikéqgyrés gjykon se, né vazhdim t& lehtésimeve t€ méparshme té
politikés monetare, ulja e fundit e normés bazé té interesit do té krijojé kushte
mé t& pérshtatshme monetare pér respektimin e objektivit t& inflacionit dhe
pér nxitien e aktivitetit ekonomik.

(Mé lejoni né vijim 1& bé&j nié pasqyré & zhvillimeve ekonomike e t& céshtjeve
kryesore t& diskutuara né mbledhjen e sotme.)

%k >k

Inflacioni vietor né muaijin shkurt rezultoi 0.6%, duke shénuar njé reduktim
té forté kundreijt vlerés prej 1.6% té regjistruar njé muaj mé paré. Ngadalésimi
i shpejté i inflacionit erdhi si pasojé e rénies vietore t& cmimeve t& ushgimeve
né kété muaj, dhe baza e larté e krahasimit me muaijin shkurt té vitit t& kaluar.
Né pérgjithési, t& gjithé faktorét me ndikim né inflacion shfagin njé intensitet
t& dobét veprimi, dhe ecuria e cmimeve t& mallrave 1€ tjeré t& shportés nuk
pérmban shenja pér presione inflacioniste né ekonomi.

Nga kéndvéshtrimi makroekonomik, prirja rénése e inflacionit vietor éshté
diktuar kryesisht nga reduktimi i shpeijté i presioneve t& kahut t& ofertés, ku
spikasin: ngadalésimi i rrities s& cmimeve t& mallrave kryesoré né tregjet
botérore dhe inflacioni i ulét né partnerét tané kryesoré tregtarg; shuarja e
efektit t& rritjes s& ¢mimeve té rregulluara; dhe, géndrueshméria e monedhés
kombétare. Megijithése kéto zhvillime ishin faktorizuar né analizat dhe
projeksionet tona, ndikimi i tyre rezultoi mé i madh se pritjet. Nga ana tjetér,
presionet inflacioniste me origjiné kérkesén agregate kané vijuar t& jené té
uléta, né prani t& njé rritieje ekonomike nén potencial, dhe t& pritieve t&
ankoruara pér inflacionin.
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Mbulimi me shifra i zhvillimeve t&€ ekonomisé reale gjaté vitit 2012 &shté
ende i pakét. Té dhénat e térthorta statistikore, t& disponuara pér sektorin
monetar, pér sektorin fiskal dhe pér até t& tregtisé, sinjalizojné nié rritjie t&
ngadalté t& aktivitetit ekonomik né tremujorin e paré té vitit.

Ashtu sic pritej, kérkesa agregate éshté mbéshtetur mé pak nga stimuli
fiskal, né pérgjigje t&¢ njé siellieje t& kujdesshme fiskale pér vitin 2012. Po
ashtu, edhe kontributi i kérkesés sé huaj gjaté késaj periudhe vlerésohet té
keté gené i dobét, si pasojé e ngadalésimit ekonomik né vendet partnere.
Ndérkohg, edhe pse ka sinjale pér njé gjallérim t& kérkesés s& brendshme
private, ajo mbetet e ngadalté, nén ndikimin e hezitimit t& konsumatorit dhe
t€ biznesit privat né kryerjen e shpenzimeve dhe t& investimeve.

Té dhénat pér sektorin fiskal né muaijin janar, tregojné njé balancé pozitive
t& buxhetit né kéte muaj, prej rreth 1.6 miliardé lekésh. Suficiti fiskal ka
reflektuar rénien e njgkohshme t& t&¢ ardhurave dhe té shpenzimeve publike,
respektivisht me 5.3% dhe 5.5% né terma vjetoré. Reduktimi i shpenzimeve
buxhetore ka marré formén e rénies sé shpenzimeve kapitale, ndérkohé gé
shpenzimet korrente kané shfaqur rritie né kété periudhé.

Té dhénat e tregtisé sé jashtme tregojné pér njé tkurrie vietore me rreth
8.7% t& eksporteve shqiptare né muajin janar, ndérkohé qé& importet kané
ngadalésuar né 4.5% ritmin vietor té rrities sé tyre. Kéto zhvillime né tregtiné
e jashtme jané materializuar né thellim té deficitit tregtar, i cili éshté rritur me
rreth 13.8% kundreijt nivelit t& regjistruar njé vit mé paré. Ecuria e kétij treguesi
gjaté dy muajve t& paré té vitit mund t& jeté subjekt i veprimit t& faktoréve té
pérkohshém dhe dinamika e tij né t& ardhmen mbetet né monitorim. Kérkesa
e huaj ka gené nxitési kryesor i rritjes sé kérkesés toné agregate gjaté dy viteve
té fundit, dhe Banka e Shqipérisé gjykon se ajo do té japé njé ndikim t& vogél
pozitiv edhe gjaté vitit 2012.

Zhvillimet monetare kané gené né linjé me ecuriné e ekonomisé reale.
Analiza e tyre konfirmon ekzistencén e presioneve t& uléta inflacioniste me
natyré monetare né ekonomi. Paraja e gjeré, ose agregati monetar M3,
ngadalésoi ritmin e rrities vietore té tij né 8.1% né muajin janar.

Nga ana e kérkesés, kjo ecuri &shté ndikuar nga kérkesa e ulét pér
financimin e sektorit publik dhe e sektorit privat né janar. Rritja vietore e
kredisé pér sektorin privat ka ndjekur trendin e ngadalésimit t& nisur né
tremujorin e fundit t& vitit t& kaluar, duke rezultuar 9.9% né muaijin janar.
Ecuria e saj ka reflektuar njé kérkesé mé té ulét pér kredi, si té bizneseve ashtu
edhe t& individéve. Kredia pér sektorin privat &shté orientuar drejt financimit
t&¢ kapitalit qarkullues dhe financimit t& konsumit, duke ilustruar njé sjellje
té kujdesshme t& agjentéve privaté né kryerien e investimeve dhe po ashtu
nié kujdes t& larté t& bankave né kredidhénie. Nga ana tjetér, depozitat né
sistem jané zhvendosur drejt afateve mé t& gjata t& maturimit, duke ilustruar
tendencén e larté té kursimit t& konsumatorit shqiptar.

Banka e Shqipérisé 31



6M-1 2012 | Buletini i Bankés s& Shqipérisé
Zhvillimet mé té fundit né tregjet financiare kané reflektuar prime té
pérmbaitura t& likuiditetit dhe t& inflacionit. Né tregun ndérbankar, normat
afatshkurtra t& interesit jané ulur, né ndjekje t& reduktimeve t& njépasnijéshme

t& normés bazé té interesit.

Nga ana tietér, yield-et e letrave me vleré t& geverisé né tregun primar kané
shénuar njé rritie t& lehté. Kjo rritie i dedikohet mé sé shumti ndérveprimit té
faktoréve 1& kérkesés dhe t& ofertés né kété treg, pa sinjalizuar rritje t& primeve
t€ rrezikut né ekonomi. Drejtimi i normave t& interesit né tregjet e depozitave
dhe kredive ka ndjekur lehtésimin e politikés monetare né gjashté muajt e
fundit, ndérkohé& qé& transmetimi i ké&saj politike lehtésuese pritet t& shfaqget
mé i ploté né t& ardhmen, né pérputhje me kohévonesat gé karakterizojné
mekanizmin e transmetimit t& politikés monetare.

Projeksionet pér ecuring e pritur t& ekonomisé né t& ardhmen, mbéshtesin
vlergsimet tona t& méparshme pér njé rritie pozitive, por nén potencial, t&
ekonomisé shqgiptare edhe gjaté vitit né vazhdim. Megjithaté, rreziget rreth
kétij skenari jané shtuar, kryesisht si rriedhojé e zhvillimeve & pafavorshme né
ekonominé dhe né tregjet financiare botérore.

Né térési, ecuria ekonomike né partnerét tané tregtaré pritet 1€ jeté e
ngadalté dhe kushtet e financimit né Eurozoné priten 1& jené t& shtrénguara
gjaté vitit né vazhdim. Gijithashtu, hapésirat pér stimul fiskal jané ngushtuar,
si pasojé e orientimit t& politikés fiskale drejt ruajties s& géndrueshmérisé
sé& parametrave fiskalé. Né kéto rrethana, rritja ekonomike e vendit do t&
pércaktohet kryesisht nga ecuria e konsumit dhe e investimeve private. Kéto
té fundit priten t& nxiten nga kushtet mé t& mira t& financimit t& brendshém
gjaté vitit 2012, por do t& vuajné njékohésisht nga pasiguria dhe hezitimi i
shfaqur tek konsumatori dhe bizneset private. Banka e Shqipérisé gjykon se
gjashtémujori i dyté i vitit t& shkuar shfaqi njé piké kthese né drejtim t& njé
siellieje mé& normale konsumatore, e cila duhet inkurajuar dhe mbéshtetur mé
tej gjaté vitit 2012.

*% ok

Duke véné né balancé informacionin e pérmbledhur mé sipér, Késhilli
Mbikéqgyrés vlerésoi se presionet mbi cmimet e konsumit né vend mbeten té&
uléta pérgjaté horizontit kohor té politikés monetare, por ato jané zhvendosur
né kahun rénés gjaté muajve té fundit. Nga ana e kérkesés, rritja ekonomike
nén potencial do t& vazhdojé t& gjenerojé presione t& uléta inflacioniste,
ndérkohé qé edhe goditjet e kahut t& ofertés priten t& jené 1€ moderuara.

Né pérfundim t& diskutimeve, Késhilli Mbikéqyrés vendosi t& ulé me 0.25
piké pérgindjeje normén bazé té interesit, duke e zbritur até né nivelin 4.25%.
Ky vendim synon t& krijojé kushte t& pérshtatshme monetare pér pérmbushjen
e objektivit t& inflacionit né afat t& mesém. Njékohésisht, lehtésimi i politikés
monetare ofron njg mbéshtetie mé t&€ madhe pér zhvillimin e kérkesés sé
sekforit privat né ekonomi.
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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 Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé,
25 prill 2012

Né mbledhjen e datés 25 prill 2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés
sé& Shqipérisé mori né shqyrtim dhe miratoi Raportin Tremujor t& Politikés
Monetare. Pasi u njoh me zhvillimet mé té fundit ekonomike e monetare né
vend, si dhe né vijim té& diskutimeve mbi ecuring e pritur t& tyre né t&¢ ardhmen,
Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqipérisé vendosi t& mbajé t& pandryshuar
normén bazé té interesit, né nivelin 4.25%. Ky vendim reflekton balancén e
presioneve inflacioniste si dhe nevojén pér ruajtjen e stimulit makroekonomik
né ekonomi, né kushtet e njé politike fiskale mé t& kujdesshme gjaté vitit né
vazhdim.

(Mé lejoni né vijim t& bé&j njé pasqyré t& zhvillimeve ekonomike e t& céshtjeve
kryesore té diskutuara né mbledhjen e sotme.)

Gjaté tremuijorit t& paré té vitit 2012, ekonomia shqiptare ka vijuar té ruajé
parametrat e stabilitetit makroekonomik edhe né kontekstin e vazhdimit t&
krizés globale.

Tregjet financiare ndérkombétare jané karakterizuar nga prime té larta
rreziku dhe megjithé masat e marra né drejtim t& zgjidhjes sé krizés s& borxhit
publik né Eurozongé, mungojné sinjalet pér njé vijueshméri normale né afatin
e shkurtér. Kéto zhvillime, ashtu sic pritej, kané dhéné njé ndikim frenues pér
ekonominé toné si rezultat i vazhdimésisé sé rritjes ekonomike nén potencial.

Inflacioni vietor u ngadalésua ndjeshém né tremujorin e paré té vitit. Né
terma mesataré ai rezultoi 1.1% né kété periudhé, duke réné me 1.4 piké
pérgindjeje kundrejt vlerés s& shénuar né tremujorin paraardhés.

Reduktimi i shpejté i normave vjetore t& inflacionit, i nisur gé né tremujorin e
treté t& vitit t& kaluar, &shté shkaktuar kryesisht nga frenimi i rritjes s&é cmimeve
t& mallrave ushgimoré né kété periudhé, si dhe géndrueshméria e cmimeve
t& mallrave té tjeré t& shportés s& konsumit.

Ecuria e inflacionit ka reflektuar veprimin e nijgkohshém té faktoréve té
ofertés dhe kérkesés. Nga kahu i ofertés, ngadalésimi i gmimeve t& mallrave
kryesoré né tregjet botérore dhe i inflacionit né vendet partnere, kombinuar
me njé ecuri t& géndrueshme té kursit t& kémbimit, kané pércjellé vlera té
reduktuara t& inflacionit t& importuar né ekonomingé toné. Njékohésisht,
kontributi i gmimeve t& administruara ka gené mé i ulét.

Pritiet inflacioniste kané qgené t& ankoruara. Gijithashtu, presionet nga ana
e kostove t& prodhimit kané& gené t& pérmbaijtura.
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Nga kahu i kérkesés, presionet mbeten té uléta, té kushtézuara nga vijimésia
e hendekut negativ t& prodhimit.

Reduktimiivlerave faktike t& inflacionit, zhvendosja e balancés sé presioneve
inflacioniste né kahun rénés dhe rritja e kérkesés agregate nén potencial,
né kushtet e njé politike fiskale t& kontrolluar, krijuan hapésira pér rritien
e métejshme t& stimulit monetar né ekonomi gjaté tremujorit t& paré té vitit
2012. Banka e Shqipérisé uli dy heré normén bazé té interesit, duke e zbritur
até né nivelin mé té ulét historik, prej 4.25%. Nijé vendim i tille, pérvec se
éshté né linjg me ruajtien e stabilitetit t& ¢cmimeve né periudhén afat mesme,
njékohésisht ofron kushte t& pérshtatshme monetare pér nxitien e kérkesés sé
brendshme private.

Sipas t& dhénave mé t& fundit t&€ INSTAT-it, ekonomia shqiptare pérshpeijtoi
normén e rritjes né tremujorin e katért té vitit t& kaluar, duke shénuar njé rritje
vietore prej 3.8%. Rritja e aktivitetit ekonomik &shté mbéshtetur kryesisht nga
rritja e prodhimit né sektorin e shérbimeve. Vlera e shtuar e kétij sektori u
rrit me 7.5% né terma vijetoré, me njé kontribut t& larté t& dhéné nga dega e
tregtisg, transportit dhe shérbimet e tjera. Sektori i ndértimit dhe ai i bujgésisé
giithashtu, shénuan rritje vietore pozitive por t& uléta, prej pérkatésisht 1.2%
dhe 1.9%. Kontribut pozitiv né rritien ekonomike kané dhéné edhe dega e
industrisé nxjerrése dhe ajo e industrisé pérpunuese, por ato nuk kané arritur
t& balancojné tkurrien e ndjeshme & aktivitetit né degén e "Energjisé elektrike,
té ujit dhe té gazit', cka ka rezultuar né njé kontribut negativ té sektorit té
industrisé né rritien e prodhimit t& brendshém.

Nga kéndvéshtrimi i komponentéve té kérkesés agregate, rritja e akfivitetit
ekonomik né vend edhe gjaté tremujorit t& fundit té& vitit t& kaluar, ka vijuar
t& nxitet nga kérkesa e huaj. Pavarésisht zhvillimeve jo t& favorshme né
ekonominé botérore, eksportet neto né terma realé kané shfaqur njé rritie
mé té larté né kété periudhé. Krahas kérkesés sé huaj edhe kérkesa e sektorit
publik dha njé kontribut mé 1& larté né tremujorin e katért t& vitit t& kaluar, né
formén e shpenzimeve té rritura kapitale. Ndérkohé&, konsumi dhe investimet
private, ndonése kané dhéné sinjale gjallérimi, u vlerésuan t& ngadalta edhe
gjaté tremujorit t& katért t& vitit 2011.

Informacioni statistikor pér ekonominé reale pér tremujorin e paré té vitit
2012 é&shté i pjesshém. Nga t& dhénat e térthorta t& disponuara, rezulton se
kérkesa agregate ka mbartur norma pozitive té rritjes por rritja e saj mbetet
ndjeshém nén potencialin e ekonomisé shqiptare.

Faktorét makroekonomiké pércaktues té konsumit dhe investimeve private,
si dhe politika e kujdesshme fiskale, mbéshtesin vlerésimin pér rritie té
pérmbaijtur t& kérkesés sé brendshme né tremujorin e paré té vitit. Ndérkohé,
né mungesé té t& dhénave té plota dhe né terma realé mbi zhvillimet né
sektorin e jashtém t& ekonomisé, vlerésimet sugjerojné se kontributi i kérkesés
sé huaj né rritjen e aktivitetit ekonomik do t& jeté nén nivelin e vitit & kaluar.

Politika fiskale ka patur njé natyré konsoliduese gjaté tremujorit t& paré té
vitit 2012, né linjgé me objektivat e saj pér té kontrolluar deficitin buxhetor
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dhe borxhin publik. Sjellia e pérmbaijtur fiskale éshté reflektuar né njé rritje
minimale t& shpenzimeve publike gjaté tremujorit t€ paré té vitit, me njé normé
vietore prej 0.7%. Né t& njéjtén kohé, edhe t& ardhurat fiskale kané vijuar &
rriten me ritme t& uléta, & cilat gjaté kétij tremujori shénuan 1.2%.

Deficiti buxhetor rezultoi 11.5 miliardé leké, ose rreth 2.5% mé i ulét se né
tremujorin e paré té vitit t& kaluar.

Zhvillimet né tregting e jashtme né dy muajt e paré té vitit tregojné pér
nié tkurrie t& shkémbimeve tregtare né terma vietoré. Eksportet né vleré né
kéta dy muaj u reduktuan me 20.5% kundrejt t& njéjtés periudhé té vitit t&
méparshém, duke reflektuar moderimin e kérkesés sé huaj dhe zhvillimet
né ¢mimet né tregjet botérore. Ndérkohé, edhe importet kané ngadalésuar
ndjeshém ritmin e rritjes sé tyre, duke shénuar njé rritie vietore nominale prej
1.8% gjaté késaj periudhe.

Kéto zhvillime jané reflektuar né thellimin e deficitit tregtar né dy muaijt e
paré t& vitit, me njé normé vijetore prej 21.9%. Ky deficit pércaktohet mé sé
shumti nga shkémbimet tregtare t& energjisé elekirike. Duke pérjashtuar kété
efekt, importet e mallrave rezultojné mé té uléta kundrejt njé viti mé paré, dhe
deficiti tregtar rezulton i ulur me rreth 9.2% né terma vjetoré.

Analiza e treguesve monetaré tregon pér ekzistencén e presioneve té
kontrolluara me natyré monetare né ekonomi. Zgjerimi i ofertés monetare
vlerésohet né linjé me kérkesén e agjentéve ekonomiké pér para reale. Rritja
vietore e agregatit M3 shénoi 9.1% né muajin shkurt, duke mbetur e njéjté
me nivelet e fundit t& vitit t& kaluar. Zgjerimi i parasé né ekonomi &shté
mbéshtetur mé shumé nga komponenti né valuté t& huaj i saj, ndérkohé gé
kérkesa e brendshme pér para éshté shfaqur mé e ngadalté. Sektori publik ka
shfaqur njé kérkesé mé t& ulét pér financim, né pérputhje edhe me zhvillimet
fiskale t& tremujorit t& paré té vitit.

Ndérkohg, kérkesa e sektorit privat pér para éshté rritur me norma té
moderuara, sikurse tregohet nga rritja e ngadalté e kredisé pér sektorin privat
me 9.2% né fund t& muaijit shkurt.

Ngadalésimi i ritmeve t& kreditimit ka reflektuar njékohésisht njé kérkesé
t& ulét 1& individéve dhe bizneseve pér financim bankar dhe rritje t& kujdesit
t& bankave né kredidhénie, t& materializuar né kushte t& shtrénguara té
kreditimit. Pavarésisht késaj ecurie, faktorét pércaktues té kredidhénies nga
ana e ofertés ofrojné kushte t& pérshtatshme pér rritien e métejshme t&
kredisé. Sistemi bankar shgiptar mbetet i mirékapitalizuar dhe likuid, i ofté t&
mbéshtesé kérkesén pér financim té sektorit privat t& ekonomisé.

Tregjet financiare né tremujorin e paré té vitit 2012, kané shfaqur ecuri t&
geté, né pasqyrim t& primeve relativisht t& uléta t& rrezikut t& likuiditeti dhe té
inflacionit. Normat e interesit né tregun ndérbankar kané ndjekur shpeit uljet
e normés bazé gé ndodhén gjaté tremujorit né fjalé.
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Pércimi i sinjaleve lehtésuese & politikés monetare &shté véné re edhe né
tregun e depozitave, ndérkohé qé né té ardhmen pritet qé ato té transmetohen
edhe né segmente té tjera té tregut, né pérputhje me kohévonesat e mekanizmit
t& transmisionit. N& tregun primar, yield-et e letrave me vleré t& geverisé
kané shfaqur pririe né rritie. Ecuria e tyre ka reflektuar zhvillime né faktorét
strukturoré té kérkesés dhe ofertés pér to, pa sinjalizuar pér prime t&é shtuara
t& rrezikut apo & inflacionit.

Zhvillimet e faktuara deri tani, ndryshojné projeksionet bazé pér zhvillimet
ekonomike né t& ardhmen. Viti 2012, pritet & jeté nén ndikimin e zhvillimeve
t&¢ pafavorshme né ekonominé botérore, t& cilat do t& kushtézojné edhe
ekonominé vendase. Kérkesa e huaj pritet t€ japé njé kontribut mé t& ulét né
vitin né vazhdim, e ndikuar nga ngadalésimi ekonomik né vendet partnere.

Ndérkohg, orientimi i politikés fiskale drejt konsolidimit t& métejshém té
parametrave fiskal&, kufizon hapésirat pér nié stimul t& genésishém fiskal né
mbéshtetje t& rritjes s& aktivitetit ekonomik. Né kéto kushte, ecuria e kérkesés
sé brendshme private mbetet pércaktuese pér rritien e kérkesés agregate né
t& ardhmen. N& térési, analizat sugjerojné njé ecuri mé t& miré t& konsumit
dhe shpenzimeve private, t& ndihmuara edhe nga stimuli lehtésues i politikés
monetare.

Pér vitin né vazhdim, vlerésimet e Bankés sé Shqipérisé sugjerojné se rritja
e kérkesés nén potencialin e ekonomisé do t& vijojé t& ushtrojé presione
t&¢ dobéta inflacioniste nga kahu i kérkesés. Né t& njéjtén kohé, balanca
e presioneve inflacioniste t& prodhuara nga faktoré t& ofertés vlerésohet e
pérmbaijtur, né kushtet e reduktimit t& inflacionit t& importuar dhe pritjeve t&
ankoruara inflacioniste.

Duke faktorizuar zhvillimet e deritanishme dhe pritjet pér t& ardhmen,
projeksionet e Bankés sé& Shqipérisé tregojné se, me njé probabilitet ndodhjeje
90%, inflacioni i gmimeve t& konsumit gjaté vitit 2012, do té luhatet né bandén
0.7% dhe 2.8%. Materializimi i kétij skenari bazé do té& reflektohet né ruaitjen
e natyrés stimuluese t& politikés monetare né vitin né vazhdim. Ndérkohg,
Banka e Shqipérisé mbetet e vémendshme ndaj zhvillimeve t& ardhshme
dhe e gatshme t& pérgjigjet né kohén dhe masén e duhur né funksion t&
pérmbushjes sé& objektivit t& saj pér inflacionin.

Duke véné né balancé informacionin e pérmbledhur mé sipér, Késhilli
Mbikéqgyrés vlerésoi se presionet mbi cmimet e konsumit né vend mbeten té
ulta pérgjaté horizontit kohor t& politikés monetare, por ato jané zhvendosur
né kahun rénés gjaté muajve té fundit.

Nga ana e kérkesés, rritja ekonomike nén potencial do té& vazhdojé t&
gjenerojé presione t& uléta inflacioniste, ndérkohé qé edhe goditjet e kahut t&
ofertés priten t& jené t& moderuara.

Né pérfundim t& diskutimeve, Késhilli Mbikéqyrés vendosi t& mbaijé té
pandryshuar normén bazé té interesit, né nivelin 4.25%. Ky vendim synon
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t& krijojé kushte t& pérshtatshme monetare pér pérmbushjen e objektivit t&
inflacionit né afat t& mesém. Né kéto kushte, vlerésojmé se politika monetare
ofron mbéshtetien e duhur pér stimulimin e kérkesés agregate.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z. ARDIAN FULLAN

Né Komisionin pér Ekonominé dhe Financat pér Prezantimin e Raportit
Vietor t& Bankés sé Shqipérisé pér vitin 2011
30 prill 2012

| nderuar zoti Kryetar i Komisionit,
Té nderuar zonja dhe zotérinj anétarg,

Pérpara se té filloj fjalén, kérkoj mirékuptimin tuaj pér sa i pérket faktit se
periudha kohore pas dorézimit t& Raportit ka pasuruar inventarin e t&€ dhénave
ekonomike t& vitit 2011 me informacion té ri. Pér arsye té kuptueshme, ky
informacion nuk pérfshihet né materialin gé ju dispononi. Né vazhdim, uné
do té referoj zhvillimet e plota ekonomike sipas informacionit mé t& fundit,
duke u pérpjekur t& identifikoj edhe diferencat me versionin gé ju keni.

* k%

Takimi yné i pérvitshém pér prezantimin e Raportit Vietor t& Bankés
sé& Shqipérise mbetet njg kénagési e vecanté pér mua. Mé shumé se njé
detyrim ligjor, Banka e Shqipérisé e konsideron kété raportim si njé hap té
réndésishém né drejtim t& rrities sé transparencés institucionale, & forcimit t&
pérgjegjshmérisé dhe t& intensifikimit t& dialogut me t& gjithé politiké-bérésit
e aktorét ekonomiké.

Mé lejoni, fillimisht, t& b&j nj¢ pérmbledhje t& shkurtér t& konkluzioneve
kryesore t& Raportit.

Aktiviteti ekonomik shénoi norma pozitive 1€ rrities ekonomike, ndérkohé gé
ekuilibrat makroekonomiké mbetén né nivele t&€ géndrueshme apo u forcuan
mé tej. Duhet theksuar se ky aktivitet u zhvillua né kushtet e pérkegésimit &
situatés ekonomike dhe financiare né ekonominé botérore gjaté vitit 2011.

Sipas t& dhénave t& INSTAT-it, ekonomia shgiptare u rrit me 3.1% gjaté
vitit 2011, e mbéshtetur kryesisht nga rritja e kérkesés sé& huaj pér mallra e
shérbime ndérkohé qé kérkesa e brendshme pati njé ecuri t&¢ dobét.

Rritja ekonomike u materializua né njé ecuri mé pozitive t€& sektorit t&
shérbimeve dhe té degéve t& vecanta té sektorit t& industrisé, ndérsa sektori i
ndértimit vijon t& vuajé nga kérkesa e dobét dhe gjendja e larté e inventaréve,
sidomos pér ndértesat rezidenciale.

Kéto zhvillime reflektojné nijé ristrukturim t& brendshém t& ekonomisé dhe té
biznesit shqiptar, né pérgjigje t& ndryshimit t& pérbérjes sé kérkesés agregate
dhe t& nevojés pér rritien e konkurrueshmérisé sé ekonomisé né kontekstin
rajonal dhe botéror.
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Inflacioni i cmimeve t& konsumit u shfaq i luhatshém gjaté vitit 2011, nén
ndikimin e rritjes s& ¢mimeve né tregjet botérore dhe t& goditjeve t& tjera
t&¢ ardhura nga kahu i ofertés. Megijithaté, inflacioni mesatar vietor gjaté
vitit t& kaluar rezultoi 3.5%, duke mbetur né linjg me objektivin e Bankés sé&
Shqipérisé. Respektimi i objektivit t& inflacionit u kushtézua nga presionet e
uléta inflacioniste t& ardhura nga ekonomia e brendshme, nga ekspansioni i
kontrolluar monetar si dhe nga pritjet e ankoruara inflacioniste. Pérmbushja
e objektivit t& inflacionit né nj& ambient sfidues dhe t& ngarkuar me zhvillime
t€ papritura, reflekton né njé¢ masé t& madhe efektivitetin dhe besueshmériné
e politikés monetare t&€ ndjekur nga Banka e Shqipérisé. Angazhimi joné i
palékundur drejt ruajtjes sé stabilitetit t& ¢mimeve ka ndihmuar né ankorimin
e pritieve inflacioniste.

Ky ankorim ka sjellé pérfitime direkte pér ekonominé shqgiptare, né formén
e zbutjes sé luhatjeve ekonomike dhe t& reduktimit t& kostove t& ndérhyrjes sé
politikave makroekonomike.

Viti 2011, u karakterizua nga njé harmonizim né rritie i politikave
makroekonomike. Kéto politika patén njé kah rezultant dhe stimulues né
ekonominé shqgiptare por ato u shfagén njgkohésisht t& kujdesshme drejt
ruajties sé stabilitetit makroekonomik e financiar t& vendit.

Né vecanti, politika e pérmbaijtur fiskale krijoi hapésirat e nevojshme pér
rritien e stimulit monetar né ekonomi, né gjysmén e dyté té vitit. S& bashku
me injektimin e vazhdueshém t& likuiditetit, uljet e normés bazé té interesit
u pércollén shpejt né segmentin afatshkurtér té tregut financiar, ndérkohé
gé kahu lehtésues i politikés monetare éshté ndjekur edhe nga normat mé
afatgjata t& interesit.

Politika fiskale shfaqi njg orientim né rritje drejt konsolidimit, gjaté vitit t&
shkuar. Ky angazhim u reflektua né kontrollin e deficitit buxhetor rreth nivelit
3.5% té PBB-sé dhe t& borxhit publik rreth nivelit 58.1% té PBB-sé.

Ndonése politika e kujdesshme fiskale ka njé kosto afatshkurtér né formén e
stimulit t& munguar fiskal, Banka e Shqipérisé vleréson se pérfitimet afatgjata
t&¢ ardhura nga reduktimi i primeve té rrezikut e béjné t& domosdoshme
ndjekjen e nié politike t& tillg, né terma afatshkurtér dhe afatmesém.

Marrédhéniet tregtare dhe financiare t& Shqipérisé me partneré & huaj
shénuan rritie gjaté vitit 2011. Kjo rritje reflektoi para sé& gjithash rritien e
kénagshme t& eksporteve shqiptare, por edhe rritien e faturés sé importeve,
si pasojé e rrities s& cmimeve né tregjet botérore. Deficiti i llogarisé korrente
shénoi vlerén 12.1% t& PBB-s&, duke vijuar t& ilustrojé njé dobési strukturore
t& ekonomisé shqiptare.

Adresimi i kétij problemi kérkon vazhdimin dhe pérshpejtimin e axhendés sé
reformave strukturore, té cilat nxitin konkurueshmériné e ekonomisé shgiptare
dhe vendosin balancat e duhura midis konsumit, kursimeve dhe investimeve
né ekonomi.
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Zhvillimi ekonomik i vitit 2011 gjeti mbéshtetje me kredi, likuiditete, produkte
financiare dhe instrumente pagesash nga sistemi bankar. Né ndryshim nga
pérvoja e shumé vendeve 1& tiera, portofoli i kredisé pér ekonoming shénoi
rritie gjaté vitit 1€ shkuar. Kuadri i mbikéqyries bankare u pérmirésua dhe
stabiliteti financiar u forcua mé tej gjaté kétij viti. Ndonése kredité me probleme
shénuan rritje, né pérgjigje edhe té forcimit t& normave rregullatore t& Bankés
sé Shqipérisé dhe té& iniciativave tona pér rritien e transparencés sé bilanceve
t& tij, sistemi bankar shqiptar vijon t& mbetet njé sistem solid, me kapital dhe
likuiditet t& mjaftueshém pér t& mbéshtetur zhvillimin ekonomik t& vendit.

k%

Né& vijim t& fjalés time do t& bé| njé trajtim mé t& detajuar t& céshtjeve t&
mésipérme, duke u fokusuar né drejtimet kryesore t& punés sé Bankés sé&
Shqipérisé.

k%

1. Zhvillimet kryesore ekonomike dhe financiare gjaté vitit 2011

Produkti i brendshém bruto u rrit me 3.1% gjaté vitit t& shkuar. Ashtu si
edhe gjaté vitit 2010, kérkesa e huaj ishte nxitési kryesor i rritjes ekonomike,
ndonése ndikimi i saj erdhi duke u moderuar si rriedhojé e ngadalésimit t&
ekonomive t& vendeve partnere. Nga ana tjetér, kérkesa e brendshme vijoi t&
mbetet relativisht e dobét.

Konsumi dhe investimet private mbetén nén ndikimin e hezitimit té
konsumatorit e t& biznesit privat. Kéta pérbérés t& réndésishém té kérkesés
agregate nuk shfagén shenja té forta gjallérimi gjaté vitit t& shkuar, megijithése
kushtet financiare erdhén duke u pérmirésuar. Ecuria e dobét e shpenzimeve
konsumatore ka reflektuar vazhdimésing e prirjes sé larté pér t& kursyer té
konsumatorit shgiptar dhe pasiguring e shtuar pér t&€ ardhmen.

Nga ana tietér, prania e kapaciteteve té lira t& prodhimit dhe shtréngimi i
normave té kujdesit né kredidhénie kané kushtézuar njé ecuri t&€ ngadalté t&
investimeve private. Duke gjykuar nga shpérndarja e flukseve t& kredisé, kéto
investime kané shkuar kryesisht né sektorin e industrisé dhe té shérbimeve,
sektoré té cilét kané pérfituar mé sé shumti nga ecuria e kérkesés sé huaj.

Gjaté vitit 2011, politika fiskale u orientua drejt konsolidimit t& métejshém
t& treguesve fiskalé, né funksion t& ruaitjes sé kufijve t& borxhit publik. Kjo
siellie ka pércaktuar njé stimul t& lehté fiskal né ekonomi, t& pérgendruar
kryesisht né tfremujorin e paré dhe té katért t& vitit. Deficiti buxhetor u vlerésua
né 3.5% té PBB-s&, duke shénuar njé rritje vietore prej 0.5 pikésh pérgindjeje.
Ecuria e deficitit buxhetor u pércaktua nga rritja e ngadalté e t& ardhurave
dhe e shpenzimeve fiskale. Té ardhurat shénuan njé rritie vietore prej 1.8%,
té kushtézuara nga ngadalésimi i aktivitetit ekonomik. Performanca e té
ardhurave ka pércaktuar edhe kujdesin né kryerjen e shpenzimeve, té cilat u
rritén me 3.7% kundrejt vitit t& méparshém.
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Deficiti buxhetor u financua nga huamarrja e brendshme dhe njé orientim né
rritie drejt maturiteteve mé té gjata, duke pérmirésuar strukturén e maturitetit
t& borxhit publik dhe duke ulur rrezikun e rifinancimit. Kérkesa e ulét e sektorit
publik pér financim éshté reflektuar né rénie té yield-eve té letrave me vleré
t& geverisé dhe ka mundésuar rritien e hapésirés pér financim mé t&¢ madh té
sektorit privat t& ekonomisé.

Zhvillimet e pafavorshme né ekonominé e jashtme gjetén pasqyrim edhe né
bilancin e pagesave. Frenimi i rrities ekonomike né vendet partnere u reflektua
né ngadalésimin e eksporteve, & cilat reduktuan ritmin e rritjes vietore né
20.0%. Nga ana tjetér, cmimet e larta né tregjet botérore, u materializuan né
rritten me 12.4% té shpenzimeve pér import gjaté vitit 2011. Kéto zhvillime
kthyen trendin korrektues t& deficitit t& llogarisé korente, t& vérejtur né dy vitet
e méparshém. Deficiti i llogarisé korente rezultoi né 12.1% t& PBB-sé&, duke
u rritur me 12.5% kundreijt vitit 2010. Flukset neto té llogarisé kapitale dhe
financiare regjistruan njé rritie prej 5.6% pér vitin dhe mundésuan financimin
né masén 80.4% té llogarisé korente.

Rezerva valutore e Bankés sé Shqipérisé mbeti thuajse e pandryshuar né
nivelin 1.9 miliardé euro, duke gené e mjaftueshme pér t& mbuluar 4.4 muaj
importesh t& mallrave dhe shérbimeve.

Né pérputhje me ecuring e aktivitetit ekonomik, treguesit e punésimit kané
shfaqur shenja graduale pérmirésimi gjaté vitit t& shkuar. Sipas t& dhénave
t& INSTAT-it, numri mesatar i t€ punésuarve u rrit me 1.7 % gjaoté vitit té
shkuar, kryesisht si pasojé e rritjes sé& punésimit né sektorin privat jobujgésor
ndérkohé gé numri i t&€ punésuarve né sektorin publik vazhdon rénien e nisur
gé né fremujorin e fundit t& vitit 2010. Numri i t&€ papunéve ka mbetur thuajse
i pandryshuar né krahasim me njé vit mé paré. Megjithé rritien e puné-zénies
né ekonomi, norma e papunésisé ka pésuar njé reduktim t& lehté prej vetém
0.2 pikésh pérgindjeje, duke shénuar vlerén 13.3% né fund té vitit 2011.
Prania e hendekut negativ t& prodhimit dhe shfrytézimi jo i ploté i kapaciteteve
e kané mbajtur normén e papunésisé mbi nivelin 13% gjaté vitit 2011, duke
kushtézuar késhtu dinamikén e rritjes sé pagés nominale né ekonomi.

Ecuria e treguesve monetaré gjaté vitit 2011, ka gené né linjé me zhvillimet
né ekonominé reale, duke u karakterizuar nga rritja e moderuar e ofertés
monetare, kérkesa e ulét e ekonomisé pér financim dhe ruajtja e prirjes sé
larté t& konsumatoréve pér kursim. Paraja e gjeré shénoi njé rritje vietore prej
9.2% gjaté kétij viti. Masat stimuluese t& marra nga Banka e Shqipérisg, krahas
situatés sé miré té likuiditetit e t& kapitalizimit & sistemit bankar, mbéshtetén
rritien e financimit bankar pér ekonoming edhe né vitin 2011.

Kredia pér sektorin privat shénoi njé rritie mesatare vietore prej 11.7%, né
pérmirésim kundrejt vitit t& méparshém. Megjithaté, rritja e financimit bankar
mbetet e pérmbaijtur, e ndikuar nga faktoré té kérkesés dhe t& ofertés. Ecuria
e ngadalté e konsumit dhe e investimeve jané reflektuar né njé kérkesé t& ulét
pér kredi dhe t& orientuar kryesisht drejt afatit t& shkurtér t& maturimit. Nga
ana fjetér, kujdesi mé i madh i bankave né kredidhénie &shté reflektuar né
kushte mé té shtrénguara té ofertés sé kredisé.
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Tregjet financiare, né pérgjithési kané qgené t& géndrueshme dhe kané
evidentuar kushte t& pérmirésuara té likuiditetit dhe prime t& kontrolluara té
rrezikut. Normat e interesit né tregun e parasé kané ndjekur njé trajektore
rénése, t& ndikuara nga politika lehtésuese e Bankés sé Shqipérisé dhe nga
nivelet e kénagshme té likuiditetit.

Ndonése kosto e kreditimit pér sektorin privat rezulton mé e ulét se njé vit
mé paré, ecuria e ngadalté e ekonomisé dhe pasigurité lidhur me té kané
béré gé kjo prirje t& shfaget mé e moderuar né aplikimin e interesave pér
financimin e kétij sektori.

Presionet né tregun valutor kané gené té uléta dhe kursi i kémbimit t& lekut
kundrejt monedhave kryesore ka shfaqur ecuri t& géndrueshme, duke gené
nié faktor mbéshtetés né kontrollin e presioneve inflacioniste né vend dhe
duke rritur siguring né marrédhéniet tregtare me jashté.

2. Ecuria e inflacionit dhe politika monetare

Gjaté vitit 2011, inflacioni mesatar vietor i cmimeve t& konsumit rezultoi
3.5%, duke mbetur prané niveleve mesataré té regjistruara né vitin paraardhés.
Ecuria e inflacionit éshté karakterizuar nga njé luhatshméri e larté pérgjaté vitit
t& shkuar. N& tfremujorin e paré dhe té dyté té vitit, inflacioni vietor shénoi vlera
prané kufirit 1& sipérm t& intervalit 1& objektivit, i ndikuar nga rritja e shpejté
dhe e forté e gmimeve t& mallrave bazé dhe t& ushgimeve né tregjet botérore.
Kéto presione rezultuan afatshkurtra dhe u moderuan shpeijt; né gjysmén e
dyté t& vitit inflacioni filloi t& bjeré gradualisht pér t& shénuar vlerén 1.7%
né muajin dhjetor. Pérvec zbutjes sé inflacionit t& importuar, trendi rénés né
normat vietore té inflacionit u ndihmua edhe nga shuarja e rritjes sé cmimeve
té rregulluara njé vit mé paré dhe mungesa e rritjes sé métejshme 1é tyre.

Nga kéndvéshtrimi i faktoréve makroekonomiké, luhatshméria e inflacionit
vietor &shté diktuar nga sjellja e faktoréve t& ofertés, ndérkohé qé presionet
inflacioniste nga kahu i kérkesés kané vijuar & jené t& uléta.

Pritiet e ankoruara inflacioniste kané penguar transmetimin e goditjeve
t& ofertés né strukturén e kostove t& ekonomisé shqiptare, duke e kufizuar
veprimin e goditjeve t& ofertés vetém né efektet e raundit t& paré. Nga ana
tietér, rritja nén potencial e ekonomisé shqiptare ka diktuar njé shfrytézim jo
t& ploté t& kapaciteteve t& prodhimit, duke krijuar presione t& moderuara mbi
pagat dhe kostot e prodhimit né ekonomi. Paralelisht mé t&, kérkesa e dobét
agregate ka ulur aftésing e bizneseve pér t& diktuar cmimet né ekonomi dhe
marzhet e fitimit t& kétyre t€ fundit mbeten né nivele historikisht t& uléta.

Kéto zhvillime gjejné pasqyrim edhe né ecuriné e inflacionit bazg, i cili éshté
luhatur né gjysmén e poshtme t& intervalit objektiv t& Bankés sé& Shqipérisé
gjaté vitit t& shkuar. Sé fundi, Banka e Shqipérisé ka furnizuar né ményré té
kujdesshme me likuiditet ekonominé dhe ekspansioni monetar ka gené né
pérputhje me nevojat e ekonomisé pér mjete monetare, duke mos gjeneruar
impulse monetare inflacioniste.
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Politika monetare e Bankés sé& Shqipérisé ka ruajtur natyrén e saj
ekspansioniste gjaté vitit 2011, duke iu pérgjigjur ecurisé sé balancés sé
presioneve inflacioniste dhe duke faktorizuar njgkohésisht stimulin e pérmbaijtur
fiskal. Rritja e forté¢ e cmimeve né tregjet botérore dhe reflektimi i shpejté i saj
né ¢cmimet e konsumit t& brendshém né fillim t& vitit, diktuan njé rritje t&€ normés
bazé té interesit me 0.25 piké pérgindje né muajin mars. Njé lévizje e tillé u
ndérmor né funksion t& ankorimit t& pritjeve inflacioniste dhe t& parandalimit
té efekteve t& raundit t& dyté né inflacion, né prani t& projeksioneve pér rritje
t&€ métejshme t&€ gmimeve né boté. N& gjysmén e dyté t& vitit, me moderimin
e presioneve inflacioniste, me rikthimin e inflacionit brenda obijektivit dhe
zhvendosijen e balancés sé presioneve 1é pritura inflacioniste né kahun rénés,
politika monetare mori njé natyré mé té forté stimuluese. Banka e Shqipérisé
ndérmori dy ulje t& njgpasnjéshme t& normés bazé té interesit, duke e zbritur
normén referencé t& interesit né ekonominé shqgiptare né nivelin mé t& ulét
historik t& saj, prej 4.75%.

Politika stimuluese népérmijet normés bazé u shogérua edhe me injektime
t€ vazhdueshme té likuiditetit né tregun financiar. N& térési, politika monetare
e ndjekur gjaté vitit 2011, dhe kérkesa e ulét pér financim e sektorit publik
kané ndihmuar kontrollin e primeve té rrezikut, duke cuar né uljen e kostos
sé financimit dhe né rritien e ndérmjetésimit financiar né monedhén vendase.
Kijo e fundit &shté¢ ndihmuar edhe nga ndryshimi i béré né instrumentin e
rezervés sé detyruar, me ané té té cilit u hog remunerimi i rezervés sé detyruar
né valuté. Njé ndryshim i fillé synon t& dekurajojé ndérmjetésimin né valuté
dhe t& pérmirésojé mekanizmin e transmisionit t& politikés monetare. Adresimi
i céshtjes s& eurozimit financiar né Shqipéri do 1€ vijojé t& jeté né vémendijen
dhe fokusin e politikave t&€ Bankés sé Shqipérisé edhe né t& ardhmen.

* %k %

3. Ecuria e sistemit bankar dhe mbikéqyria bankare

Sistemi bankar shqiptar éshté pérballur me sfida t&€ shumta gjaté viteve té
fundit, té cilat ka arritur t'i kalojé me sukses duke ruajtur gjithnjé parametra
t€ shéndoshé likuiditeti e kapitalizimi. Edhe gjaté vitit 2011, aktiviteti i kétij
sistemi &shté zhvilluar né kontekstin e pafavorshém té tregjeve financiare
ndérkombétare dhe t& njé ecurie t&€ ngadalté t& kérkesés pér kredi dhe té rritjes
ekonomike né vend. Pavarésisht nga kéta faktorg, bankat né vend mbeten
t&¢ mirékapitalizuara dhe t& shéndetshme. Ngadalésimi i rrities ekonomike
éshté reflektuar né ecuriné e moderuar té kreditimit dhe né rritien e raportit t&
kredive me probleme, ndérkohé qé situata e likuiditetit t& bankave paragitet
e pérmirésuar. Gjaté vitit 2011, &shté rritur kujdesi pér monitorimin e sistemit
bankar, me géllim evidentimin e hershém té rrezigeve potenciale si dhe éshté
forcuar kuadri rregullativ mbikéqgyrés.

Rezultatet e analizave t& provés sé rezistencés (stress-test) déshmojné
se sistemi bankar mbetet i géndrueshém dhe i afté t& pérballojé goditje té
pérmasave t& médha né indikatorét e parametrave makroekonomiké.
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Mé poshté do t& ndalem né disa tregues kryesoré t& ecurisé sé sistemit bankar
gjaté vitit 2011, sistem i cili vijon t& mbetet aktori kryesor i ndérmjetésimit
financiar né Shqipéri.

Ecuria e sistemit bankar

Né fund t& vitit 2011, akfivet e sistemit bankar pérfagésojné rreth 85%
t& PBB-s&, nga rreth 81% né fund t& vitit 2010. Rezultati financiar i sistemit
bankar &shté ulur né vitin 2011, ku pércaktuese ka gené rritja e madhe
e shpenzimeve pér provigjone. N& kuadrin e pérballimit t& humbjeve té
mundshme nga rreziku i kredisé, sektori bankar ka krijuar fonde rezervé
(provigjone), t& cilat jané rritur me rreth 52.4% krahasuar me vitin e kaluar.
Né t& kundért, rezultati neto operacional &shté rritur me rreth 7.7%, cka tregon
se bankat, né pérgjithési, kané arritur véllim dhe rezultat neto t&€ géndrueshém
nga aktivitetet kryesore bankare.

Pérfitueshméria e sistemit bankar, e vlerésuar népérmiet kthimit nga aktivet
dhe kthimit nga kapitali, paragitet pozitive, por mé e ulét se viti i kaluar,
ndérsa treguesi i efikasitetit paragitet né vleré mé t& larté.

Né fund té vitit 2011, raporti i mjaftueshmérisé sé kapitalit i sistemit bankar
rezulton né rreth 15.6%, mé i larté se ai né vitin 2010, dhe ndjeshém mé i
larté se niveli minimal rregullator prej 12%.

Procesi mbikéqyrés

Sikurse pérmenda, gjaté vitit 2011, &shté forcuar mé tej procesi mbikéqyrés
i sistemit bankar dhe atij jobankar né pérputhje me standardet ndérkombétare
dhe kérkesat dinamike gé ka sjellé situata financiare né tregun evropian.
Ekzaminimet né vend kané patur si géllim kryesisht vlerésimin e ploté té profilit
t& rrezikut t& subjekteve pa [éné ménjané edhe ekzaminimet e inicivara si
rriedhojé e shfagjes s& problematikave t& vecanta né subjektet e licencuara.
Né pérgjithési, sistemi ka operuar né pérputhje me kérkesat e kuadrit ligjor
dhe rregullativ mbikéqgyrés. Viti 2011, shénoi finalizimin e disa rregulloreve té
reja dhe njohu ndryshime né disa rregullore té tjera t& mbikéqyries bankare,
t€ cilat synojné pérshtatien me standardet e Komitetit t&€ Bazelit, direktivat e
Bashkimit Evropian si dhe praktikat mé t&€ mira né fushén e rregullimit dhe
mbikéqyries bankare.

Kétu vecoj rregulloret qé lidhen me: administrimin e rrezikut t& kredisg, té
rrezikut t€ likuiditetit dhe té rrezikut operacional; ato gé lidhen me rritien e
transparencés sé marrédhénieve t& subjekteve financiare me klientét; si dhe
rregullore t& tjera gé synojné zgjerimin, diversifikimin dhe miréfunksionimin e
proceseve & punés t& subjekteve financiare. Késhtu, pér té adresuar rrezikun e
likuiditetit, né fund té vitit 2011, u materializuan disa ndryshime rregullative gé
pérfshiné ripérkufizimin e aktiveve likuide, rritien e kufirit minimal & treguesit
rregullator t& aktiveve likuide ndaj pasiveve afatshkurtra né nivelin 25%, si dhe
fillimin e zbatimit t& dy kufijve t& ndaré pér treguesin né monedhén vendase
dhe né valuté t& huaj né nivelin minimal prej 20%. Bankat kané reaguar

44 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé& Shqipérisé | 6M-1 2012
menjéheré ndaj kétij vendimi t& Bankés sé Shqipérisé duke rritur likuiditetin e
tyre.

Nga mbikéqyria e sistemit bankar dhe vlergsimi i stabilitetit t& sistemit
financiar rezulton se éshté rritur ekspozimi ndaj rrezikut & kredisg, si rriedhojé
e rrities mé t& madhe té kredive me probleme ndaj rritjes sé tepricés sé kredisé
gjaté vitit 2011,

Si rezultat, u evidentua njé rritje e treguesit t& cilésisé sé& portofolit t& kredisé,
"kredi me probleme ndaj totalit t& kredisé sé& sistemit bankar", me rreth 4.8
piké pérgindjeje, duke arritur né 18.8%. Megjithaté, provat e rezistencés kané
evidentuar se sistemi bankar éshté i afté t& pérballojé goditie g&¢ mund 1& vijné
nga pérkeqgésime ekstreme t& kétij treguesi.

Né vlerésimin e rrezikut t& kursit t1& kémbimit, treguesi i pozicionit t& hapur
valutor té sistemit bankar tregon pozicion "né blerje" né raportin 3.94% ndaj
kapitalit rregullator. Krahasuar me kufirin maksimal rregullator prej 30%,
kjo shifér flet pér njé nivel t& ulét ekspozimi té sistemit bankar shqiptar ndaj
rrezikut t& kursit t& kémbimit.

Pér sa i pérket ekspozimit ndaj rrezikut & normave té interesit, diferenca
midis aktiveve dhe pasiveve t& ricmueshme deri né tre muaj arrin né 5.1% t&
aktiveve gé sjellin t& ardhura, cka né nivel sistemi déshmon pér njé ekspozim
t& ulét ndaj ndryshimit t& normave t& interesit.

Gijithashtu, gjaté vitit 2011, éshté konstatuar njé reagim pozitiv i sistemit
bankar né drejtim t& pérputhshmérisé me rregulloret dhe standardet e reja t&
administrimit t& rrezikut operacional t& miratuara gjaté vitit.

Piesé e réndésishme e procesit mbikéqyrés pérgjaté vitit 2011, kané
gené edhe céshtiet qé lidhen me parandalimin e pastrimit t& parave dhe
transparencén. P&r monitorimin e kétyre céshtjeve jané kryer nj¢ séré
inspektimesh si né banka, ashtu edhe né subjekte financiare jobanka, pérfshiré
zyrat e kémbimit valutor, prej té cilave ka rezultuar se subjektet, né pérgjithési,
i kané ndérmarré masat parandaluese.

Transparenca dhe publikimi i informacionit kané gené nga fushat né
reformim pér vitin 2011, dhe kané pasur pér géllim krijimin e nié klime mé
t€ pérshtatshme biznesi pér bankat dhe ofrimin e njg mbrojtjeje mé t&€ madhe
pér publikun. Nga ana e tyre, bankat kané reaguar pozitivisht duke pérshtatur
kuadrin e brendshém rregullativ né pérputhje me kéto ndryshime.

Pérmirésime t& métejshme nevoijiten pér rritien e transparencés lidhur me
pércaktimin e kontratave té kredive, té cilat kané gené burim ankesash nga
klientét dhe né gendér t& ekzaminimeve pér transparencén dhe t& masave
korrigjuese t&€ ndérmarra nga Banka e Shqipérisé. Praktikat pér pércaktimin
e depozitave dhe llogarive, dhe publikimi e trajtimi i ankesave té klientéve
giykohen t& jené pérgjithésisht mé pak problematike.
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Piesé¢ funksionale e Bankés sé& Shqipérisé éshté dhe mbikéqyria e
institucioneve jobanka. Numri i tyre arriti né 19 nga 17 njé vit mé paré me
njé peshé specifike t& pandryshuar, 3.1%, ndaj aktiveve t& sistemit bankar.
Gjaté vitit 2011, veprimtaria e tyre paraget rritje t& moderuar pér sa i pérket
totalit t& aktiveve, portofolit t& kredisé dhe rezultatit financiar.

Né pérgjithési, institucionet jobankare kan& vepruar né pérputhje me
kuadrin rregullativ dhe normat e mbikéqyrjes, ndérkohé g&, nga ekzaminimet
né vend, jané vérejtur dhe probleme pér t& cilat jané 1&éné rekomandimet
pérkatése.

Ndér to vecojmé: nevoja pér pérmirésimin e procesit kredidhénés;
nevoja pér rishikimin e kuadrit t& brendshém rregullativ; nevoja pér rritien e
transparencés me klientét, etj..

Dinamika e zgjerimit t& veprimtarisé sé sektorit financiar &shté reflektuar
né procesin e licencimit. Gjaté vitit 2011, jané miratuar veprimtari shtesé gé
bankat dhe subjektet financiare jobanka kérkojné t& ofrojné, té cilat konsistojné
né hedhjen né treg t& produkteve t& reja dhe diversifikimin e produkteve
ekzistuese té institucioneve financiare. Gjithashtu, jané miratuar paraprakisht
degé e agjenci t& reja bankare (10), por né ritme 1& uléta, ndérkohé qé éshté
njoftuar dhe mbyllja e aktivitetit t& disa degéve e agjencive (11). Né fund t&
vitit, numérohen 528 degé dhe agjenci t&€ bankave gé ushtrojné veprimtari
brenda vendit, dhe 1 degé gé ushtron aktivitetin jashté territorit t& Republikés
sé& Shqipérisé.

Lidhur me mbikéqyrien e sistemit financiar nén juridiksionin e Bankés sé
Shqipérisé, mé lejoni té ritheksoj, se ai mbetet brenda parametrave té sigurisé
dhe &shté i afté t& pérballojé edhe goditje t& papritura.

Banka e Shqipérisé do té& vijojg t& shprehé angazhimin e saj pér
monitorimin me rreptési dhe vigjilencé té sistemit financiar né Shqipéri, me
qéllim evidentimin e hershém t& rre zigeve potenciale dhe marrjen e masave
korrektuese pér shmangien e tyre.

% kok

Krahas drejtimeve kryesore t& punés sé& Bankés sé Shqipérisé t& pérshkruara
mé lart, né vijim do t& doja t& ndalesha edhe né disa aktivitete t& tjera té
punés soné. Kéto aktivitete, pérvecse pérmbushin detyrimet tona ligjore, i
shérbejné njékohésisht zhvillimit t& sistemit financiar dhe t& ekonomisé sé
tregut né Shqipéri.

4. Aktivitete 1é tiera t& Bankés sé Shqipérisé.
* Roli i Bankés s& Shqipérisé né procesin e integrimit evropian

Né frymén e objektivit kombétar pér integrimin e vendit né Bashkimin
Evropian, Banka e Shqipérisé ka punuar pér harmonizimin e veprimtarive dhe
rregulloreve t& saj me standardet dhe direktivat e BE-sé.
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Né linjg¢ me angazhimet institucionale, ajo ka kontribuar rregullisht pér t&
raportuar sipas kapitujve pérkatés té€ acquis communautaire, duke pasqgyruar
progresin e arritur né drejtim t& pérafrimit t&€ kuadrit rregullator shqgiptar me
até t& BE-sé dhe arritien e standardeve evropiane. Pér céshtiet né lidhje
me veprimtariné e Bankés s& Shqipérisé, Komisioni Evropian né Raportin e
Progresit pér Shqipériné né muaijin tetor, ndér t& tiera vlerésoi pozitivisht se
politika monetare ka ndihmuar me sukses né ruajtien e géndrueshmérisé sé
normés sé inflacionit dhe se sektori bankar mbetet i mirékapitalizuar dhe

likuid.

Viti 2011, shénoi fillimin e zbatimit t& projektit t& financuar nga BE-ja pér
binjakézimin e Bankés s& Shqipérisé me Bankén e Italisé né partneritet me
Bankén e Francés. Projekti, i cili mbulon pjesén mé t&€ madhe t& aktiviteteve
t& Bankés s& Shqipérisé, do t& ndihmojé né rritien e kapaciteteve njerézore,
pérafrimin e kuadrit rregullativ dhe t& praktikave t€ punés sé Bankés sé
Shqgipérisé me ato t& BE-sé dhe t&6 BQE-sg, si dhe do t& nxisé zhvillimin e
tregut financiar dhe t& instrumenteve financiare né vend.

* Nxitja e sistemit t& pagesave

Né pérmbushje t& pérgjegiésisé sé& saj ligjore pér funksionimin normal
t& sistemeve t& pagesave, gjaté vitit 2011, Banka e Shqipérisé ka punuar
né drejtim t& forcimit t& procesit mbikéqyrés t€ sistemeve té& pagesave, 1é
pérmirésimit & infrastrukturés teknologjike dhe t& zhvillimit t&€ produkteve té&
reja t€ pagesave. Dy sistemet kryesore 1€ pagesave, ai pér pagesat me vleré
t& madhe - AIPS dhe ai pér ato me vleré t& vogél - AECH, kané operuar me
eficiencé té ploté duke reflektuar géndrueshméri & sistemeve.

Né muajin mars, Banka e Shqipérisé ndérmori njgé séré ndryshimesh
né rregulloret pér funksionimin e kétyre dy sistemeve, me qgéllim nxitien e
pérdorimit t& shérbimit t& pagesave dhe reduktimin e pérdorimit t& parasé
fizike. Gjithashtu, né vieshtén e vitit 2011, Banka e Shqgipérisé dérgoi prané
Ministrisé sé Financave projektligjin "Pér Sistemin e Pagesave', i cili &éshté né
harmonizim té ploté me parimet themelore t& direktivave t&€ BE-s&é. Ndérkohg,
Banka e Shqipérisé po punon pér hartimin e kuadrit nénligjor t&€ nevojshém
pér zbatimin e dispozitave t& parashikuara né kété projekiligj.

e Pérmirésimi i statistikave

Gjaté vitit 2011, &shté punuar intensivisht pér identifikimin e kérkesave
t& reja pér strukturén e prodhimit statistikor, né pérputhje me kérkesat e
Bashkimit Evropian pér vendet kandidate dhe vendet anétare. Drejtimet
kryesore t& punés kané gené ndértimi i modelit t& raportimit, rishikimi dhe
pérmirésimi i formave té raportimit, si dhe zbatimi i praktikave mé t& mira té
publikimit t& statistikave.

Gijithashtu, Banka e Shqipérisé ka nisur projektin pér "Automatizimin e
Raportimit Rregullator", i cili synon vendosjen e njé sistemi raportimi elektronik
pér subjektet financiare qé raportojné prané Bankés sé Shqipérisé. Ky sistem
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do t& lehtésojé barrén e raportimit pér subjektet, do t& shkurtojé kohén e
raportimit, dhe do té€ automatizojé procesin e kontrollit dhe t& gjenerimit
t& pasqyrave statistikore, duke pérmirésuar ndjeshém sasiné dhe cilésiné e
statistikave t& prodhuara nga Banka e Shqipérisé.

* Pérmirésimi i kapaciteteve kérkimore

Né vitet e fundit, Banka e Shqipérisé i ka kushtuar vémendije t& vecanté
rrities sé nivelit studimor dhe kérkimor né institucion duke investuar né masé
t& konsiderueshme né burime njerézore dhe teknike. Gjaté vitit 2011, jané
organizuar seminare dhe tryeza pune pér trajnimin dhe shkémbimin e t&é
rejave shkencore midis ekonomistéve né rang lokal dhe ndérkombétar, duke
e kthyer Bankén e Shqipérisé né piké referimi pér studivesit e ekonomisé dhe
financés.

Disa nga aspektet ku éshté orientuar fokusi kryesor i materialeve studimore
kané gené: céshtie té stabilitetit financiar dhe t& politikés monetare, ¢éshfie
t& politikés fiskale, integrimit rajonal dhe marrédhénieve tregtare, studimi i
pasigurive qé burojné nga vlerésimi i modeleve ekonometrike, etj. Ndérkohg,
me ndihmén e ekspertéve té huaj, &shté punuar pér pérmirésimin dhe ndértimin
e modeleve makroekonomike dhe statistikore mbi t& cilat mbéshteten
projeksionet e Banké&s sé& Shqipérisé pér treguesit makroekonomiké dhe
financiaré.

* P&rmirésimi i komunikimit me publikun

Krijimi i marrédhénieve transparente dhe t& frytshme me publikun éshté
pjesé e pandaré e strategjisé sé zhvillimit t1& Bankés sé& Shqipérisé. Gjaté vitit
2011, strategjia e komunikimit ka patur si prioritet ndérmarrjen e aktiviteteve
pér edukimin financiar t& publikut.

Me géllim arritien e synimeve t& saj né kété fushé, Banka e Shqipérisé
ka zhvilluar njé séré aktivitetesh edukuese gjaté vitit 2011. Ndér to vecojmé
projektin pér integrimin e edukimit financiar né kurrikulén e shkollave té
mesme té vendit.

Njé grup pune me specialisté t& Bankés, t& ndihmuar nga ekspertét e
kurrikulave té& Institutit t& Zhvillimit t& Arsimit, punuan pér hartimin e programit
dhe pérgatitien e tekstit t& léndés, e cila ka formén e njé¢ moduli me zgjedhje
té liré dhe &shté integruar pér heré t& paré né arsimin e mesém gjaté vitit
mésimor 2011-2012.

Rritjes s& ndérgjegjésimit pér réndésiné e edukimit financiar dhe térheqgjes
sé vémendies sé autoriteteve dhe institucioneve pérkatése pér té, i ka shérbyer
dhe Konferenca Vjetore Ndérkombétare e Bankés s& Shqipérisé "Té ndértojmé
t& ardhmen népérmijet kulturés financiare", ku morén pjesé pérfagésues té
larté t& autoriteteve publike dhe private brenda dhe jashté vendit.

* 3k ok
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Té nderuar anétaré t& Komisionit,

Viti gé kaloi dhe ai aktual pérbéjné njé periudhé t&€ mbushur me sfida, gé
burojné si nga ambienti i jashtém ashtu dhe nga struktura e brendshme e
ekonomisé. Mé sipér, rendita vetém disa nga arritjet dhe problemet kryesore
me té cilat éshté pérballur institucioni gjaté vitit 2011, ndérkohé qé né raport
do t& gjeni njé informacion mé t& detajuar.

Banka e Shqipérisé do té vazhdojé t&€ punojé me seriozitet pért& pérmbushur
mandatin e saj ligjor dhe pér t& kontribuar maksimalisht né rritien e mirégénies
sé vendit.

Né mbyllje t& konkluzioneve kryesore té raportit, déshiroj t& ndaj me ju disa
reflektime mbi t& ardhmen e zhvillimit ekonomik né vend. Vitet qé lamé pas
nxorén né pah disa brishtési t& ekonomisé shqgiptare. Né kété kontekst, duhet
béré mé shumé puné nga politikat ekonomike né drejtim t& sigurimit t& nijé
perspektive t& géndrueshme t& rritjes sé ekonomisé.

Né vecanti, rritja e produktivitetit, vijimi i ristrukturimit dhe forcimi i
géndrueshmérisé sé rrities ekonomike kérkon hartimin dhe zbatimin e
reformave strukturore me géllim mbéshtetjen e prodhimit vendas dhe rritien e
konkurrueshmérisé sé tij né tregjet vendase dhe t& huaja.

Gijithashtu, politikat ekonomike duhet t& synojné pérmirésimin e métejshém
t&¢ kushteve t& tregut & liré né vend, me géllim forcimin e strukturés sé
ekonomisé sé tregut dhe rritjen e eficiencés né ekonominé toné.

Sé fundi, pérvoja botérore, por edhe ajo e jona, e krijuar né kéto dekada
zhvillimi, kané treguar se koordinimi i politikave t& aktoréve t&€ ndryshém
institucionalé dhe veprimeve té tregut &shté kusht i domosdoshém pér sigurimin
e progresit t& vazhdueshém té& shoqgérisé dhe ekonomisé sé njé vendi.

Né ks&té drejtim, vetém bashképunimi dhe koordinimi i vazhdueshém
i pérpjekjeve t& t& gjithé lojtaréve do t& sigurojé rritien e géndrueshme té
ekonomisé dhe miréqgénies né Shqipéri.

Né mbyllie t& fijalés sime, mé lejoni tju rikujtoj se, s& bashku me Raportin
Vietor, prané jush jané depozituar dhe pasqgyrat financiare t& Bankés Shqipérisé
pér vitin 2011, t& certifikuara nga auditorét.

Duke ju falénderuar pér vémendjen, mbetem i hapur ndaj pyetjeve apo
diskutimeve!
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z. ARDIAN FULLANI

Né konferencén pér shtyp mbi vendimmarrien e politikés
monetare t& Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé,
29 maj 2012

Sot, né datén 29 maj 2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé mori
né shqgyrtim dhe miratoi Raportin Mujor té Politikés Monetare. Pasi u njoh
me zhvillimet mé t& fundit ekonomike e monetare né vend, si dhe né vijim t&
diskutimeve mbi ecuring e pritur t& tyre né t& ardhmen, Késhilli Mbikéqyrés
i Bankés sé& Shqipérisé vendosi t& mbaijé t&€ pandryshuar normén bazé té
interesit, né nivelin 4.25%. Ky vendim pasqyron opinionin e Késhillit se kushtet
monetare aktuale jané t& pérshtatshme pér t& respektuar objektivin e Bankés
sé Shqipérisé pér inflacionin né nié periudhé afatmesme. Ai e le normén bazé
t& inferesit né nivelin e saj mé t& ulét historik, duke ruajtur k&shtu natyrén e
forté stimuluese t& politikés monetare, né mbéshtetje t& kérkesés agregate
dhe t& rrities ekonomike. N& t& njéjtén kohg, ky vendim reflekton pasiguring
e shtuar gé vien nga ambienti i jashtém i ekonomisé dhe vecanérisht nga
zhvillimet né Greqi.

(Mé lejoni né vijim t& b&| nj¢ pasqyré t& zhvillimeve ekonomike dhe t&
céshtieve kryesore t& diskutuara né mbledhjen e sotme.)

kkk

Inflacioni vjetor shénoi vlerén 1.6% né muaijin prill, duke vijuar t& ndjeké njé
trajektore rritése gjaté dy muajve té fundit dhe duke iu afruar kufirit t& poshtém
t& objektivit. Tendenca rritése e inflacionit, pas nivelit minimal t& shénuar né
muajin shkurt, ishte e pritur dhe e komunikuar nga Banka e Shqipérisé. Né
masén mé té madhe, ajo reflekton shuarjen graduale t& goditieve me ndikim
rénés né inflacion t& ardhura nga ana e ofertés. Ngadalésimi i cmimeve té
mallrave kryesore né tregjet botérore, inflacioni i ulét i partneréve tregtaré dhe
ecuria e géndrueshme e kursit & kémbimit, kané pércjellé vlera té reduktuara
té inflacionit t& importuar.

Megijithaté, pavarésisht rrities, inflacioni mbetet i ulét. Niveli i ulét i tij,
kushtézohet nga shfrytézimijoi ploté i kapaciteteve né ekonomi, i cili pasqyrohet
né presione t& dobéta pér rritien e pagave dhe té kostove t& prodhimit. Né t&
nigjtén kohé, pritiet e agjentéve ekonomiké pér inflacionin jané t& uléta dhe
ekspansioni monetar éshté né pérputhje me kérkesén e ekonomisé pér para.
Gijithashtu, mungesa e rritjes s&é ¢mimeve 1é rregulluara ka dhéné ndikimin e
saj né normén e ulét t& inflacionit, 1& shénuar gjaté vitit 2012.

Gjaté analizés sé zhvillimeve ekonomike, Késhilli Mbikéqgyrés konstatoi se
rikthimi i tensioneve né tregjet financiare botérore né muajin e fundit ka rritur
ndjeshém pasigurité né tregjet financiare ndérkombétare, duke u pérkthyer né
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kushte mé t& véshtira financimi pér sektorin publik e privat. Rénia e kérkesés
sé huaj dhe shtimi i rrezikut t& perceptuar pér té gjithé zonén kané filluar t&
ndikojné ecuriné e aktivitetit ekonomik né vendet e rajonit.

Informacioni i disponueshém statistikor pér tremujorin e paré té vitit 2012
tregon pér njé ecuri t& ngadalté t& aktivitetit ekonomik. Ndér t& tiera, kjo
ecuri éshté ndikuar edhe nga faktoré t& pérkohshém, si pasojé e kushteve
t& véshtira klimaterike. Megijithaté, analiza e treguesve té disponuar arrin né
pérfundimin se kérkesa e brendshme dhe ajo e huaj mbeten t& dobéta.

Pas gjallérimit né tremujorin e fundit t& vitit, konsumi privat vlerésohet
t€ jeté ngadalésuar né tremujorin e paré té vitit 2012. Ecuria e importit té
mallrave pér konsum dhe rritja e ulét vietore e t& ardhurave t& grumbulluara
nga TVSh-ja, sugjerojné njé kérkesé t& dobét konsumatore né kété tremujor.
Ky vlerésim, mbéshtetet edhe nga té dhénat cilésore 1é filtruara nga vrojtimet
e konsumatoréve, t& biznesit dhe t& sektorit bankar. Dinamika e treguesve
sasioré dhe cilésoré sugjeron gjithashtu pér njé ecuri 1€ ngadalté t& i
nvestimeve .

Té pérballur me nié kérkesé té ulét dhe me kapacitete té lira prodhuese, si
dhe né prani t& pasigurisé pér zhvillimet brenda dhe jashté vendit, bizneset
kané shtyré né kohé vendimet e tyre pér investime té reja. Gjithashtu, kontributi
i investimeve publike né rritien e kérkesés agregate, vlerésohet té keté gené
negativ gjaté tremujorit t&€ paré.

Politika fiskale ka ndjekur nijé sjellie t& kujdesshme gjaté katér muaijve t&
paré té vitit, e reflektuar né uljen vietore me 28% t& deficitit buxhetor gjaté
késaj periudhe. Té ardhurat buxhetore vijojné t& shénojné norma t&€ moderuara
rritieje vietore, duke reflektuar ecuring e aktivitetit ekonomik dhe duke ilustruar
ndikimin e ndérsjellé midis dinamikés sé sektorit publik dhe privat. Megjithaté,
Banka e Shqipérisé gjykon se ndjekja e njé politike fiskale t& orientuar drejt
géndrueshmérisé afatgjaté té treguesve buxhetoré dhe t& borxhit publik do t&
siellé pérfitime t& qarta afatmesme dhe afatgjata pér ekonominé shqiptare,
né formén e uljes s& primeve té rrezikut, & rritjes sé hapésirave dhe t& uljes
sé kostove té financimit pér sektorin privat. Gjithashtu, kjo politiké éshté né
pérputhje me zhvillimet né tregjet financiare t& brendshme dhe & huaja.

Kérkesa e huaj vlerésohet té keté mbéshtetur zgjerimin e ekonomisé edhe né
tremujorin e paré té kétij viti, por kontributi i saj éshté ulur ndjeshém. Rritja e
ngadalté e eksporteve mbetet shqetésuese, pér sa kohé qé ajo ndikon ecuriné
e ekonomisé gjaté vitit 2012, dhe ilustron varésiné e madhe té Shqipérisé né
disa tregje gjeografike apo produkte t& caktuara.

Analiza e t& dhénave monetare, sugjeron se ecuria e freguesve monetaré
ka gené né linjg¢ me zhvillimet né ekonominé reale. Oferta monetare ka
ruaijtur ritmin e rritjes t& vérejtur né fundin e vitit t& kaluar, duke shénuar njé
rritie vijetore prej 8.8% né muajin mars. Analizat tona sugjerojné se zgjerimi
i saj éshté né pérputhje me ecuring e kérkesés sé& ekonomisé pér para reale,
duke sinjalizuar presione t& pérmbaijtura inflacioniste me natyré monetare né
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periudhén afatmesme. Kredia pér sektorin privat shénoi njé rritje vietore prej
9.0% né muajin mars. Ecuria e kredisé pér sektorin privat, vecanérisht né
muaijt e fundit, &shté diktuar nga njé kérkesé e ulét e kétij sektori pér financim
dhe nga njé sjellje e kujdesshme e bankave né kredidhénie.

Tregjet financiare kané gené likuide dhe t€ géndrueshme. Normat e
interesit né tregun ndérbankar jané ulur ndjeshém né muaijin prill dhe véllimi
i shkémbyer né kété treg ka pésuar rritje. Pércimi i sinjaleve lehtésuese té
politikés monetare ka vijuar dhe né tregun e depozitave né leké, normat e té
cilave jané ulur.

Né tregun primar, yield-et e letrave me vleré té geverisé kané géndruar né
nivele t& njéjta me ato t& muaijit t&€ kaluar. Rritja e tyre né tremujorin e paré
reflekton zhvillimet né faktorét strukturoré t& kérkesés dhe ofertés pér to, pa
sinjalizuar pér prime té shtuara té inflacionit. Normat e interesit té kredive né
leké kané reaguar né ményré jo & ploté ndaj sinjaleve lehtésuese, né reflektim
t& rritjes sé primeve 1é rrezikut t& kredisé pér degé té vecanta t&€ ekonomisé.

Informacioni i ri mbéshtet vlerésimin toné t& méparshém pér njé rritie
ekonomike nén potencial edhe gjaté tremujoréve té ardhshém, t& ndikuar nga
moderimi i kontributit 1€ kérkesés s& huaj, nga mungesa e stimulit fiskal dhe
nga kérkesa e dobét e brendshme. Dy pérbérésit kryesoré t& késaj kérkese,
konsumi dhe investimet private, mbeten t&¢ ngadalté. Shfrytézimi jo i ploté i
kapaciteteve, i shogéruar me rritie t& ngadalté t& pagave dhe & kostove t&
punés pér njési, pritet t& ushtrojé presione t& kontrolluara inflacioniste né
periudhén e ardhme.

Pritiet e agjentéve ekonomiké pér inflacionin paragiten t& ankoruara
prané objektivit, por ato mund t& jené subjekt i reagimit ndaj zhvillimeve
ndérkombétare né periudhén afatshkurtér. Shuarja graduale e goditjeve té
ofertés né periudhén e ardhshme, pérfundimi i veprimit té efekteve bazg, si
dhe efekti né kohé i politikés stimuluese t& Bankés sé Shqipérisg, pritet té
shogérohen me njé tendencé rritése té inflacionit duke iu afruar objektivit t&
Bankés s& Shqipérisé né periudhén afatmesme.

Banka e Shqipérisé ka lehtésuar vazhdimisht politikén monetare gjaté
muaijve t& fundit, duke synuar respektimin e objektivit t& inflacionit né terma
afatmesém, si dhe kontrollin e pritieve té inflacionit dhe t& primeve té rrezikut
né ekonomi. Kjo politiké ka synuar ti pérgjigjet njé situate ku pengesa
kryesore pér rimékémbijen e kérkesés sé sektorit privat dhe investimeve te
huaja direkte lidhet me pasiguring pér t€ ardhmen dhe gasjen ndaj rrezikut
né terma afatshkurtér dhe afatmesém. Ne gjykojmé se dhénia e njé stimuli
t& kujdesshém monetar, t& kushtézuar nga kontrolli i primeve té rrezikut dhe
nga ruaitja e stabilitetit financiar, éshté kontributi mé i réndésishém gé Banka
e Shqgipérisé mund t& japé né rritien e géndrueshme dhe afatgjaté t& vendit.

kkok

Duke vlerésuar informacionin e pérmbledhur mé sipér, Késhilli Mbikéqyrés

52 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqipérisé | 6M-1 2012

giykoi se rreziget rreth trajektores sé pritur t& inflacionit mbeten t& balancuara.
Nga ana e kérkesés, rritja ekonomike nén potencial do té vazhdojé té gjenerojé
presione t& uléta inflacioniste, ndérkohé gé edhe goditjet e kahut t& ofertés
priten 1& jené t& pérmbajtura. N& pérfundim t& diskutimeve, Késhilli Mbikéqyrés
vendosi t& mbajé t&€ pandryshuar normén bazé t& interesit, né nivelin 4.25%.
Ky vendim synon 1& krijojé kushte t& pérshtatshme monetare pér pérmbushjen
e objektivit t& inflacionit né afat t& mesém, dhe ofron mbéshtetien e duhur pér
stimulimin e kérkesés agregate.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z .ARDIAN FULLANI

Né Konferencén e 3-t&¢ Ndérkombétare mbi Investimet e Huaja
né Shqipéri, organizuar nga AIDA dhe IDB.
6 gershor 2012

| nderuar Shkélgesia e tij z. Sali Berishal

| nderuar z. Khalid Al Aboodil

| nderuar Ministér i Financave z. Bode!

Té nderuar zonja dhe zotérinj pjesémarrés!

Eshté njé kénagési e vecanté t& marr fialén né kété konferencé t& pérbashkét
me Bankén Islamike t& Zhvillimit, qé i kushtohet promovimit t& investimeve né
Shqipéri. Mé lejoni gé fillimisht t& falénderoj Dr. Ahmed Mohamed Ali Al
Madani, President i Bankés Islamike t& Zhvillimit pér kontributin e madh gé ka
dhéné né lobimin dhe mbéshtetien e interesave t& Shqipérisé né botén arabe
dhe mé gjeré.

Banka e Shqipérisé vleréson gé stabiliteti makroekonomik i vendit ka
gené dhe mbetet njé kusht themelor, qé orienton vendimmarrjen e agjentéve
ekonomiké, pér investim, konsum apo kursim, jo vetém pér té€ tashmen por
edhe pér t& ardhmen. Eshté ky ekuilibér thelbésor né ekonomi, qé pércakton
shtratin mbi t& cilin merr jeté zhvillimi afatgjaté ekonomiko - financiar i vendit.

Mé lejoni té risjell né vémendjen tuaj, se né ditét e sotme situata
makrofinanciare pérbén pasaportén mbi t& cilén ngrihet i gjithé kredibiliteti
ekonomik dhe financiar i njé vendi. Né njé treg té integruar gé gjithmoné
e mé tepér ndikohet prej procesit t& globalizimit, stabiliteti makroekonomik
ushtron t& njéjtin ndikim edhe mbi investitorét e huaj. Pér kété arsye politika
joné monetare, roli yné si autoritet mbikéqyrés i sektorit bankar né Shqipéri,
dhe kontributi yné né komunikimin mes autoriteteve publike né vend éshté
mbéshtetur dhe ka reflektuar kété parim bazé.

Banka e Shqipérisé, ka arritur t& garantojé njé ambient t& favorshém
makroekonomik gjaté kétyre viteve t& fundit. Do t& doja tju kujtoj, se ky
stabilitet &shté arritur né kushtet kur ekonomia joné &shté nén presionin e
vazhdueshém t& krizés ndérkombétare, e cila kohét e fundit ka prekur né
ményré té réndé partnerét tané kryesoré.

Falé pérpjekjeve t& Bankés s& Shqipérisé, miksimit t& suksesshém t&
politikés monetare me até fiskale, politikave nxitése né fushén tatimore dhe
pérmirésimit t& vazhdueshém t& ambientit t& biznesit €shté béré e mundur, gé
ekonomia joné té& rregjistrojé norma rritieje vietore t& kénagshme, t& rangut
3 - 4% né terma realé.

Kjo rritie &shté siguruar né kushtet e njé ambienti me ¢mime té stabilizuara
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dhe nijé kursi kémbimi né ekuilibér. Stabiliteti financiar i vendit nuk &shté véné
né diskutim pér asnjé moment dhe sistemi bankar, i cili gézon njé situaté té
kénagshme likuiditeti, vazhdon té rrisé ndérmjetésimin financiar né ekonomi.

Mé lejoni t& ndalem pak mé hollésisht né kéto céshtie. Objektivi kryesor
i Bankés s& Shqipérisé éshté stabiliteti i cmimeve té konsumit, gé né terma
sasioré shprehet né rritjen vietore t& nivelit t& ¢cmimeve né kufijté 2-4%, duke
synuar mesin e késaj zone prej 3%. Banka e Shqipérisé ka arritur ta pérmbushé
kété objektiv né ményré té suksesshme.

Vrojtimet e ndryshme tregojné se pritshmérité pér njé inflacion t& ulét, jané
t&€ géndrueshme tek agjentét e ndryshém ekonomiké. Ky profil konsistent i
politikés toné monetare, éshté provuar vecanérisht i dobishém gjaté viteve
t€¢ fundit. Ne kemi patur njé fleksibilitet mé t&€ madh pér t& realizuar njé
politiké monetare lehtésuese & kujdesshme, gé nxit investimet dhe konsumin
né vend. Késhtu, pérgjaté njé periudhe shumémujore, Banka e Shqipérisé
ka ndérmarré njé seri vendimesh pér ulien e pérgindjes bazé t& interesit né
ekonomi, pérgindjen javore t&€ marréveshjeve té riblerjes, duke arritur né
nivelin minimal historik t& saj prej 4.25 %. Me kénaqési konstatojmé se shkalla
e pércjellies né ekonomi éshté e kénagshme né pérputhje me vonesat kohore
qé karakterizojné mekanizmin e transmetimit monetar né ekonomi. Gjaté kétij
cikli lehtésues, rritja vietore e normés sé inflacionit mbetet nén kontroll dhe
kursi i kémbimit 1& monedhés kombétare éshté paragitur i géndrueshém.

Si rezultat, investimet e huaja direkte dhe flukset e tjera t& portofolit kané
gené té géndrueshme, duke financuar pjesén dérrmuese té kérkesave korente
t€ agjentéve ekonomiké pér valuté. Sigurisht, gé stabiliteti makroekonomik nuk
éshté ekskluzivitet i veprimtarisé sé bankés gendrore, por reflekton gjerésisht
ndarjen e t& njejtit parim dhe harmonizim t& veprimeve me politikén fiskale.

Stabiliteti i sistemit financiar dhe posacérisht i sektorit bankar, &shté shtylla
e dyté kryesore e veprimtarisé toné. Mund t& them qé vitet e fundit i kemi
kushtuar pérmbushijes sé kétij objektivi, pjesén mé t&€ madhe t& kapaciteteve
tona.

Sfidat kané gené t& shumta né kushtet kur veprimtaria bankare reflekton
jo vetém géndrueshmériné e institucionit, por edhe kushtet e pérgjithshme
ekonomike. Megjithaté, né bashképunim té ngushté me industriné bankare,
kemi arritur t& ndérmarrim disa masa gé kané rritur aftésité mbrojtése té
sektorit bankar.

Si rezultat, pavarésisht ngadalésimit t& ritmit dhe uljes sé cilésisé sé
kredisé, sektori bankar vijon t& gjenerojé fitim dhe mbetet i mirékapitalizuar e
likuid. N& mars, norma e mjaftueshmérisé sé kapitalit shénoi 15.9%, ndérsa
aktivet likuide pérfagésonin gati 1/3 e totalit t& aktiveve t& sektorit. Zgjerimi
i veprimtarisé sé& sektorit bankar, éshté mbéshtetur kryesisht prej ecurisé sé
depozitave t& publikut, gé vijojné té rriten me ritme mjaft t& mira.

Banka e Shqipérisé 55



6M-1 2012 | Buletini i Bankés s& Shqipérisé
Ne jemi sidogofté t& vetédijshém pér rreziget gé mban kjo periudhé me
shumé zhvillime t& pagéndrueshme né ekonominé botérore dhe até rajonale.
Ndaj, theksi i veprimtarisé toné mbikéqyrése ka gené né identifikimin e
rrezigeve t& ndryshme pér veprimtaringé bankare, pérmirésimin e aftésisé sé
sektorit bankar pér ti administruar kéto rrezige dhe né fugizimin e kuadrit
ligjor e operacional pér trajtimin e tyre né rast materializimi.

Si rriedhojé e krizés ekonomike botérore, shumé vende po synojné té
rikonceptojné axhendat dhe modelet e zhvillimit t& tyre ekonomik.

Banka e Shqipérisé ka iniciuar, nxitur dhe mbéshtetur kété diskutim pérgjaté
njé periudhe disavijecare, népérmijet nig¢ komunikimi t&€ hapur me autoritetet
publike, komunitetin e biznesit dhe qarget akademike.

Opinioni yné éshté se politikat e zhvillimit ekonomik duhet t& orientojné
vendosjen e njé balance mé t& miré né pérparésité e zhvillimit t& sektoréve té
ekonomisé, duke mbéshtetur bujgésiné dhe prodhimin. Rritja e kapaciteteve
ekonomike gé pérmirésojné konkurrueshmériné e produkteve tona dhe
shfrytézojné mé miré kérkesén e huaj, éshté njé nga objektivat imediaté me
té cilin duhet t& pérballemi. Pér kété géllim, ndérmiet té tjerash, prioritet merr
zhvillimi dhe pérsosja e métejshme e infrastrukturés financiare si edhe njé
hap cilgsor né zhvillimin teknologjik. Ne duhet t& sigurojmé njé fugi punétore
t& miréarsimuar dhe t& afté t&€ pérshtatet jo vetém né tregun lokal por edhe
ndérkombétar, t& punés. Pér kété arsye, politikat e arsimit t& brezit mé 1& ri,
duhet & sigurojné mbi té gjitha cilésiné e edukimit dhe té pérfshijné programe
qé i japin orientimit praktik té tij, njé peshé mé té madhe.

Banka e Shqipérisé, tashmé éshté angazhuar seriozisht né programin e saj
t& edukimit financiar t& publikut. N& kété drejtim, kemi ideuar dhe zbatuar njé
varg projektesh dhe iniciativash bashképunimi, falé t& cilave kemi siguruar
mbulimin e grupmoshave té ndryshme t& popullatés si dhe kemi mundésuar
nié shkalle mbulimi gjeografik t& t& gjithé vendit.

Eshté e qarté qé kéta objektiva nuk mund t& realizohen me nijé "shkop
magjik". Madje, ata jané t& véshtiré pér t'u realizuar né kohén e duhur,
vetém me kapacitetet e njé ekonomie t& veganté. Vértet gé Shqipéria éshté
nj¢ ekonomi e vogél, por ajo né sajé t& reformave t& vazhdueshme éshté
kthyer né nié vend térheqgés pér investitorét e huaj. Vizioni yné ka gené dhe
mbetet i hapur ndaj cdo nisme rajonale. Ne jemi né gjendje t& béhemi pjesé e
projekteve t& pérbashkéta rajonale, duke déshmuar késhtu, aftésiné e madhe
thithése pér investime t&€ médha dhe investitoré seriozé.

Pér k&té arsye, hartimi i politikave pér térhegjen e investimeve té huaija,
edhe népérmijet pérmirésimit t& métejshém té klimés sé biznesit dhe kuadrit
pérkatés ligjor, duhet t& jené pjesé e vazhdueshme né strategjing e zhvillimit
ekonomik t& vendit.
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Té nderuar pjesémarrés,

Shqgipéria ndonése njé vend i vogél, pérfagéson njé ekonomi vibrante me
nié popullsi vitale, t& afté pér t& ndérmarré iniciativa biznesi gjithépérfshirése.

Pér mé tepér, jemi nj¢ vend gé njé pjesé t& konsiderueshme t& kufijve
zyrtaré t& vendit i ndajmé me bashkékombas, duke i dhéné njé dimension t&
ndryshém sasior dhe gjeografik iniciativave t&€ ndryshme potenciale t& biznesit.
Uné besoj qé Shqgipéria éshté njé nga vendet qé pérfshihet aktualisht né listen e
vendeve t& dalluara evropiane, me stabilitet t& géndrueshém makroekonomik
e financiar, dhe rritie ekonomike.

Ne jemi nij¢ vend gé kemi burime natyrore t& bollshme, nié diversitet
fantastik klimash, kulturash, karakteristikash té tiera sociale, etnografike dhe
gjeografike, njé forcé punétore 1€ kualifikuar, njé fleksibilitet t& admirueshém
t& sipérmarrjes private dhe njé kuadér ligjor t&€ pérmirésuar. Pér kéto arsye, uné
pérfitoj nga ky rast gé tju ftoj qé t& rrisni interesimin dhe t& pérfshini gjithnjé
e mé shumé Shqipériné né projektet tuaja té investimit apo partneritetit. Besoj
se kjo pérfshirje, jo vetém qé do t& kontribuojé né prosperitetin e Shqipérisé
dhe t& popullit shgiptar né t&¢ ardhmen, por do té jeté dhe njé alternativé e
sigurté investimi.

Ju falénderoj pér vémendijen dhe ju uroj suksese!
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE
Z. ARDIAN FULLANI

Mbaijtur né konferencén e pérbashkét pér shtyp me Guvernatorin e Bankés
Qendrore t& Republikés sé Kosovés, z. Gani Gérguri, me temé:
"Sistemi bankar dhe zhvillimi ekonomik".
12 gershor 2012

| nderuar Guvernator Gérguri,
Té nderuar pjesémarrés,

Ndjehem i nderuar gé marr pjesé né punimet e kétij aktiviteti t& pérbashkét
mes Bankés Qendrore t&€ Republikés sé Kosovés dhe Bankés s& Shqipérisé.
Ky aktivitet zhvillohet né njé vit jubilar gqé pérkon me 100-vjetorin e
Pavarésisé sé Shqipérisé. Pas njé kalvari t& gjaté mundimesh dhe piképyetiesh
ekzistencializmi, mé né fund t& dy vendet tona kané hyré né njé proces té
pakthyeshém shndérrimi dhe konvergimi me standardet e demokracisé dhe
ekonomisé sé tregut. Pjesé e kétij procesi kané gené dhe sistemet financiare
respektive, ku falé pérkushtimit dhe punés sé palodhur té t& dy institucioneve
tona, arritjet jané t& shumta. Industria bankare né t& dy vendet tona é&shté
rritur me shpejtési kéto vitet e fundit, duke gézuar njgkohésisht njé shéndet
financiar t& géndrueshém. Ajo ka dhéné nié kontribut t& réndésishém né
financimin e ekonomive tona duke béré t& mundur njé rritie ekonomike té
géndrueshme ndér vite.

Me kénagési konstatoj se si Banka Qendrore e Republikés sé Kosovés po
rritet dita dités, duke marré gjithnjé e mé shumé tiparet e njé banke gendrore
moderne, njésoj si motrat e saj & rajonit.

Mé lejoni gé t& pérfitoj nga ky rast dhe t& shpreh vlergsimin tim pér punén
e lavdérueshme té personelit t& Bankés Qendrore t& Republikés sé& Kosovés té
kryesuar nga miku im i vietér, z. Gani Gérguri. Jam plotésisht i bindur se ashtu
si deri mé sot, edhe né t& ardhmen do t& kemi njé institucion t& pérgjegjshém
dhe t& pérkushtuar, me qéllim pérmbushjen me sukses t& misionit t& tij té
véshtiré, dhe pérballjen me dinjitet t& cdo sfide t& ardhshme.

Té nderuar pjesémarrés,

Po béhet njg¢ kohé e gjaté qé& ekonomité tona po e gjejné veten nén
trysniné e krizés globale. Kohét e fundit, simptoma t& natyrés akute po shfaqin
pothuajse té gjithé partnerét tané tregtaré, si vendet e rajonit toné ashtu
dhe ekonomité e Eurozonés. Kjo situaté ka krijuar pagartési & médha si né
rrafshin e implikimeve t& mundshme makroekonomike, ashtu edhe pérsa i
pérket kontaminimit té& stabilitetit financiar té sistemit t& vendeve tona, kryesisht
pérmes ekzistencés sé disa grupeve bankare evropiane.

Pavarésisht késaj situate t& turbullt ndérkombétare, ekonomité tona kané
mundur & ruajné njé ecuri t&€ géndrueshme. Konsumi dhe investimet e sektorit
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privat kané vazhduar & kené rol parésor né zgjerimin e aktivitetit ekonomik
né ekonominé kosovare, ndérkohé gé né Shqipéri njé rol parésor ka luajtur
kérkesa e jashtme. Treguesit e tieré vazhdojné t& jené nén kontroll, ndonése
tendencat e tyre jané subjekt i njg¢ monitorimi t& matur dhe t& vazhdueshém.

Obijektivi yné madhor i momentit mbetet ruaijtia e dy ekuilibrave bazé né
ekonomi: atij makroekonomik dhe atij financiar.

Kéto dy shtylla pérb&jné mandatin toné ligjor e pér rriedhim, duhet t&
b&jmé cmos qé té konsolidojmé ekuilibrat e trashéguar, duke analizuar me
kujdes dhe duke marré masat e duhura pér t& amortizuar né maksimum té
giitha rreziget gqé i kanosen stabilitetit makrofinanciar t€ vendit. Né momentet
gé flasim, pérmbushja e misionit toné ligjor éshté béré nié detyré e véshtirg,
sfiduese, me plot t& papritura.

Vendet tona pérfagésojné ekonomi t& vogla, pesha dhe ndikimi i t& cilave
nuk mund té& keté rol aktiv apo imponues né arenén ndérkombétare. Pér mé
tepér, gjithnjé e mé shumé mé pérforcohet bindja se ekonomité tona jané
importuese neto, si t& t& mirave materiale ashtu dhe & krizés ndérkombétare.

Personalisht, mendoj se momentet gé po kalojmé sot jané njé shans
historik pér t& gjithé ne, gé t& lemé emrin e miré si administratoré t& zoté
né kohérat e krizés s& madhe. Pér agq kohé sa punét shkojné miré, nuk
arrijmé & kuptojmé nevojén pér pérshtatie t& vazhdueshme, pér korrektim té
pandérpreré. Eshté kjo arsyeja, qé né shumicén e rasteve, con né krijimin e
“tullumbaceve financiare” né ekonomi. Mesa duket vendimmarrésit akoma
nuk kané aftésiné apo vullnetin pér t& ndaluar fryrien e tyre deri né pikén e
shpérthimit. Nga ky kéndvéshtrim, vlerésoj se pérvoja e Bankés sé Shqipérisg,
mbart elementé t& korrektimit paraprak ose e théné ndryshe, t& ndérhyrjeve t&
natyrés parandaluese.

Mé lejoni t& jem pak mé konkret. Duke filluar gé nga fillimi i vitit 2005,
ne gjykuam se duhej vendosur njé raport mé i drejté¢ né lidhje me kujdesin
ndaj stabilitetit makroekonomik dhe atij financiar. Ndérkohé qé kishte nijé
stabilitetit historik né drejtim té& kontrollit mbi inflacionin, ne vlerésuam se
kishte shumé gjéra t& paqgarta pérsa i takon stabilitetit financiar t& sistemit
bankar.

Shkurtimisht, déshiroj té sjell né vémendijen tua,j se flasim pér njé periudhé
kur sistemi bankar u shndérrua né masén 100% né kapital privat, dhe ku
ekspansioni i kredisé ishte tipari mbizotérues i biznesit bankar.

Duke filluar gé nga viti 2005, teprica e kredisé pér ekonominé zgjerohe;
me 7 - 8 piké pérgindjeje t& PBB-s&. Sikur t& mos mjaftonte kjo, 75% e kredive
akordohej né monedhé t& huaj, duke neglizhuar né shumé raste mbrojtjen
nga rreziku i kursit t& kémbimit. Ishte koha kur konkurrenca ndérmjet bankave
pér té zéné treg u rrit shumé, deri diku dhe né kurriz & cilésisé sé kreditimit.

Inspektimet periodike t& mbikéqyries bankare identifikuan njé séré dobésish
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gé mund t& kércénonin géndrueshmériné financiare t& sistemit. Shkurtimisht
do t& pérmendja: mungesén e nié regjistri elekironik t& kredive, dobési né
administrimin e rrezigeve, dobési strukturore né kontrollin e brendshém,
mungesé transparence né marrédhéniet me klientét lidhur me produktet e
ofruara.

Ndérsa njg ndér problematikat mé t& réndésishme, do t& pérmendija
geverisien e bankave né pérgjithési, si dhe rolin dhe integritetin e
administratoréve té tyre mé né vecanti.

Identifikimii dobésive kérkonte investigimin, marrjen e masave administrative
dhe ndryshimeve rregullative e ligjore pér zgjidhjen e problemeve. Késhtu, u
ndérmorén njé séré nismash qé pérfshin ngritjen e regjistrit t& kredive, krijimin
e Departamentit t& Stabilitetit Financiar, njé mbikéqyrie mé té kujdesshme
nga ana joné, krijimin e nié baze rregulloresh né mbroijtie t& konsumatoréve
shqgiptar dhe padyshim, edukimi i tij. Pikérisht kjo e fundit, &shté njé céshtje
shumé e réndésishme gé pérbén nié prej guréve té themelit t& stabilitetit
financiar dhe suksesit t& politikave monetare t& bankés gendrore.

Nijé publik i edukuar financiarisht, bén mé pak gabime né vendimmarrien
financiare dhe reagon mé shpejt e né ményré t& parashikueshme ndaj
zhvillimeve ekonomike e politikave t&€ bankés gendrore dhe autoriteteve & tjera.

Pér kété arsye informimi dhe edukimi financiar i publikut ka gené dhe do t&
mbetet njé ndér prioritetet e Bankés sé Shqipérisé.

Vendimmarrja individuale e familjeve dhe biznesit, duhet vlerésuar po aq
sa edhe arritja e objektivit t& inflacionit ose ruajtia e stabilitetit financiar. Ky
vlerésim mbéshtetet nga fakti se zgjedhja individuale e bazuar né kulturén
financiare dhe mirginterpretimin e informacionit ekonomik, pérbén njé
pérfitimi pér ekonominé né térési.

Edukimi financiar éshté i domosdoshém, si nga perspektiva individuale, ashtu
edhe nga mirégenia sociale. Ai duhet paré si njg¢ e miré publike qé& kontribuon
né forcimin e stabilitetit, eficiencén e politikave ekonomike, por mbi t& gjitha
rrit mirégenien financiare t& individéve, e késhtu edhe mirégenien e ekonomisé
né pérgjithési. Eshté pikérisht kjo arsyeja pér t& cilén Banka e Shqipérisé ka
adoptuar sloganin domethénés: "Edukimi kushton, por nuk ka ¢mim".

Pérqasja e ndjekur nga Banka e Shqipérisé né kuadér t& edukimit &shté
fokusuar né tre drejtime. Sé pari, duke nxitur njohjen dhe thellimin e koncepteve
bazé t& edukimit ekonomik e financiar né jetén e pérditshme. Sé dyti, njohja e
Bankés sé Shqipérisé, e rolit dhe politikave dhe vendimmarrjes sé saj. Sé treti,
njohja e informacionit ekonomik dhe interpretimit & tij.

Edukimi financiar i ofruar nga Banka e Shqipérisé nisi me hapjen e saj
ndaj publikut, e mé pas, u shiri jashté saj pér t& arritur grupet e interesit duke
véné né pérdorim t& gjithé format e komunikimit aktiv, t& pérshtatura sipas
grupmoshave.
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Pérvoja joné na tregon se edukimi financiar duhet t& jeté pjesé e strategjisé
soné kombétare. Rriedhimisht, duke kérkuar bashképunimin dhe mirékuptimin
e Qeverisé Shgiptare (Ministrisé sé Arsimit dhe e Shkencés), Banka e Shqipérisé
éshté béré iniciatore pér pércaktimin e strategjive dhe drejtimin e politikave
dhe praktikave t& edukimit financiar né sistemin arsimor.

Ajo &shté pjesé aktive e pérgatitjes s&€ programeve mésimore, implementimit
dhe koordinimit t& tyre né procesin e mésimdhénies qé nxénésit ta pérftojné
edukimin financiar, si pjesé t& kurrikulés sé edukimit né shkollat e mesme.
Kio veprimtari, &shté kontributi mé domethénés dhe i vecanté gé Banka e
Shqipérisé ka dhéné né drejtim t& edukimit financiar. Ai éshté kurorézuar me
publikimin e librit "Financat personale né Duart tuaja"- njé material ky i ideuar
pér shkollat e mesme- me pérfshirien e késaj I&énde né kurrikulén me zgjedhije
pér shkollat e mesme, si dhe me shpérndarjen e tekstit e trajnimin e mésuesve
t€ l&ndés s& ekonomisé.

Ka gené njé proces i véshtiré qé ka konsumuar burime té& konsiderueshme
njerézore dhe financiare, por qgé justifikohet plotésisht nga interesi gqé ka
ngjallur. Iniciativa joné éshté pritur jashtézakonisht miré nga institucionet
arsimore dhe nxénésit e tyre qé do & vazhdojné t& pérfitojné nga kéto mésime
gjaté gjithé jetés sé tyre. Ekonomia do t& pérftojé sé& bashku me ta gjithashtu.

Pér Bankén e Shqipérisé, edukimi financiar dhe stabiliteti financiar
pérbéjné dy céshtje t& réndésishme dhe njgkohésisht, dy shembuj t& politikave
paravepruese t& Bankés sé Shqipérisé. Ajo gé kéto politika kané t& pérbashkét
lidhet me faktin se efektet e tyre pér t&€ ndryshuar sjellien individuale, sjelljen
e biznesit dhe t& ekonomisé né pérgjithési shfagen né ményré graduale pér
t&¢ dhéné njé ndikim afatgjaté. Né t& dy rastet, i réndésishém éshté kahu i
lévizjes, drejtimi né té cilin kéto politika e cojné ekonominé.

Kredibiliteti tek institucionet, besueshméria tek sistemi financiar dhe kultura
financiare, i ndihmojné njerézit jo vetém t& menaxhojné punét e tyre financiare
dhe t& rrisin nivelin e jetesés, por edhe t& propozojné dhe mbéshtesin politikat
e duhura. Njékohésisht, kontribuon né géndrueshmériné dhe efikasitetin e
sistemit financiar edhe pér ekonoming né térési.

Pérpiekjet pér t& pérmirésuar administrimin makrofinanciar dhe edukimin
financiar, ndihmoijné njeri-tietrin pér njé udhétim té lehté edhe té suksesshém.
Edhe ky aktivitet, i organizuar nga dy banka gendrore t& njé¢ kombi, éshté
pjesé e kétij udhétimi.

Aktualisht &shté¢ e nevojshme t& ruajmé fokusin dhe t&€ harmonizojmé
géndrimin e bankave gendrore pér t& garantuar stabilitetin makrofinanciar,
si e vetmja ményré pér rritien e kredibilitetit t& ekonomive té rajonit toné, dhe
pérmirésimin e klimés sé investimeve huaja. Bashképunimi dhe bashkérendimi
i politikave t& bankave gendrore dhe autoriteteve financiare pér krijimin e njé
tregu rajonal, do 1é rrisé vlerén e investimeve ekzistuese dhe té ekonomive tona
né pérgjithési. Harmonizimi i axhendave ekonomike pér ruajtien e stabilitetit
makroekonomik e financiar, pér zgjerimin e mundésive t& bashké&punimit
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rajonal dhe hapjen e projekteve t& reja t& pérbashkéta, éshté e vetmja rrugé
pér nxitien e investimeve 1é reja private dhe pér arritien e konvergjencés reale
t& ekonomive tona.

Té nderuar zonja dhe zotérinj,

Mé lejoni pérséri tju pérgézoj pér organizimin e kétij aktiviteti dhe pér
punén e miré qé éshté béré. Eshté e mrekullueshme t& shikoj kaq shumé
individé dhe organizata gé punojné pér nié qgéllim, edukimin ekonomik t&
shqiptaréve, rritien e besimit tek institucionet financiare, mirémenaxhimin e
ekonomisé né té gjitha trevat, pér t& béré zgjedhjet mé t& mira, né lidhje me
prosperitetin ekonomik t& sé ardhmes.

62 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqipérisé | 6M-1 2012

FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
Z. ARDIAN FULLANI

Né seminarin e nivelit t& larté "Evropa Juglindore:
Parakushtet pér Reforma", organizuar nga Banka e Shqipérisé
né bashképunim me Universitetin e Oksfordit
14 gershor 2012

| nderuar z. Ministér,
Té nderuar kolegé Guvernatorg,
Té nderuar zonja dhe zotérinj,

Mé lejoni tju falénderoj t& gjithéve pér pjesémarrien dhe interesin pér té
ndaré sé bashku opinionet mbi njé ¢éshtje shumé té réndésishme pér té gjithé
ne, até t& reformave dhe politikave ekonomike gé duhet t&€ ndérmarrin vendet e
rajonit né kushtet kur situata né Evropé, partnerin toné kryesor éshté e paqarté.

Déshiroj t& falénderoj né ményré t& vecanté pérfagésuesit e Universiteti
t& Oksfordit dhe Bankés Evropiane pér Rindértim dhe Zhvillim, t& cilét
kané punuar ngushtésisht me Bankén e Shqipérisé pér organizimin e késaj
konference. Ky aktivitet &shté vazhdimi i punés sé pérbashkét studimore me
Universitetin e Oksfordit, kushtuar céshtjes sé konkurrueshmérisé t&€ ekonomisé
shqgiptare né aspektin rajonal e global, thithjen e investimeve té huaja dhe
géndrueshmérisé makro-financiare 1& saj.

Té nderuar pjesémarrés!

Viti i kaluar dhe pjesa e paré e kétij viti treguan qé kriza né Eurozoné ka
kaluar né gjendjen e saj mé akute. Vlerésohet se né gendér t& saj vértiten né
nié rreth vicioz rreziku i borxhit sovran, aftésia e kufizuar e sistemit financiar
pér t& absorbuar kété rrezik dhe ngadalésimi i vazhdueshém i aktivitetit
ekonomik. Né& kushtet e njé procesi t& térheqgjes sé shpejté apo sic njihet
ndryshe deleveraging ndaj ekspozimit t& borxhit pérkundreit sektorit privat dhe
atij publik, jané shtuar shumé shqgetésimet né lidhje me financimin e borxhit
publik, koston dhe géndrueshméring e tij. Ky fenomen pérbén nié shgetésim
jo vetém né periudhén afatshkurtér por edhe né até afatgjaté, dhe pér mé
tepér, ai éshté shtriré né njé grup vendesh anétare t& Eurozonés.

Zhvillimet e viteve t& fundit si né ekonominé globale dhe vecanérisht né
até evropiane jané mijaft t& réndésishme pér vendet e rajonit tong, po aq
t€ réndésishme sa jané edhe pér veté Evropén. Diskutimet e pérditshme té
politikanéve, t& politikébérésve, bankés gendrore, analistéve e publikut
kané né gendér t& vémendijes ndikimet e drejtpérdrejta qé kjo situaté ka mbi
buxhetet personale t& biznesit dhe t& ekonomisé né pérgjithési. Pérgendrimi
i drejtpérdrejté dhe afatshkurtér justifikohet si nga problematika me t& cilén
pérballen ekonomité tona, ashtu edhe nga fakti se Eurozona éshté partneri
yné kryesor. Fokusi dhe situata problematike afatshkurtér e kané larguar
vémendjen nga politikat dhe reformat afatgjata.
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Eshté njé fakt i pakundérshtueshém se kriza globale u kuptua dhe u
interpretua me njé intonacion "kreshendo". Q& nga goditia e paré, kriza u
perceptua dhe u shpjegua pak e nga pak dhe pjesérisht duke u shndérruar
nga njé krizé e tregut t& shtépive, né krizén mé t& thellé globale gé& prej
Depresionit t& Madh. E tillé erdhi edhe pérgjigja ndaj saj, edhe mésimet e
nxjerra prej saj. Ményra dhe forca e reagimit ndaj krizés ndryshoi nga njé
vend né tjetrin. Ekonomité qé& i ruanin té freskéta kujtimet e krizave financiare
reaguan shpejté dhe mé fugishém. E njéjta gj¢ mund t& thuhet edhe pér
publikun dhe biznesin né kéto ekonomi. Gijithashtu edhe ekonomité té cilat
gézonin njé pozicion fiskal t& favorshém e pérballuan krizén pa démtuar
géndrueshmériné fiskale afatgjaté. Situata dukej pak me komplekse né disa
nga ekonomité e zhvilluara evropiane. Duke kérkuar gjetien e balancés
ndérmijet delevereaging dhe konsolidimit fiskal, autoritetet e Eurozonés
kérkuan ngritien e njé muri mbrojtés ndaj zjarrit g& mund té vinte nga jashté
saj. Por sic u vu re, ky zjarr kishte réné dhe po pérhapej brenda mureve té
Eurozonés, dhe rriedhimisht krijimi i kétij "muri mbrojtés ndaj zjarrit" nuk kishte
mé kuptim. Bashkimi Evropian dhe strukturat institucionale té tij sé bashku
me partnerét dhe institucionet financiare ndérkombétare, po ndérmarrin njé
séré reformash pér t& shuar kété "zjarr'. Megjithaté, mbetet ende e paqarté
sa do té zgjasé kjo "agoni" ashtu sikurse edhe ndikimi i saj né Eurozoné dhe
né partnerét e saj.

Ezaurimi i stimujve té politikés fiskale e asaj monetare nuk mundi té sjellé
rritien e aktivitetit ekonomik, e pér mé tepér pérkegésoi situatén e borxhit
sovran e stabilitetin financiar. Rrjedhimisht, shqgetésimit mbi rritjen ekonomike
iu shtuan problematikat e ggndrueshmérisé sé borxhit sovran dhe kredibilitetit
t& sistemit bankar

Céshtja gé shtrohet sot pér shumé vende, ka formén e njé zgjedhjeje té
kushtézuar qé& vendos stabilitetin pérballé sovranitetit. Aktualisht, stabiliteti
dhe sovraniteti jané gérshetuar né njé marrédhénie endogjene (me nié ndikim
té ndérsjellé te njéri- tjetri), né & cilén nevoja multi- dimensionale pér stabilitet
(gé nénkupton ruajtien e stabilitetit t& cmimeve, & stabilitetit makroekonomik,
t& stabilitetit financiar dhe atij fiskal) kérkon marrien e masave balancuese.
Kéto masa kané nié kosto té& konsiderueshme shoqgérore né afatin e shkurtér.
Pakénagésia shogérore ndaj tyre dhe geverive qé i propozojné ato, gérryen
kredibilitetin e reformave dhe t& autoriteteve, duke rritur njgkohésisht edhe
rrezikun e borxhit sovran.

Eurozona, dhe vecanérisht anétarét e saj jugoré, pérballen me njé
problematiké, zgjidhja e té cilés mbart pasoja gqé kané implikime ekonomike
e politike pér t& ardhmen e t& gjithé vendeve anétare dhe monedhés sé
pérbashkét. Reformat e ndérmarra dhe politikat e ndjekura nga autoritetet e
Eurozonés, individualisht apo né grup, kané implikime t& réndésishme dhe t&
drejtpérdrejta pér ekonomité tona.

Pérvoja e deritanishme, ka treguar se partnerét tané dhe bankat e médha
t€ tyre kané adaptuar njé sjellie g&¢ maksimizon pérfitimet e tyre si "pronaré".
Rriedhimisht edhe vendimmarria e tyre &shté kushtézuar krejtésisht prej frikés
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sé& humbijes sé stabilitetit dhe sovranitetit, g& shogéron problemet aktuale té
ekonomisé dhe bankés mémé. Kjo i ka shtyré kéto vende t& marrin masa
t€ njgdanshme kundrejt ekonomive tona, duke i trajtuar investimet né vendet
tona me rrezik 100 %. Kjo vendimmarrje gé lidhet né ményré t& drejtpérdrejté
me ngjarjet brenda Eurozonés, praktikisht ka transferuar problematikén e
stabilitetit pérkundrejt sovranitetit né ekonomité tona. Kéto politika pérbéjné
nié fenomen negativ, i cili &shté né kundérshtim me rolin pozitiv dhe stabilizues
qé partnerét tané kané luajtur deri mé tani né shoqérité dhe ekonomité e
Evropés Juglindore.

Vendet e rajonit toné kané ndérmarré gjaté kétyre 20 viteve t& fundit,
reforma t& shumta strukturore politike e ekonomike me géllim konsolidimin
e njé shteti demokratik, shtet i s& drejtés i bazuar né parimet e ekonomisé sé
tregut t& mbéshtetur né njé sistem financiar té konsoliduar.

Kéto reforma kané rritur kredibilitetin dhe pavarésiné e institucioneve
shtetérore dhe vecanérisht, rolin dhe pavarésiné e bankés gendrore. Ato
nuk jané udhéhequr nga déshira dhe synimi pér t& hyré né Evropg, por
pér t& ndértuar njé shoqéri t& ngjashme me até evropiane. Duke realizuar
konvergjencén ekonomiko-politike t& kétyre vendeve, pa dyshim edhe até
sociale, secili nga vendet tona shpreson t& shndérrohet né njé partner té
denjé pér Evropén e zhvilluar dhe t& adaptojé euron si faza finale e kétij
transformimi. Né kété kéndvéshtrim, procesi i integrimit evropian, Komisioni
Evropian, dhe euro u béné ankora t& jashtme tepér t& fugishme pér secilin
nga vendet e Evropés Juglindore.

Zhvillimet aktuale kané béré gé roli ankorues i Bashkimit Evropian dhe
euros té zbehet. Rriedhimisht, né t& ardhmen Komisioni Evropian dhe té gjithé
autoritetet vendimmarrése evropiane duhet t'u kushtojné vémendje mé té
madhe karakteristikave t& vendeve dhe rajoneve qé synojné t& anétarésohen,
dhe té& kené njé bashképunim mé t& ngushté me autoritetet kombétare té tyre.

Megijithatg, éshté shumé e réndésishme t& theksoj njé fakt t& dukshém e té
pakundérshtueshém pér t& gjithé: ankorat e jashtme nuk mund t& mbéshtesin
stabilitetin afatgjaté, nése mungojné ankorat e brendshme. Situata aktuale
né Evropé, tregon se procesi i integrimit nuk &shté njé ankoré e mjaftueshme
gofté brenda apo jashté Eurozonés pér aq kohé sa zgjedhjet ekonomike e
politike t& brendshme nuk jané t& géndrueshme né afatin e gjaté.

Ky pérfundim thekson rolin dhe réndésiné e ankorave t& brendshme si
garantuese t& géndrueshmérisé makro-financiare dhe vazhdimit t& reformave
strukturore gé i kané sjellé ekonomité tona deri né kété piké. Kéto ankoraj ané
argumente té forta né duart e publikut t& gjeré pér té ushtruar presion ndaj
institucioneve t& shtetit dhe pér t& hartuar dhe zbatuar politika qé garantojné
stabilitet dhe sovranitet afatgjaté. Fatkegésisht, sic e theksova edhe mé lart,
aktualisht kéto ankora rrezikohen pikérisht nga faktorét e brendshém. Té
nxitur nga pérfitimet e perceptuara afat shkurtra pérkundreijt kostove reale, gé
mbart procesi i korrektimit, publiku, biznesi, sindikatat dhe grupet e interesit
kérkojné koncesione afatshkurtra nga institucionet, vecanérisht nga banka
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gendrore. Duke arsyetuar mbi pérfitimet, ato kérkojné zhvendosjen e fokusit
nga objektivat dhe instrumentet tradicionale pér té cilat institucionet jané
mandatuar. Kéto pérfitime, t& perceptuara né afatin e shkurtér, né dukije,
kané potencialin gé t& ofrojné njé zgjidhje t& drejté dhe morale mbi ¢éshtjen
e sovranitetit pérkundreijt stabilitetit, por mbartin rrezikun qé té shkaktojné
humbjen e t& dyjave né afatin e gjaté.

Faktorét politiké e institucionalé nuk kané trajtuar ende disa problematika té
réndésishme té identifikuara nga Banka e Shqipérisé si shkaktare t& problemeve
t& stabilitetit financiar dhe frenuese té rrities ekonomike né Shqipéri. Béhet
fialg pér ekzekutimin e kolateralit, uljen e rrezikut t& perceptuar gé vien nga
situata e rénduar politike dhe mungesa e frymés sé konsensusit, ngadalésimi
i reformave t& kérkuara nga Komisioni Evropian, dhe marrjes sé statusit &
vendit kandidat, ashpérsia e luftés politike dhe pérdorimi i ekonomisé dhe i
situatés pér pérfitime politike.

Sé fundi, Banka e Shqipérisé vleréson se ekonomia shqiptare mbetet nén
presionin e zhvillimeve né tregjet e vendeve partnere dhe politikave t& tyre
ekonomike e financiare. Masat e vendeve partnere pér té rritur besimin né
sistemet e tyre financiare dhe pér t& rregulluar zhbalancimet makro-financiare
e bé&jné té véshtiré transmetimin e politikés monetare né ekonomi. Ato e
shgetésojné publikun dhe ulin besimin e tij né t&€ ardhmen. Jané pikérisht kéto
arsye, gé e pengojné sistemin bankar t& financojé ekonominé dhe geveriné
me norma mé t& uléta interesi e, rriedhimisht, pércimin e politikés monetare
t& bankés gendrore né lehtésimin e kushteve monetare e financiare.

Ajo gé ndodh aktualisht pérfagéson nijé rritje t& primit t& rrezikut né vendet
e rajonit pér t& gjithé shkaget e pérmendura mé sipér dhe jo njé rritie 1&
normave reale t& interesit. Pra, né pérfundim déshiroj t& sqaroj se bankat
gendrore duhet t& béjné gjithcka pér t& ruajtur ekuilibrat e brishté makro-
financiare dhe t& bé&jné cmos pér té forcuar besimin e publikut tek institucionet
dhe sistemi financiar.

Né kété kuadér, Banka e Shqipérisé, ashtu si deri mé sot, do t& vazhdojé
té kujdeset pér stabilitetin makroekonomik dhe até financiar t& vendit. Ky
éshté detyrimi yné madhor gé buron nga Kushtetuta dhe ligjet pérkatése. Kété
detyrim jemi t&€ angazhuar ta pérmbushim me pérkushtim dhe maturi. Ne jemi
plotésisht t& fokusuar ndaj kétyre dy objektivave madhore ashtu si njé kapiten
i miré gé duhet té jeté i fokusuar te horizonti dhe jo te duart e vendosura mbi
timonin e anijes.

Banka e Shqipérisé beson se, duke garantuar kéto dy shtylla jetike pér
géndrueshméring dhe begatimin e ekonomisg, kemi dhéné kontributin mé té
miré pér rritien edhe mé t€ madhe dhe aq & déshiruar t& ekonomisé.

Nga ana fjetér, kjo do t& krijonte njé shtrat térheqés pér thithjen dhe
akomodimin e investimeve t& huaja dhe hyrjen e kapitaleve t& reja né ekonomi,
jetike pér mbéshtetien e veprimtarisé ekonomike t& vendit dhe kredibilitetit t&
tij né rajon dhe mé gjeré.
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Banka e Shqipérisé éshté e angazhuar pér t& garantuar njé sistem bankar
t&¢ shéndetshém dhe efikas né kanalizimin e kursimeve t& popullatés né
ekonomi. Ne do t& vazhdojmé kontrollet tona periodike pér t& garantuar
géndrueshméring e sistemit bankar. Objektiv themelor, mbetet jo vetém
kapitalizimi i mjaftueshém por edhe cilésia e kapitalit. Déshiroj t& garantoj
sistemin, se Banka e Shqipérisé do t€ marré té gjithé masat pér furnizimin
me likuiditet ndérkohé& qé& do té rrisé presionin pér shtimin e kredisé¢ dhe
pérmirésimin e cilésisé sé saj.

Té nderuar miq dhe té ftuar,
Ju ftoj t& jeni pjesé aktive e debatit dhe diskutimeve té aktivitetit t& sotém pér

céshtie gé kané gené dhe do t& mbeten fokusi dhe interesi joné i pérbashkét
né t& ardhmen.

Ju ftoj té gjithg, népérmjet prezantimeve dhe diskutimeve, pér t&¢ dhéné njé
kontribut pér ményrén e konceptimit dhe té pércaktimit t& objektivave me té
cilat ne si rajon do t& pérballemi né t& ardhmen, si dhe pér zgjidhjen e sfidave
aktuale.

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

Né konferencén pér shtyp mbi vendimmarrijen e politikés monetare
té Késhillit Mbikéqyrés té Bankés sé Shqipérisé,
27 qershor 2012

Sot, né datén 27 gershor 2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé
shqyrtoi dhe miratoi Raportin Mujor t& Politikés Monetare. Pasi u njoh me
zhvillimet mé té fundit ekonomike e monetare né vend, si dhe né vijim té
diskutimeve mbi ecuring e pritur t& tyre né t& ardhmen, Késhilli Mbikéqyrés
i Bankés sé& Shqipérisé vendosi t& mbaijé t&€ pandryshuar normén bazé té
interesit, né nivelin 4.25%.

Né gjykimin e Késhillit Mbikéqyrés, kushtet monetare jané té& pérshtatshme
pér té siguruar pérmbushijen e objektivit t& inflacionit né periudhén e ardhshme,
ndérkohé qé ato ofrojné stimulin e nevojshém monetar né mbéshtetie t&
kérkesés sé& brendshme.

(M& lejoni né vijim 1& bé&j njé pasqyré té zhvillimeve ekonomike e monetare,
si dhe t& céshtjeve kryesore t& diskutuara né mbledhjen e sotme.)

% kok

Inflacioni vietor né muajin maj rezultoi 1.9%, duke vijuar t&€ ndjeké njé
trajektore graduale rritése. N& pjesén mé t& madhe, niveli i inflacionit né
muajin maj u ndikua nga rritja e cmimeve té ushgimeve, ecuria e té cilave,
ka pércaktuar sjellien e inflacionit né dy vitet e fundit. Ndikimi né inflacion i
mallrave t& tjeré t& shportés, mbetet i géndrueshém dhe me luhatshméri té
vogél.

Né kontekstin makroekonomik, analiza e zhvillimeve ekonomike e financiare
tregon pér mungesén e presioneve t& forta e t& géndrueshme inflacioniste,
gié qé reflektohet edhe né normén e ulét aktuale t& inflacionit vietor. Rritja
nén potencial e kérkesés agregate krijon kapacitete t& lira prodhimi né
ekonomi, t& cilat kushtézojné mé tej presione t&€ dobéta pér rritien e pagave.
Inflacioni i importuar mbetet i moderuar, si pasojé e ecurisé sé& pérmbaijtur
t& cmimeve t& mallrave bazé, e inflacionit 1€ moderuar né vendet partnere
dhe e géndrueshmérisé sé kursit t1& kémbimit. Gjithashtu, pritiet e agjentéve
ekonomiké pér inflacionin jané 1€ uléta, efekti i cmimeve t& administruara ka
gené minimal, ndérsa zhvillimet monetare dhe situata e likuiditetit né ekonomi
éshté né linjg¢ me géndrueshmériné afatmesme t& cmimeve.

Té dhénat mbi ecuring e ekonomisé né pesé muaijt e paré té vitit, fregojné
pér njé zgjerim t& ngadalté t& aktivitetit ekonomik. Vlerésimet e bazuara mbi
t& dhéna indirekte, sasiore e cilésore, flasin pér njé ecuri t& dobét t& sektorit
prodhues né tremujorin e paré t& vitit, ndérkohé qgé sektori i shérbimeve
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paragitet mé i pérmirésuar kundrejt tremujorit t& fundit t& vitit t& kaluar.
Nga kahu i kérkesés, zhvillimet ekonomike t& késaj periudhe tregojné pér
nj¢ moderim t& kérkesés sé huaj, ndérkohé qé kérkesa e brendshme mbetet
e plogésht. Kjo e fundit, diktohet nga ecuria e dobét e shpenzimeve dhe
investimeve té& sektorit privat, si dhe nga stimuli i ulét fiskal i késaj periudhe.

Periudha janar-maj éshté karakterizuar nga njé sjellie konsoliduese e
politikés fiskale.

Né terma vjetorg, deficiti buxhetor &shté ulur me 6.5% gjaté késaj periudhe,
duke reflektuar rritien e t& ardhurave dhe té shpenzimeve buxhetore respektivisht
me 2% dhe 0.8%. Megjithé reduktimin afatshkurtér t& stimulit fiskal, Banka e
Shqipérisé gjykon se pérgendrimi i sektorit publik né konsolidimin dhe uljen
e treguesve & borxhit publik éshté i domosdoshém. Kjo politiké do té sjellé
pérfitime afatmesme dhe afatgjata pér ekonominé shgiptare, né drejtim t&
uljes sé& primeve t& rrezikut né tregjet financiare dhe krijimit t& hapésirave pér
kreditimin e ekonomisé.

Kérkesa e huaj, e cila ka gené burimi kryesor i rrities sé kérkesés agregate
né ekonomi né dy vitet e fundit, &shté shfaqur e moderuar né katér muait e
paré t& vitit 2012. Informacioni i pjesshém pér &, i pérftuar nga t& dhénat
e tregtisé sé& jashtme, tregon pér njé tkurrie prej 4% t& eksporteve shqiptare
gjaté muajve t€ paré té vitit.

Né njé masé t& madhe, kjo tkurrie ka ardhur nga reduktimi i eksporteve
t€ energjisé elekirike. Duke pérjashtuar kété faktor, eksportet shqiptare
rezultojné t& rritura me rreth 7% né terma vijetoré, por kjo rritie mbetet gjithsesi
e pamjaftueshme pér t& mbéshtetur ruajtien e ritmeve t& rrities gjaté vitit
2012. Né té njéjtén kohé, importet kané shénuar tkurrie né katér muaijt e
paré té vitit, prej 1.8% né terma nominalé. Kéto zhvillime jané materializuar
né ngushtimin me rreth 2.3% t& deficitit tregtar t& mallrave dhe shérbimeve
pér kété periudhé. Ngushtimi i deficitit tregtar dhe atij t& llogarisé korrente
éshté njé zhvillim i mirépritur, vecanérisht né prani té luhatshmérisé sé larté té
tregjeve financiare botérore.

Zhvillimet monetare kané gené né linjé me ecuring e ekonomisé reale.
Norma vjetore e rrities sé& ofertés monetare shénoi vlerén 8.3% né muajin
prill, duke gené rreth 0.5 piké pérgindjeje mé e ulét se né muajin mars. Ky
ngadalésim ka reflektuar financimin mé t& ulét t&€ bankave pér geveriné si dhe
ngadalésimin e kérkesés sé sektorit privat pér mjete monetare.

Rritja vietore e kredisé pér sektorin privat regjistroi vlerén 8.1% né muaijin
prill. N& prani t& pasigurive t& shtuara pér zhvillimet makroekonomike
brenda dhe jashté vendit, sektori privat vazhdon t& keté kérkesé né rénie pér
kredi bankare. Kérkesa e individéve pér kredi konsumatore apo hipotekare
paragitet e dobét, si pasojé e orientimit t& shtuar t& tyre drejt kursimit. Po
ashtu, kérkesa e biznesit pér kredi &shté né rénie, si pasojé e mosshfrytézimit
t€ ploté t&€ kapaciteteve prodhuese dhe e pasigurive mbi ecuring e kérkesés
né té ardhmen.
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Né t& njéjtén kohg, sistemi bankar vazhdon té tregojé kujdes t& shtuar
né procesin e kredidhénies, megjithése bilancet e sistemit bankar mbeten
térésisht t& shéndosha dhe t& afta t& mbéshtesin rritjien e kredisé né vend.

Ngadalésimi i kreditimit &€shté njé fenomen i njohur né kontekstin e tregjeve
financiare botérore, i cili karakterizon zhvillimin e t& gjithé ekonomive
rajonale. Kredia bankare dhe investimet e huaja direkte pérbéjné dy burimet
kryesore t& financimit t& investimeve afatgjata t& sektorit privat né Shqipéri.
Né kété kontekst, Banka e Shqipérisé gjykon se biznesi dhe sistemi bankar
kané hapésira pér bashképunim mé t& ngushté dhe mirékuptim mé t& miré
reciprok, né mbéshtetje t& kreditimit.

Tregjet financiare kané operuar né kushte t&¢ mira likuiditeti dhe kané
shfaqur luhatshméri t& ulét 1€ normave té& interesit. Treguesit e shéndetit t&
sistemit bankar paragiten pozitivé dhe t€ géndrueshém, duke gené né nivele
t& pérshtatshme pér rritien e ndérmjetésimit financiar. Normat e inferesit né
monedhén vendase kané vijuar prirjen rénése edhe né muaijt prill e maj,
vecanérisht e dukshme kjo né tregun ndérbankar dhe até t& depozitave. Kjo
pririe &shté shogéruar dhe me rritje t& véllimeve t& tregtuara midis bankave
dhe t& depozitave né leké. Nga ana tjetér, nivelet relativisht té larta té yield-
eve 1é letrave me vleré t& qeverisé qé prej fillim vitit, duket se faktorizojné mé
sé& shumti ndryshime strukturore t& tregut primar dhe nuk pércjellin pritje té
shtuara inflacioniste.

Sipas analizave t& Bankés sé& Shqipériseé mbi zhvillimet e pritura fiskale
e monetare, kjo tendencé mund t& kthehet né gjysmén e dyté t& vitit, me
pérmirésimin e raporteve té kérkesés e té ofertés pér letra me vleré té sektorit

publik.

Projeksionet bazé pér ecuriné e pritur t&€ ekonomisé né t& ardhmen vijojné
t'u pérmbahen vlerésimeve tona t& méparshme pér njé rritie ekonomike
pozitive, por nén potencial. Ngadalésimi ekonomik né vendet partnere pritet
t& kushtézojé njé ecuri t& dobét t& kérkesés sé huaj né vazhdim t& kétij viti. Né
mungesé t& hapésirave pér stimul t& genésishém fiskal, ecuria e kérkesés sé
brendshme do t& pércaktohet kryesisht nga konsumi dhe investimet private,
té cilat deri tani kané dhéné sinjale t& pakta gjallérimi. Né térési, zhvillimet
e pritshme ekonomike brenda dhe jashté vendit priten t& kushtézojné rritje té
ngadalté t& cmimeve t& konsumit né vend.

Sektori real dhe ai monetar pércjellin presione t& uléta mbi ¢mimet; po
ashtu inflacioni né tregjet botérore pritet t& jeté i ulét ndérkohé gé pritjet
inflacioniste jané t& ankoruara.

Shuarja graduale e goditjeve té ofertés dhe pérfundimi i veprimit t& efekteve
bazé pritet t& shogérohen me njé tendencé té lehté rritése t& inflacionit né
gjashtémujorin e dyté té vitit. Me njé probabilitet t& lartg, inflacioni i cmimeve
t& konsumit pritet t& mbetet nén objektiv gjaté periudhés afatmesme. Kéto
kushte, né mungesé t& goditjeve t& paparashikuara, motivojné ruajtien dhe
forcimin e métejshém t& natyrés stimuluese té politikés monetare. Rikonfirmimi
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i angazhimit t& geverisé pér vazhdimin e procesit t& konsolidimit fiskal edhe né
rishikimin e ardhshém t& buxhetit, si dhe getésimi i situatés né tregjet botérore,
do ti hapnin rrugén rishikimit t& géndrimit t& politikés monetare.

* %k %

Duke véné né balancé informacionin e pérmbledhur mé sipér, Késhilli
Mbikéqyrés vlerésoi se presionet inflacioniste mbi cmimet e konsumit né vend
mbeten t& uléta pérgjaté horizontit kohor té politikés monetare. N& kahun e
kérkesés, rritja e ekonomisé nén potencialin e saj do t& vazhdojé t& prodhojé
presione t& uléta inflacioniste. Gjithashtu, edhe presionet e kahut t& ofertés,
si ato me origjiné ekonominé e jashtme, ashtu edhe ato t& gjeneruara nga
ambienti makroekonomik né vend, priten t& jené t& moderuara. Né pérfundim
t¢ diskutimeve, Késhilli Mbikéqyrés vendosi t& mbaijé t& pandryshuar normén
bazé té interesit, né 4.25%.

Késhilli Mbikéqgyrés éshté i angazhuar né pérmbushjen e objektivit kryesor
t€ Bankés sé Shqipérisé, até té ruaities sé stabilitetit t& cmimeve né periudhén
afatmesme.

Pa cénuar kété objektiv, ai mbetet i vémendshém né monitorimin e
kujdesshém té zhvillimeve makroekonomike e financiare brenda dhe jashté
vendit, pér vlerésimin e hapésirave monetare me géllim mbéshtetjien e rritjes
ekonomike dhe ruaijtien e ekuilibrave t& brendshém e t& jashtém té vendit.
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ANALIZA PERIODIKE*

* Piképamijet e shprehura né kéto materiale jané t& autoréve dhe nuk pasqyrojné
domosdoshmérisht ato t& Bankés sé Shqipérisé.
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ANALIZA E NDERMJETESIMIT FINANCIAR, T1 — 2012
ERJONA SULJOTI, SOFIKA NOTE
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE, PRILL 2012

1. BANKAT DHE NDERMJETESIMI FINANCIAR

Ndérmietésimi financiar né tremujorin e paré té vitit 2012, ka géndruar
né t& njéjtat nivele me vitin 2011. Ai ka gené né linjé me sjelljen sezonale t&
fillim vitit dhe ecurisé nén potencial t& aktivitetit ekonomik né vend. Sistemi
bankar &shté karakterizuar nga nivele t& kénagshme likuiditeti i ndihmuar
nga vijimésia e tendencés sé individéve pér té kursyer. Ndérkohé, ai éshté i
mirékapitalizuar duke reflektuar edhe injektimin e kapitalit né pjesén e dyté
té vitit 2011, né pérmbushije t& kérkesave rregullatore. Nga ana e aktiveve,
ecuria e portofolit t& kredisé &shté kushtézuar nga nié kérkesé e moderuar
pér financim nga agjentét ekonomik, e diktuar nga niveli i ulét i shfrytézimit t&
kapaciteteve dhe i konsumit. Gjithashtu, né kushtet e pasigurive & larta pér
zhvillimet né t& ardhmen si jashté edhe né vend, si dhe t& ndikuara nga politikat
konservatore t& bankave méma jashté, bankat kané shtrénguar standardet e
kreditimit dhe jané kujdesur t& pérzgjedhin projekte t& shéndetshme. Vrojtimi
i aktivitetit kreditues pér kété periudhé tregon se kérkesa pér financim nga
bizneset e individét ka gené e dobét si pasojé e situatés makroekonomike
né vend, pasigurive dhe problematikave t& shtuara né sektorét t& veganté té
ekonomisg, si dhe ecurisé sé tregut t& pasurive té paluajtshme.
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

Zhvillimet né portofolin e kredisé sinjalizojné pér njé kérkesé t& dobét pér
financim nga ana e agjentéve ekonomiké dhe njé stepje t&¢ bankave pér t&
marré pérsipér mé shumé rrezik. N& raport me PBB-né', portofoli i kredisé pér

" Seria e PBB éshté rishikuar sipas publikimit mé t& fundit t& IN STAT , prill 2012. Ky publikim ndikoi
edhe né rillogaritien e raporteve 1 kredisé dhe depozitave ndaj PBB-sé pér vitin 2011.

74 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqipérisé | 6M-1 2012
sektorin privat né fund té vitit 2011 arriti né 39.5% ose 1.4 piké pérgindjeje
mé e larté se njé vit mé paré. Ndérkohé, depozitat pérfagésojné rreth 66.2%
t& PBB-s& duke u rritur me 3 piké pérgindjeje pérkundreijt fundit & vitit 2010.
Fenomeni i ecurisé s& dobét t& aktivitetit kreditues né kushtet e ngadalésimit
t& aktivitetit ekonomik po pérjetohet né shumé vende t& Evropés Qendrore-
Juglindore (EQJ), dhe njékohésisht ai éshté trajtuar nga disa materiale
studimore. Analiza rajonale krahasuese e ecurisé sé portofolit t& kredisé me
vendet e rajonit, dhe t& Evropés Qendrore tregojné se Shqipéria éshté njé
nga vendet me rritien mé & larté t& portofolit t& kredisé. Ndérkohé, ka edhe
vende, té cilat po pérjetojné tkurrje t& portofolit. Gjithashtu, vlerésime empirike
t& faktoréve qé kané ndikuar kété ecuri tregojné si faktoré t& réndésishém
nivelin e kredive me probleme, koston e kredisé si dhe rritien ekonomike. Kéta
faktoré vlerésohen se jané statistikisht t& réndésishém pér ecuriné e kredisé né
t€ gjithé vendet e EQJL?. Rritja mé e larté e kredisé né Shqipéri, duket se &shté
mbéshtetur nga rritja pozitive ekonomike dhe ecuria e miré e depozitave t&
sistemit bankar né 2-3 vitet e fundit.

Zhvillimet monetare jané karakterizuar nga njé géndrueshméri e normave
vietore t& rritjes krahasuar me fundin e vitit 201 1. Megjithé uljen e normés bazé
sé interesit, fransmetimi i sinjaleve lehtésuese té politikés monetare né ekonomi
ka gené i ngadalté dhe jo i ploté. Pérballja e bankave me rénien e cilésisé
sé portofolit t& kredisé, dhe njékohé&sisht me orientimet nga bankat méma
jashté pér njé kufizim t& ekspozimeve né kredidhénie, ka kushtézuar rritien e
ndérmijetésimit financiar drejt sektorit privat. Niveli i kredive me probleme né
fund t& vitit 2011, shénonte 18.8% ose 4.8 piké pérgindjeje mé e larté se viti
2010. Akfiviteti ndérmijetésues i sistemit bankar né dy vitet e fundit ka gené i
géndrueshém. Né muaijin shkurt, raporti i kredisé ndaj depozitave shénonte té
njéjtin nivel sikurse njé vit mé paré prej 61.7%. Né ndryshim nga njé vit mé
paré, vihet re se rritja e ndérmjetésimit né monedhén vendase ka kompensuar
pér rénien e ndérmjetésimit né valuté krahasuar me njé vit mé paré.

Grafik 2. Ecuria e raportit t& kredisé ndaj depozitave.

Ndé&rmietésimi financiar Ndryshimi vietor i depozitave

m Neg lek Né valuté —Total Total —Neé lek — Né valute

Burimi: Banka e Shqipérisé.

2 Pér mé shumé, shiko hapésirén informuese “Kredidhénia né vendet e rajonit”, Raporti Vjetor
2011, Banka e Shqipérisé.
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1.1 Ndérmijetésimi sipas monedhave

Ndérmijetésimi né monedhén vendase né muaijt janar-shkurt &shté shfaqur i
géndrueshém dhe né nivele lehtésisht mé t& larta né krahasim me tremujorin e
fundit t& vitit t& kaluar. Raporti kredi/depozita né kéta dy muaj, ka géndruar né
41.2% nga 40.7% qé shénonte né tremujorin e fundit t& vitit. Ndryshe nga viti
i kaluar, ku rritja e ndérmijetésimit né leké u diktua nga ritme t& larta & rritjes
sé kredisé né leké, dhe norma t& géndrueshme t& rritjes sé depozitave né leké,
né dy muajt e paré t& kétij viti, rritja e ndérmjetésimit &shté pércaktuar nga
ngadalésimi i njgkohshém i tyre.

Grafik 3. Ecuria e ndérmijetésimit né leké dhe né valuté.
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Ecuria e ndérmietésimit né valuté né muaijt janar-shkurt ka shénuar njé rritje té
lehté, duke rezultuar mesatarisht 84.0%, nga 83.6% qé shénonte né tremujorin
e katért t& vitit t& kaluar. Megjithaté, shkalla e ndérmjetésimit né valuté mbetet
mé e ulét né krahasim me gjysmén e paré té vitit t& kaluar, me njé diferencé
prej rreth 4 pikésh pérgindjeje. Rénia e raportit t& ndérmijetésimit né monedhé
t& huaj g& nga gjysma e vitit t& kaluar &shté pércaktuar nga reduktimi i ritmeve
t€ rrities s& depozitave dhe t& kredive, por ndikimi i ké&saj t& fundit ka qené
pércaktues i trendit rénés té treguesit t& ndérmjetésimit né valuté.

1.2 Kostot e ndérmjetésimit

Pas rrities sé shénuar né tremujorin e katért t& vitit t& kaluar, kostoja e
ndérmijetésimit né leké regijistroi nié rritie t€ lehté edhe né periudhén janar-
shkurt, duke rezultuar mesatarisht 6.6 piké pérgindjeje né kéta dy muaj.
Ndérkohé& gé norma mesatare e interesit 1€ kredisé né leké ka mbetur thuajse
e pandryshuar, reduktimi i normave té interesit t& depozitave, né ndjekje
t€ sinjaleve lehtésuese t& politikés monetare, ka gené faktori kryesor gé ka
pércaktuar ecuring e marzhit & ndérmjetésimit né leké né muajt e fundit.
Gijithashtu, géndrueshméria e normave & inferesit 1& kredisé né leké dhe rritja
e yield-eve t& bonove té thesarit né muaijt e paré té kétij viti, jané reflektuar né
nié diferencé mé t& ngushté mes tyre.
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S Veprimtaria e bankave né valuté éshté e dominuar nga aktiviteti i tyre né euro, i cili z& mé
shumé se 80% té& aktivitetit né valuté.
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1.3 Elementét jo-kosto né ndérmjetésim

Analiza e akfivitetit kreditues né tremujorin e paré t& kétij viti, fregon pér
shtréngim t& kushteve t& kreditimit t& sistemit bankar, si pér bizneset ashtu edhe
pér individét. Sikurse edhe né tremujorét e méparshém, pjesa mé e madhe e
elementeve jo-kosto kané vijuar t& veprojné né kahun shiréngues.

*Balanca neto e pérgjigjeve né kété vrojtim.
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Kushtet e kreditimit pér bizneset jané shirénguar mé tej né tfremujorin e paré
té vitit 2012, por né nj&¢ masé mé t& ulét se né tremujorin e katért t& vitit t&
kaluar. Me pérjashtim t& kriterit t& madhésisé sé kredisg, i cili éshté lehtésuar
né kété tremujor, & gjithé elementét e tjeré jo-kosto kané shtuar veprimin e tyre
né kahun shtréngues. Shtréngimi i kushteve jo-kosto éshté shogéruar edhe me
rritje t& métejshme t& komisioneve dhe t&€ marzhit pér kredité me rrezik mesatar.
Ndérkohg, pas disa tfremujorésh veprimi né kahun lehtésues, edhe marzhi pér
kredité normale &shté rritur né tremujorin e parg, duke kontribuar késhtu né
shtréngim 1& kushteve t& kreditimit pér bizneset.

Kushtet e financimit pér individét, pasi mbetén t&€ pandryshuara né tremujorin
e katért t& tij, u shirénguan né tremujorin e paré t& vitit, né njé@ masé mé t&é
madhe se sa pér bizneset. Shtréngimi i kushteve ka ardhur kryesisht si pasojé
e elementéve kosto t& kreditimit (marzh pér kredité me rrezik mesatar dhe
ato me rrezik mé t& larté dhe komisione. Kriteri pér maturitetin e kredisé ka
vijuar t& japé njé efekt neutral né ecuring e kushteve t& kreditimit pér individét.
Ndérkohé, veprimi shiréngues i kritereve 1 fieré jo-kosto, ka gené mé i vogél
né kété tremujor krahasuar me até t&€ méparshém.

2. AKTIVITETI DEPOZITUES

Fondet e depozituara né sistemin bankar né muajin shkurt jané 11.1% mé
t€ larta se njé vit mé paré. Ngadalésimi i ritmeve 1é rrities pérgjaté vitit 2011,
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ka arritur nivelin mé t& ulét né 9.8% né muaijin janar, pér t'u rritur mé pas
né muajin shkurt. Pérmirésimi i normés vietore té rrities sé depozitave totale
ka reflektuar jo vetém rritien mujore 1€ tyre prej 6.8 miliardé leké, por edhe
efektin e bazés krahasuese & njé viti mé paré. Gjaté dy muajve 1€ paré 1é vitit,
depozitat jané rritur mé pak se né tremujorin e fundit t& vitit 2011, né pérgjigje
t€ sjelljes sezonale té tyre. Po késhtu fluksi neto i tyre pér periudhén janar-shkurt
éshté rreth 35% mé i ulét se e njgjta periudhé e njé viti mé paré. Ky reduktim
ka reflektuar krijimin mé t& ngadalté t& parasé gjaté tremujorit t& paré té vitit
2012, si dhe zhvillimet né ecuriné e depozitave té bizneseve, kryesisht né valuté.

Ndryshimet né strukturén kohore t&€ depozitave edhe né muait e paré té vitit
2012, kané konfirmuar zhvendosjen e kursimeve té individéve nga depozita pa
afat né depozita me afat. Ky kalim éshté mé i dukshém né depozitat né leké.
Ndérkohé depozitat e bizneseve jané né linjg¢ me veprimtaring tregtare té tyre
né muaijt e paré t& vitit. Sikurse edhe njé vit mé paré, depozitat e bizneseve
kryesisht me afat dhe né valuté jané pérdorur pér t& shlyer kreding. Niveli i
depozitave & bizneseve né fund t& muaijit shkurt, &shté prané mesatares disa
viecare. Ndérkohg, zhvendosja e depozitave drejt depozitave me afat pér mé
shumé se dy vjet ka ndikuar qé raporti i tyre ndaj depozitave totale t& shénojé
nivele maksimale historike prej 81.7%.

Grafik 7. Depozitat sipas afatit t& maturimit.
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Burimi: Banka e Shqipérisé.
Struktura sipas monedhave e depozitave tregon se ajo ka mbetur pothuajse
e pandryshuar me fundin e vitit 201 1. Depozitat né lekg, té cilat pérbéjné 52%
t€ totalit t& depozitave, pasqyrojné nijé rritje t& lehté t& raportit krahasuar me
ato t& njé viti mé paré. Kjo ecuri, ka reflektuar preferencén e ulét t& individéve
pér t& mbajtur para cash né dorg, si dhe nga krijimi mé i madh i parasé si
pasojé e ndérmijetésimit & bankave né monedhén vendase. Struktura kohore
e depozitave né leké dominohet nga depozitat me afat 82.7%. Depozitat e
individéve zéné rreth 90% t& depozitave né leké, dhe kané mbetur né kéto
nivele né dy vitet e fundit. Flukset neto t& depozitave né dy muaijt e paré té
vitit, jané mé té uléta se e niéjta periudhé e njé viti mé& paré né mesatarisht 2.4
miliardé leké& né muaj krahasuar me 4.6 miliardé leké njé vit mé paré.
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Depozitat né valuté pérbéjné rreth 48% té totalit t& depozitave. Struktura
kohore e depozitave né valuté dominohet nga depozita me afat prej 81%.
Ndérkohé, depozitat e individéve pérbéjné rreth 86.4% t& depozitave né valutg,
dhe ky raport ka ardhur né rritie né dy vitet e fundit. N& 2 muait e paré té vitit
,depozitat né valuté u rritén mesatarisht me 11.8% né terma vjetor, duke vijuar
ngadalésimin e normave 1é rrities krahasuar me fillimin e vitit 201 1.

Grafik 8. Depozitat sipas monedhés.
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3.AKTIVITETI KREDITUES

Kredia pér sektorin privat* ka shfaqur njé ecuri t&¢ ngadalté gjaté dy muajve
t€ paré té vitit 2012. Ecuria e saj éshté diktuar kryesisht nga kérkesa e ulét
e sektorit privat pér financim, né reflektim t& sjelljes hezituese t& tyre pér té
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kryer shpenzime dhe investime. Nga ana tjetér, edhe bankat kané shfaqur njé
tolerancé t& ulét ndaj rrezikut, cka éshté reflektuar né shitréngimin e métejshém
t€ kushteve t& kreditimit né tremujorin e paré té vitit. Ecuria e dobét e kredisé pér
sekforin privat né kété fillim viti éshté reflektuar né ngadalésimin e métejshém
t& rrities vietore t& saj. N& fund t&€ muaijit shkurt, norma vietore e rrities sé
kredisé pér sektorin privat rezultoi 9.2%, nga 10.4% qé shénonte né fund té
vitit t& kaluar.

Né muaijt janar dhe shkurt, ndryshe nga viti i kaluar, ecuria e kredisé né leké
pér sektorin privat ka gené e dobét. Rritja vietore e saj zbriti né 16.6% dhe
16.0% pérkatésisht né muait janar dhe shkurt, nga 18.5% qé shénonte né fund
t& muaijit dhjetor. Rritja me ritme mé t& uléta e kredisé né leké éshté evidente
tek kredia pér biznese, e ndikuar nga shlyerjet mé t& larta né kété periudhé t&
kredisé pér likuiditet. Ndérkohég, kredia né leké pér individé ka ruajtur ritme
t& géndrueshme té rritjes vietore. Né dy muaijt e paré té vitit, zgjerimi i saj pér
individét, edhe pse i vogél, ka marré kryesisht formén e financimit t& investimit
né pasuri t& paluajtshme.

Rritia vietore e kredisé né valuté pér sektorin privat, pasi mbeti e
pandryshueshme né nivelin 6.6% né& muaijin janar, u ngadalésua né 5.9%
né muaijin shkurt. Ecuria e saj éshté ndikuar nga kérkesa pérgjithésisht e ulét
pér kredi né fillim t& vitit, por edhe nga preferenca mé e vogél pér kredi né
valuté, vecanérisht nga individét. Burimi kryesor i rritjes sé saj mbetet kérkesa
e bizneseve, e cila, ndonése e ulét, né fillim t& kétij viti ka gené kryesisht e
orientuar né kredi pér investime. Ndérkohé, individét kané vijuar t& reduktojné
detyrimet e tyre né valuté ndaj bankave, cka éshté reflektuar né tkurrje vietore
t& kredisé né valuté pér individé né katér muait e fundit.

Pérdorimi mé i madh i lekut né kreditimin bankar gjaté tre viteve t& fundit,
éshté reflektuar edhe né rritien e ndjeshme 1€ peshés sé fij né kreding pér
sektorin privat, vecanérisht tek bizneset. N& fund t& muaijit shkurt, portofoli
né leké pérbén rreth 30% té totalit t& kredisé pér biznese, me njé rritie prej
3 pikésh pérgindjeje nga fundi i vitit 2010, dhe njé rritie prej 10 pikésh
pérgindjeje krahasuar me fundin e vitit 2008. Rritja e peshés sé portofolit né
leké tek kredia pér individé éshté mé e vogél, si rriedhojé e pérdorimit mé t&
madh t& monedhés vendase prej mé shumé vitesh. Kredia né leké z& rreth
46% 18 kredisé pér individé né fund t& muaijit shkurt, me njé rritie prej 2 pikésh
pérgindjeje né krahasim me vitin 2010, dhe prej 3 pikésh pérgindjeje kundrejt
vitit 2008.
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INFORMACION MBI TREGUES EKONOMIKE E
MONETARE TE DISA VENDEVE TE EVROPES QENDRORE-
LINDORE DHE JUGLINDORE, T1 — 2012
DORIANA LAMA, MEDVIN SHEHU
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE, PRILL 2012

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

Ekonomia botérore gjaté muajve t& fundit ka shfaqur shenja t& métejshme
stabilizimi dhe pérmirésimi t& shumé treguesve gé konfirmojné idené e njé
panorame mé pozitive ekonomike globale. Faktorétfrenues té rritjes ekonomike
qé vepruan pérgjaté vitit t& kaluar, duket t& jené lehtésuar disi né muaijt e paré
t& vitit 2012, t& ndikuar edhe nga zbutja e tensioneve né tregjet financiare.
Veprimet dhe politika e ndjekur nga BQE né kété drejtim, kané kontribuar disi
né getésimin e agjentéve ekonomiké. Gijithsesi, problemet e lidhura me krizén
e borxhit t& larté publik t& shumé vendeve té zhvilluara né Eurozonén, kané
kushtézuar dhe kontribuojné negativisht né ecuriné e ripértérities ekonomike.
Shumé nga shtetet né Eurozonén, kané regjistruar norma modeste rritjeje
duke sinjalizuar mundésing e kthimit né rénie ekonomike né periudhat e
mévonshme. Ecuri pak mé t&€ ndryshme kané pérjetuar vendet e EQL', t&
cilat kané arritur t& paragesin norma pozitive rritieje duke u mbéshtetur
tek eksportet e tyre drejt tregjeve botérore, si edhe tek performanca e disa
elementeve t& kérkesés sé brendshme. Efektet e bashkuara 1 krizés sé& borxhit
tek shtetet e Eurozonés dhe ato akoma t& pashéruara té krizés 2008-2009
,kané ndikuar tek perceptimi i pérgjithshém i rrezikut nga ana e aktoréve
kryesoré t& tregut ndaj kétij rajoni, duke e véshtirésuar dhe shtrenjtuar thithjen
e kapitaleve dhe duke krijuar jo pak probleme né forcén e rrities ekonomike
té kétyre shteteve. Dinamika inflacioniste ka gené e pérmbaijtur né Eurozoné
dhe né pjesén mé t& madhe té& shteteve t& zhvilluara, ndérsa né vendet e EQL
inflacioni ka regjistruar rritje 1& lehté i ndikuar kryesisht nga rritja e taksave
dhe faktoré té tjeré t& pérkohshém. Kurset e kémbimit t& monedhave t& shumé
kétyre vendeve (EQL), po ndjekin ecuri néncmuese ndérkohé qé dhe gjykimi
i investuesve né tregjet financiare pér titujt e borxhit t& geverive po béhet mé
kritik. Ekuilibrat e brishté gé karakterizojné shumé nga kéto ekonomi, e rrisin
perceptimin e rrezikut nga pércimi i efekteve té krizés sé vendeve t& Eurozonés.

Eurozoné

Pas vlerave negative t& tremujorit t& fundit ekonomia e Eurozonés, me
shumé mundési, ka pér té paragitur tkurrie edhe né kété tremujor. Treguesit
parapraké direkt dhe t& térthorté, nuk jané inkurajues dhe flasin pér njé
panoramé té pérzier, balanca e sé cilés anon mé shumé nga faktorét frenues.
Gijithsesi, vlen t& evidentohet se aksioni i BQE i materializuar né kryerjen e
shumé veprimeve dhe ndérhyrieve me qgéllim lehtésimin e tensioneve né tregun

1

Evropa Qendrore dhe Lindore.
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e letrave t& borxhit dhe rritien e besimit tek agjentét e tregut ka dhéné frytet
e tij. Kéto veprime sé& bashku me arritien e nié akordi nga ana e investuesve
mbi zgjidhjen e mosmarréveshjes mbi borxhin e Gregqisé, evituan riparagitien
e njé tjetér krize shtréngimi kredie né tregjet financiare. Papunésia ka gené
né rritie q& nga mesi i vitit 2011, duke arritur né 10.8% né muaijt e fundit.
Inflacioni ka zbritur gradualisht kéto muaj duke shénuar 2.7% né muajin
mars. Ngadalésimi i rrities ekonomike dhe rritja e papunésisé, sugjerojné pér
presione t& pérmbajtura inflacioniste nga ana e kostove, rrogave dhe cmimeve
né pérgjithési. Ecuria e variablave kryesoré t& ekonomisé sé Eurozonés si
eksportet, aktiviteti i geverisé, investimet dhe konsumi i brendshém kané
reflektuar dobési dhe pasiguri né drejtim t& nié ripértéritie té tyre t& shpejté.
Klima e pasigurisé ka frenuar shpenzimet konsumatore dhe déshirén pér
investime duke e béré mé t& brishté rritien ekonomike. Eksportet neto kané
performuar pozitivisht gjaté késaj periudhe, ndonése pasiguria e lidhur me
ecuriné e tyre né t& ardhmen, né kété kontekst t& pagarté ekonomik né nivel
botéror &shté rritur, duke i shtuar peshé pritjeve mé pesimiste pér t&€ ardhmen
né parashikimet e ekspertéve.

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

Eurozona (BQE) SHBA (FED) MB Japoni

Objektivi i inflacionit < 2% n.a. 2% 1% 2
Ndrvshimet e normés bazs {2 09.02.12 (0.00) 13.12.11 (0.00) 09.02.12 (0,00) 14.02.12 (0.00)
inferryesif 08.03.12 (0.00) 24.01.12 (0.00) 08.03.12 (0,00) 13.03.12 (0,00)
04.04.12 (0.00) 13.03.12 (0,00) 05.04.12 (0,00) 10.04.12 (0,00)

Norma aktuale e interesit 1.00% 0-0.25 % 0.50% 0-0.1 %
Norma e fundit e inflacionit® 2.6% 17 prill 13 prill % 17 prill % 0.30%
. . 09 shkurt 24-25 prill 09-10 maj 28 prill
mjf&iﬁ 3 et b i 08 mars 19-20 gershor 06-07 gershor 19-20 maj
04 prill 31 korrik 04-05 korrik 13-14 gershor

10 maj 06 gershor 16 mai 21 maj

Ngjarje t€ ardhshme 14 gershor 18 korrik Raborti i inflaci 1 19 gershor
Buletini mujor Libri bezhé aportttinfiaciont Raporti mujor

Banka e Japonisé nuk ka adoptuar regjimin e inflacionit t& shénjestruar dhe niveli i kuptuar
si stabilitet cmimesh nga kjo banké éshté intervali 0-2% ose me sakté pika e mesit 1.00%.
Burimi: "Understanding of Medium- to Long-Term Price Stability",Banka e Japonisé.

3 Mars 2012 pér Euro Zonén, ShBA dhe MB dhe shkurt 2012 pér Japoniné.

Burimi: Bankat Qendrore pérkatése.

2

BQE nuk e ka ndryshuar normén e saj bazé gjaté kétyre tre muajve si edhe
ka ndjekur njé politiké lehtésuese duke rifilluar pérdorimin e instrumenteve
jotradicionale t& politikés monetare. Né ankandin me maturitet 3-viecar
t€ kryer né fundin e muaijit shkurt, bankat morén rreth 530 miliardé euro.
Pavarésisht pérmirésimit t& kérkesave rregullatore t& shumé treguesve t1é
likuiditetit me ané t& késaj shume bankat patén mundési edhe té rrisnin
aktivitetin e tyre né tregjet e kapitaleve duke ndikuar né ulien e pérgjithshme
t¢ yield-eve. Ndérhyrjet e BQE né tregun dytésor t& obligacioneve shtetérore
jané reduktuar ndérkohé qé& né fundin e muaijit mars, u arrit akordi pér
zmadhimin e kapitalit t& mekanizmit evropian té stabilitetit? dhe menaxhimit
t& krizave nga 500 né 700 miliardé euro.

2 Né kété rast Mekanizmi i Stabilitetit Evropian (European Stability Mechanism(ESM))dhe
organizmit paraardhés té tij t& Fondit Evropian t& Stabilitetit Financiar (European Financial
Stability Fund(EFSF)).
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Ekonomia amerikane ka pérjetuar nj¢ ecuri mé pozitive se Eurozoné
gjaté kétij viti, duke u theksuar vecanérisht né pjesén e dyté té tij. Tremujori
i fundit, shénoi vlera rritieje pozitive dhe treguesit direkt dhe ata indirekt
mbéshtesin idené se rritja do t& jeté pozitive edhe né tremujorin e paré té
vitit 2012. Rritja ekonomike u mbéshtet kryesisht nga rritja e inventaréve té
biznesit dhe konsumit privat. Libri bezh&?, i publikuar disa dité mé paré, e
paraget ekonominé e ShBA-sé né vlera porzitive dhe ripértéritie. Gijithsesi ai
evidenton disa faktoré rreziku té cilét mund t& ndikojné tek shpejtésia dhe
masa e rrities. Mbéshtetja e ecurisé pozitive t€ PBB-sé né kété periudhé,
tek zgjerimi i inventaréve t& biznesit e bén t& nevojshém gé pér vijimin e
saj (PBB-ja) duhet t& ndiget edhe nga njé vazhdimési e rritjes s&¢ konsumit
privat ose e eksporteve. Té dyja kéto variabla né kété moment, mbartin gradé
pasigurie t& ndikuara si nga evolucioni i tregut t& punés né SHBA, ashtu edhe
nga performanca e ekonomisé botérore. Banka gendrore amerikane (FED),
nuk e ka ndryshuar normén e saj bazé pér dollarin gjaté késaj periudhe, dhe
ka vazhduar t& shesé titujt afatshkurtér t& borxhit t&€ geverisé amerikane dhe
t'i zhvendosé mé pas blerjet drejt letrave me vleré me maturitet mé té gjaté.
Deklaratat e fundit t& guvernatorit t& BQA (FED) B. Bernanke, duket té kené
larguar disi besimin e operatoréve té tregut pér kryerjen sé aférmi t& nijé
operacioni té treté t& lehtésimit sasior.

2. DISA TREGUES TE EKONOMISE, INFLACIONI DHE
ORIENTIMI | POLITIKES MONETARE NE DISA VENDE TE
EVROPES QENDRORE LINDORE*

Ritmet e rrities ekonomike né vendet e kétij rajoni gjaté vitit 2011, né
pérgjithési, kané paragitur ecuri pozitive dhe kané arritur t& pérmirésojné
vlerat e shénuara né vitin e méparshém. Duke pérjashtuar Ceking, e cila
regjistroi nj@ ngadalésim, shtetet e tiera realizuan norma rritjeje mé pozitive se
viti i kaluar. Edhe né terma tremujoré, shifrat e rrities sé PBB-sé né intervalin
e fundit t& vitit, evidentuan ecuri t& njéjté pér tre vendet e EQL, ku rritja
ekonomike &shté ngadalésuar ndjeshém né Ceki, ndérsa ka vazhduar me
pothuajse t& njéjtat ritme né Hungari dhe Poloni.

Orientimi i kétyre vendeve drejt eksportit ka béré gé performanca
ekonomike e tyre t& jeté e ndikuar nga ecuria e pérgjithshme ekonomike
e vendeve t& Evropés Peréndimore. Né& mungesé t& forcimit t& kérkesés sé
brendshme, parashikimet e rritjes ekonomike pér vitin 2012, dhe até té vitit
2013, jané rishikuar pér poshté duke reflektuar ngadalésimin e mundshém té
kérkesés nga vendet partnere kryesore si dhe njé kontribut mé t& vogél t& zérit
fiskal. Aspekt pozitiv gjykohet vlera né rritje e investimeve gjaté vitit 2011, e
cila pritet t&€ konfirmohet edhe kété vit si edhe t& kontribuojé né rritien e PBB-
ve respektive. Normat e inflacionit kané filluar t& rriten. Krahas pérgimit t&
rrities s& TVSH-s&, dhe njé numri akcizash né shumé nga kéto shtete, faktor

3 Beige Book, prill 2012.
4 Ky rajon pérfshin Republikén Ceke, Hungariné dhe Poloniné.
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tietér ushqyes i inflacionit, ka gené rritja e ¢gmimit t& produkteve energjetike
,si edhe ecuria néncmuese e monedhave vendase. Vlen t& theksohet, se né
vija t& pérgjithshme, bankat gendrore t& kétij rajoni, i konsiderojné presionet
inflacioniste t& pérmbajtura, ndonése té rrethuara nga vlera né rritje pasigurie.

2.1 Aktiviteti ekonomik

Klasifikimi i CEKISE

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

Rritja e PBB-s& pér tremujorin e fundit t& vitit 2011 né Ceki, rezultoi 0.6%
nga 1.3% njé tremujor mé paré. Ky zhvillim erdhi si pasojé e vijimit t& rénies sé
konsumit privat dhe atij publik. Rritja e eksporteve neto né kété tremujor arriti
t& zbusé disi kontributin negativ t& shumé zérave né formimin e PBB-sé&. Njé
tietér komponent pozitiv né kété periudhé ka gené bujgésia si dhe industria
pérpunuese t& cilat kané shénuar vlera rritieje. Té dhénat pér muajt e paré
t& vitit 2012, konfirmojné trendin e qgeté t& ekonomisé ceke duke reflektuar
shtréngimin e kushteve fiskale, ecuriné me ritme t€ ngadalta t& shumé zérave té
kérkesés s& brendshme si dhe rénien e kérkesés sé vendeve partnere tregtare té
Cekisé. Sinjalet gé vijné nga tregu i punés, ritmet e investimeve, si dhe tregues
indirekt flasin pér ecuri t& dobét ndonése e parashikuar t& ekonomisé ceke
gjaté kétij tremujori, por edhe pér vitin 2012. Pozitiv mbetet fakti qé kushtet
e pérgjithshme & financimit dhe té tregut financiar né vend jané t& mira, dhe
normat e interesit pér kredité dhe depozitat jané pérgjithésisht né ulje.

Klasifikimi i HUNGARISE
Bal (negativ) BB+ (negativ) BB+ (negativ)
(Moody's) (S&P) (Fich)

Ekonomia né Hungari u rrit me 1.4% (v/v) né tremujorin e katért, duke
ruajtur t& njéjtén vleré me tremujorin e méparshém. Kontributin kryesor né
rritien ekonomike kané vijuar ta japin eksportet neto e mé pak prodhimi
industrial né njé kohé gé konsumi i brendshém vijon t& ndjeké ecuri rénése.
Dinamika e PBB-sé& kété tremujor, pérfitoi edhe nga zhvillime t& pérkohshme
si¢ ishin performanca pozitive mbi pritiet e sektorit bujgésor, dhe realizimi i
disa investimeve dhe projekteve strukturore nga ana e geverisé hungareze né
muaijt e fundit t& vitit. Té dhénat paraprake té treguesve si prodhimi industrial
dhe bilanci tregtar jané mé shumé pér njé rritie modeste né tremujorin e paré
t& kétij viti, e konfirmuar kjo edhe tek parashikimet e ekspertéve t& BQH té cilét
flasin pér njg 2012 me rritje t& zbehté. Megjithaté, vlen t& theksohet qé shumé
nga performanca e ekonomisé hungareze gjaté kétij viti, do t& varet nga
perceptimi i saj si e sigurt né tregjet ndérkombétare dhe ku rol t& réndésishém
do t& luajé ndjekja e njé politike fiskale rigoroze nga ana e geverisé si dhe
arritja sa mé shpejt e nj¢ marréveshje ndihme me BE dhe FMN .
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Klasifikimi i POLONISE
A2 (negativ) A- (stabél) A- (stabél)
(Moody's) (S&P) (Fich)

Té dhénat ekonomike pér Poloning vijuan t& ishin pozitive. N& tremujorin
e katért, shifra pér rritien e PBB-sé rezultoi 4.3%, e njéjté me tremujorin e
kaluar ndérkohé rritia ekonomike e fituar pér vitin 2011, rezulton afér 4%.
Ndonése ekonomia e Polonisé¢ éshté e orientuar drejt eksporteve, rritja
ekonomike ka gené mé e ekuilibruar se ajo e shteteve té tjera t& késaj zone
duke u mbéshtetur edhe tek zéra & kérkesés sé brendshme si dhe tek rritja e
investimeve. Té dhénat paraprake pér muait e paré t& kétij viti, si kredia ndaj
biznesit, shitjet etj. sugjerojné pér ecuri pozitive edhe né tremujorin e paré té
vitit 2012. Faktoré gé mund t& ndikojné né frenimin e rritjes, gjykohet t& jené
ngadalésimi i ekonomisé evropiane, dhe rritmi i ngadalté i rrities s& konsumit
privat né kushtet kur zloty-i polak ka shfaqur prirje mbicmuese muait e fundit.®

2.2 Ecuria e inflacionit dhe politika monetare

Inflacioni né Ceki, gjaté tremujorit t& paré, ka ndjekur prirje rritése duke
shénuar vlera mbi intervalin tolerancé t& objektivit t& vendosur nga Banka e
Cekisé. Q& prej muaijit janar ai géndron né nivelin 3.5%-3.8%, duke gené
edhe mé lart se parashikimet e specialistéve t& BQ. Sipas bankés gendrore, né
ecuriné e inflacionit gjaté késaj periudhe, kané ndikuar ngjarije t& pérkohshme
si edhe pércjellja né njg¢ masé mé t& madhe se pritjet e ndryshimit t& TVSH tek
shumé grupe mallrash e vendosur kjo gé nga muaiji janar. Norma e inflacionit
e zhveshur nga kéto efekte, si dhe nga ¢cmimet e naftés dhe t&€ nénprodukteve
t€ saj, né t& kundért, ka paragitur vlera negative
duke konfirmuar presionet jo inflacioniste gé
vijné nga ekonomia vendase. Kéto zhvillime
kané mbéshtetur Bankén gendrore t& Cekisé pér
t€ mos ndérmarré ndryshime t& kahut t& politikés
monetare. Banka gendrore e Cekisé, ka ruajtur

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

edhe ndryshim né pritiet inflacioniste t& agjentéve

4 -
3_513 t€¢ pandryshuar normén bazé pér marréveshijet
, e repo-ve 2-javore né nivelin minimal historik
0.75%. Njé faktor i mundshém rreziku né ecuriné e
inflacionit, mendohet & jeté efekti i masave fiskale
2 W t€ parashikuara nga geveria, gjé gé mund 1é sjellé
1.5+

R — — ekonomiké. Parashikimet e bankés gendrore, e
vendosin inflacionin dicka mbi 3% pérgjaté vitit
2012, ndérkohé qé pritet t& bjeré brenda intervalit
t€ tolerancés né vitin 2013, duke marré parasysh
se efekti i rritjes s& TVSh-sé né fillim t& vitit 2012
do té shuhet.

Burimi: Banka Qendrore e Cekisé.

Né Hungari, norma e inflacionit zbriti né 5.5% né& muaijin mars nga 5.9%
né muaijin shkurt, duke rezultuar né linjé me parashikimet e bankés gendrore.
Banka gendrore e Hungarisé gjaté késaj periudhe, nuk e ka ndryshuar normén

5 Parashikimi i bankés gendrore polake pér rritien ekonomike éshté 3.0% pér vitin 2013.
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Grafik 2. Hungari. Grafik 3. Poloni.
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Burimi: Banka Qendrore e Hungarisé. ! Burimi: Banka Kombétare e Polonisé.

bazé t& interesit duke e mbajtur até né nivelin 7.0%. Né& nié véshtrim t& detajuar,
zhvillimet e fundit né inflacion paragitén kryesisht kontributin e rrities sé TVSH
né muajin janar, rritien e vazhduar t&€ cmimit t& naftés dhe pércimit mé té forté
se ai i parashikuar i néncmimit t& monedhés vendase né gjysmén e dyté té vitit
2011. Né parashikimet e BQH pér periudhén e ardhshme gjykohet se tkurrja
e vazhduar e konsumit dhe e kérkesés s& brendshme si dhe niveli i larté i
papunésisé do t& ushtrojé presione joinflacioniste tek ecuria e inflacionit duke
arritur t& zbusé ose dhe t& kompensojé presionet rritése qé vijné nga ecuria e
¢mimit t& naftés, t& importit dhe zhvillimeve 1& kursit t& kémbimit.

Norma vjetore e inflacionit né Poloni, ka ardhur 77777777777777777777777777777777777777777777777777777777
né rritie né tremujorin e paré duke rezultuar 1.7%
mé e larté se tremujori i kaluar. Né muaijt janar dhe
shkurt, ajo ka gené respektivisht 4.1 dhe 4.4 % por

duke mbetur nén vlerén 4.8% t&€ muaijit maj. Banka 8.0
gendrore e Polonisé ka mbaijtur t& pandryshuar, né 7.0 wﬁ
4.50% normén bazé (qé prej muaijit gershor t& vitit Z'z ;

si pasojé e rritjes s&€ menjéhershme t& cmimeve né

3.0+
periudhén e kaluar (rritia me 1% e TVSh-sé dhe 2.0J§
baza e ulét krahasuese) dhe néncmimit t& zloty-t né 1.0
muaijt e fundit. Sipas bankés gendrore, presionet L T RN
inflacioniste mendohet & jené t& pérkohshme dhe s & 8 2 & 8 2
pritet t& ulen né vitin né vijim. °c. 2 - T TP
— Poloni — Hungari Ceki

2011). Presionet inflacioniste do t& mbeten t& larta | | e
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3. DISA TREGUES TE EKONOMISE, INFLACIONI DHE
ORIENTIMI | POLITIKES MONETARE NE DISA VENDE TE
EVROPES JUGLINDORE DHE NE TURQI®

Tremujori i katért shénoi rénie té rritjes ekonomike krahasuar me tremujorét
e kaluar, né t& gjitha vendet e kétij rajoni, ndonése shifrat jané t&€ ndryshme
midis vendeve. Ngadalésimi ekonomik ge rezultat kryesisht i njg kérkese té
brendshme té dobét. Pavarésisht zhvillimeve pozitive né treguesin e pagés reale,
konsumatorét dhe bizneset jané orientuar drejt forcimit t& bilanceve t& veta,
né pérpjekje pér t& pérballuar shtréngimin e kushteve t& kredidhénies, rritjen
e papunésisé dhe shtréngimin e stimulit fiskal. Nga ana tjetér, eksportet neto
té cilat pérgjaté vitit 2011 kané kontribuar pozitivisht né rritien ekonomike, né
tremujorin e katért kané treguar pérkeqgésim duke paralajméruar dhe rénien e
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Grafik 6. Parashikime pér rritien ekonomike t& vitit
2012, nga FMN né shtator dhe né janar 2012.
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kérkesés sé& huaj né vitin né vazhdim.

Nisur nga rénia e akfivitetit ekonomik né kété
tremujor, parashikimet pér vitin 2012 jané pozitive
por té rishikuara pér poshté. Ekspozimi i larté gé ka
rajoni ndaj Eurozonés, e bén até t&€ ndjeshém ndaj
pérkegésimit t& ekonomive partnere tregtare dhe
problemeve financiare t& ké&saj zone. Gijithashtu,
shtréngimet fiskale né disa vende (Bullgari, Rumani)
do t& réndojné mbi shifrat e rrities ekonomike.
Té dhénat e térthorta né dy muaijt e paré té vitit,
mbéshtesin rénien e konsumit dhe t& investimeve,
dhe tregues t& besimit sugjerojné vazhdimésing e
kétyre ritmeve.

Pérve¢ Turqgisé, normat e inflacionit kané
shfaqur trend rénés né tremujorin e paré, ndikuar
nga ngadalésimi i kérkesés sé brendshme. Cmimet
e ushgimeve kané réné ndjeshém, ndérkohé qé
rritia e ¢mimit t& energjisé dhe naftés ka sheshuar
piesérisht kété efekt. Ndér rreziget qé shogérojné
inflacionin, theksohet pérciellja e pritieve pér rritje

| t& métejshme t& cmimeve t& naftés dhe energijisé

né kostot e produkteve té tiera dhe né pritjet
inflacioniste, si dhe sjellja e treguesve fiskale né
vendet ku do té keté zgjedhje (Serbi, Rumani).
Bankat gendrore kané ndjekur politika kryesisht
lehtésuese pér t& mbéshtetur aktivitetin ekonomik,
si pérmes reduktimit t€ normés bazé, ashtu
dhe népérmijet lehtésimit t& kolateraleve. Kétu
pérjashtohet Turgia, e cila né prani t& inflacionit

I t& larté dhe zhvlerésimit 1€ monedhés ka véné né

pérdorim mekanizma me rezultat shtréngim té

¢ Ky rajon pérfshin Bullgariné, Magedoning, Rumaniné dhe Serbiné dhe, pér efekt studimi, edhe

Turginé.
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3.1 Aktiviteti ekonomik

Klasifikimi i BULLGARISE
Baa?2 (stabél) BBB (stabél) BBB-(pozitiv)
(Moody's) (S&P) (Fich)

Rritja vietore e PBB-s& né Bullgari, rezultoi 1.6% né tremujorin e katért,
pothuajse e njéjté me até t& tremujorit paraardhés. Kontribues pozitiv né
shifrén e PBB-sé, kané gené eksportet neto si rriedhojé e rrities mé t& shpeijté té
eksporteve ndaj importeve. Diversifikimi i eksporteve me vende jashté BE-sg,
ka ndihmuar né ruaitien e ritmeve té larta t& kétij treguesi. Aktiviteti ekonomik
u mbéshtet dhe nga ecuria pozitive e konsumit privat né tremujorin e katért. Né
terma real, pagat rezultuan 1& larta si pasojé e rénies sé inflacionit ndérkohé
qé treguesit e punésimit jané ende t& dobét. Nga ana tietér, investimet kané
shénuar rritie negative, ndikuar pjesérisht dhe nga rénia e hyrjeve t&€ IHD-ve.

Viti 2011, shénoi rritie prej 1.7% nga 0.7% né vitin 2010. Pavarésisht
shifrés pozitive, aktiviteti ekonomik pér vitin 2012 shogérohet me pasiguri té
shtuara gé burojné nga problemet financiare dhe ekonomike t&€ BE-sé. Né
janar, prodhimi industrial regjistroi rritie -3.1% (v/v) nga -1.2% né dhjetor.
Gijithashtu, pér heré té paré gqé nga muaiji tetor 1é vitit 2009, eksportet shénuan
rritie negative (-10.2%) né janar.

Klasifikimi i MAQEDONISE

- (Moody's) BB ( stabél) BB+ (stabél)

(S&P) (Fich)

Aktiviteti ekonomik né Magedoni u ngadalésua né tremujorin e katért mé
shpeijt nga sa pritej. Rritja reale e ekonomisé né kété periudhg, regijistroi 0.2%
krahasuar me projeksionin prej 0.7% nga banka gendrore (dhe 2.3% né
tremujorin e treté t& vitit 2011). Kontribuesi kryesor né kété ngadalésim ishte
sektori i industrisg, i cili shénoi rénie. Pér gjithé vitin 2011, rritja reale e PBB-
sé llogaritet 3%, (nga 1.8% nijé vit mé paré) e mbéshtetur nga investimet dhe
konsumi privat. Eksportet neto rezultuan negative nén presionin e kérkesés sé
brendshme, reflektuar né importe té larta. Llogaria korente tregoi pérmirésim
dhe llogaritet -2.8% e PBB-s& né& vitin 2011 (nga -12.8% né vitin 2008).
Deficiti tregtar, i cili varet shumé nga importet e energjisé, u mbulua térésisht
nga hyrjet e pazakonta té transfertave private né tremujorin e katért.

Fillimi i vitit 2012, sugjeron rritje t& ngadalté t&€ ekonomisé, shogéruar me
pasigurité nga ambienti i jashtém. Pérkegésimi i krizés sé& borxhit né Evropé,
pritet t& faktorizohet né uljen e kérkesés sé huaj. Té dhénat e para flasin pér
rénie t& prodhimit industrial, t& eksporteve dhe t& importeve. Ecuria e kétyre t&
fundit, ka rezultuar né ngushtimin e deficitit tregtar né janar-shkurt.

Klasifikimi i RUMANISE

Baa3 (stabél ) BB+ ( stabél) BBB-(stabél)
(Moody's) (S&P) (Fich)
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Rumania shénoi njé rritie ekonomike prej 1.9% né tremujorin e katért t& vitit
2011, rreth 2.5 piké pérgindjeje mé pak se njé tfremujor mé paré. Megjithaté,
ky rezultat e rendit até t& gjashtén ndér vendet e BE-sé. Kontributin kryesor né
rritien e PBB-sé kété tremujor e kané dhéné sektorét e ndértimit dhe t& bujgésisé.
Né terma t& pérbérésve t& kérkesés, kontribut pozitiv ka dhéné konsumi privat,
ndérsa ai publik dhe kérkesa e huaj dhané kontribut negativ. Pér vitin 2011,
rritia ekonomike e Rumanisé vlerésohet 2.5%, diktuar kryesisht nga rritja e
konsiderueshme e sektorit t#& bujgésisé. Kérkesa e huaj dhe ajo e brendshme
vlerésohen né rritie krahasuar me vitin 2010, dhe kané rezultuar né pérmirésim
t€ llogarisé korente pér vitin 2011. Nga ana fietér, llogaria financiare shfaq
nié reduktim t& ndjeshém t& IHD-ve. N& vitin 2011, IHD neto mbulojné 33.8%
t¢ llogarisé korente ndaj 40.5% njé vit mé paré. Kéto jané kompensuar nga
investimet né portofol, si pasojé e emetimit t& borxhit publik né treg ndérkombétar.

Ekonomia rumune pritet t& ngadalésohet gjaté vitit aktual, si pasojé e
eksporteve mé t& uléta por dhe bazés sé larté 1é rrities sé& prodhimit bujgésor
né vitin 201 1. Prodhimi industrial shénoi rritje vietore prej 1.2% né janar, nga
11.8% né té njgjtén periudhé t& njé viti mé paré.

Klasifikimi i SERBISE

E pavlerésuar BB (stabél) o
(Moody’s) (S&P) BB- (stabél) (Fich)

Aktiviteti ekonomik né Serbi, ka shénuar norma né rénie nga njé tremujor
né tietrin. N& terma real vietorg, ai u rrit 0.4% né tremujorin e katért nga
0.7% njé tremujor mé paré. Kontributin kryesor né rritjen tremujore e ka
dhéné kérkesa e brendshme, e né vecanti investimet. Eksportet neto rezultuan
negative si pasojé e rrities mé t& shpejté t& importeve. Pér vitin 2011, rritja
ekonomike vlergsohet 1.6%, pothuajse e njéjté me até t& vitit paraardhés.

Pritiet e bankés gendrore (dhe t&€ FMN-sg) pér zhvillimet ekonomike né Serbi
né vitin 2012, sugjerojné dobésim té aktivitetit ekonomik. Né fakt, t& dhénat
e térthorta pér dy muajt e paré té vitit e déshmojné kété. Prodhimi industrial
ka réné me 12.8%. Pjesérisht, kjo rénie i atribuohet kushteve t& pafavorshme
t& motit dhe problemeve me furnizimin me energji t& prodhuesve industrial.

Klasifikimi i TURQSE

Ba2 (Moody's) BB (pozitiv) BB+ (stabal)

(S&P) (Fich)

Té dhénat e publikuara pér tremujorin e katért tregojné se ekonomia e
Turqgisé ka ruajtur parametra t& shéndetshém. Rritjia e PBB-s& né tremujorin
e katért, rezultoi 5.2% nga 8.4% né tremujorin e treté. Sektori i shérbimeve
tregoi prirje rritése, ndérsa ai i ndértimit shénoi ritme t& ngadalésuara rritjeje.
Né frenimin e rritjes ekonomike gjykohet té keté ndikuar shtréngimi i politikés
monetare nisur né muajin tetor, si dhe ndjesité negative nga ambienti i
jashtém. Kéto kané reduktuar konsumin privat dhe investimet, ndérkohé gé
dhe shpenzimet publike jané ulur né tremujorin e katért. Efekti i eksporteve
neto ka gené pozitiv, i ndihmuar nga diversifikimi i vendeve ku eksportohet si
dhe zhvlerésimi i lirés turke. Pér vitin 2011, rritja ekonomike vlerésohet 8.5%
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nga 9.2% né vitin 2010, dhe é&shté nxitur kryesisht nga kérkesa e brendshme.

Ndérkohg, fillimi i vitit 2012 ka evidentuar ngadalésim t& kérkesés sé
brendshme. Té dhénat mbi shitiet né dy muaijt e paré t& vitit, regjistrojné
rénie, ndérkohé gé edhe ritmet e rritjes sé kredisé konsumatore kané gené
t& dobéta. Nga ana tjetér, tregues t& besimit jané pérmirésuar né shkurt dhe
ato t& biznesit nuk tregojné pér frenim & investimeve, duke sugjeruar pritje
pér pérmirésim t& kérkesés agregate né tremujorin e dyté. Ritmet e rritjes sé
eksporteve jané t& géndrueshme, gjithsesi, pasigurité mbi rritien ekonomike
né nivel botéror, paragesin rrezik pér ecuring pozitive t& tyre, pavarésisht
konkurueshmérisé sé& produkteve me origjiné turke.

3.2 Ecuria e Inflacionit dhe politika monetare

Té dhénat pér inflacionin né Magedoni, flasin
pér njé prirje rénése té tij né muaijt e paré té vitit
2012, né linjé me projeksionet e bankés gendrore.
Né muajin mars, inflacioni vietor zbriti né 1.4%.
Ecuria e treguesve makroekonomiké ka krijuar
ambient t& favorshém pér zbatimin e politikés
monetare. Banka gendrore ka vazhduar t& blejé
valuté né treg duke rritur rezervén valutore mbi
nivelin e parashikuar dhe duke kontribuar né
pérmirésimin e pozicionit & jashtém t& vendit.

Ngadalésimi  ekonomik né& Bullgari &shté
reflektuar né norma té uléta t& inflacionit né vitin
2012. Pér tremujorin e parg, inflacioni mesatar
vietor llogaritet né 2.0% nga 3.1% né tremujorin e
kaluar. N& muaijin mars, ky tregues zbriti né 1.4%.
Rritjia e ¢mimit t&€ naftés né tregun ndérkombétar
e pércjellg tek kostot e transportit, &shté sheshuar
nga rénia sezonale e ¢mimeve & perimeve, né ... Burimi: Bankat gendrore pérkatése.
muajin mars.

— Magedoni  — Bullgari

Tabelé 2. Normat bazé té interesit dhe pérdorimi i instrumenteve né ekonomité e EQL

dhe EJG.
Ceki Poloni Hungari Rumani Serbia Turqi
Obijektivi i Inflacionit 2.0% (= 1%), 2.5% (£1%) 3.0% 3.0% (=1%) 4.4% (= 1.5%) 5.0% (+ 2%)
. . 02.02.12 21.02.12 28.02.12 02.02.12 19.01.12 27.03.11
f\"‘jb'eﬁmf*fn?:d':rgbj - (0.00) (0.00) (0.00) (:0.25) (:0.25) (0.00)
i e 16 OTmEn Baze 29.03.12  20.03.12  27.03.12  30.03.12 12.04.12 18.04.12
© nierest (0.00) (0.00) (0.00) (-0.25) (0.00) (0.00)
Norma aktuale e inferesit 0.75% 4.50% 7.0% 5.25% 9.50% 5.75%
Inflacioni i fundit! 3.8% 4.4% 5.5% 2.40% 3.2% 10.4%
Mbledhjet e ardhshme t& 03.05.12 24.04.12 24.04.12 02.05.12 10.05.12 29.05.12
KMPM 28.06.12 22.05.12 29.05.12 27.06.12 07.06.12 21.06.12
maj gershor gershor maj maj (Rapori i
Publikime t& ardhshme (Raporti i (Raporti i (Raporti i (Raporti i (Raporti i Oll ﬂopo i
Inflacionit) Inflacionit)  Inflacionit) Inflacionit) Inflacionit) nriaciont
" Mars 2012.

Burimi: Bankat gendrore.
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Prirja rénése e inflacionit né nivele historike

objektiv). Sipas bankés gendrore, inflacioni do
' t& vendoset prané obijektivit né gjysmén e dyté
- t& vitit, duke sugjeruar mosndryshim t€ normés

Grafik 8. Rumani. né Rumani, éshté rezultat i zbatimit t& programit
ekonomik e financiar sipas marréveshjes me
9 BE dhe FMN. Krahas ruajties s& parametrave
g | monetaré, shuarja e efektit t& rritjes s& TVSH-sé& dhe
S zhvillimet e favorshme t& ¢mimeve & ushgimeve,
6! kané diktuar rénien e shpeijté té inflacionit. Qé prej
s muaijit janar, norma vietore e inflacionit ka gené
s nén 3.0% - objektivi i bankés gendrore - duke
3 zbritur né muajin mars né nivelin 2.4%.
. R
A Pér heré t& paré pas 18 muajsh, né néntor t& vitit
2 8 g g g = 2 38 2011 banka gendrore uli normén bazé té interesit,
| S nga 6.25% né 6.00%, duke sinjalizuar fillimin e
nié cikli lehtésues. Kjo lévizje u pasua dhe né janar
e né shkurt, ku norma e interesit zbriti né 5.50%.
‘ Burimi: Banka Kombétare e Rumanisé. . L L . B
‘ Rreziget pér inflacionin vlerésohen né kahun
rénés né kushtet kur hendeku i prodhimit vazhdon
t& jeté negativ, dhe kreditimi i ekonomisé &shté i ngadalté. Projeksionet e
bankés gendrore flasin pér njé rritje t& pérkohshme té inflacionit né gjysmén
e dyté té vitit, si efekt i bazés krahasuese, por jo né nivele shgetésuese pér
arritien e objektivit. Nisur nga kéto gjykime, norma bazé v ul edhe njéheré
né muajin mars, me 0.25 piké pérqgindjeje. Ndérkoh& pér t& ndihmuar
kreditimin e ekonomisé, banka gendrore ka zbutur dhe kérkesat pér kolateral
né operacionet e saj né treg t& hapur.
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Norma e inflacionit né fund t& vitit 2011 né
Grafik 9. Serbi. Serbi rezultoi disi mé e ulét nga sa pritej nga
f " banka gendrore. Kjo pér arsye t& disa ndryshimeve
metodologijike né llogaritien e saj. Nisur nga
L 7 projeksionet pér nivele t& uléta & inflacionit gjaté
s vitit 2012, si rezultat pjesérisht i efektit t& bazés dhe
3 B’i " pjesérisht i ngadalésimit t& ekonomisg, si dhe nga
" pasigurité financiare me burim nga jashté, banka
o7 . gendrore reduktoi normén bazé t& interesit me
Z 0.25 piké pérgindjeje né janar.
¥ Norma e inflacionit vazhdoi & ulet né tre muaijt
Vo o e park 18 vitit, pér 18 arritur né 3.2% né mars (nén

~ Burimi: Banka Kombetare e Serbisé.| bazé t& interesit. Ky vendim &shté mbéshtetur
dhe nga dobésimi i dinarit serb né fillim t& vitit,

pér mbrojtien e té cilit banka gendrore nuk ka nguruar t& ndérhyjé né treg.

Rreziget gé shoqérojné ecuriné e inflacionit lidhen kryesisht me zhvillimet né

politikén fiskale (Serbia pérballet me zgjedhjet parlamentare né maj), si dhe

me zhvillimet né tregjet ndérkombétare. Pér shkak t& rrezigeve fiskale, FMN

ka ngriré pérkohésisht marréveshjen financiare me Serbing, gjé qé mund té&
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keté cuar sinjale negative né tregje pér financimin
e vendit. Nga ana tietér, dhénia e statusit kandidat
pérté hyré né BE, Serbisé mund t& ndikojé pozitivisht
prirjet né lévizien e kapitalit.

ankandet repo. Pér t& zbutur pjesérisht efektin e
tyre, u morén masa lehtésuese né instrumentin e
rezervés sé detyrueshme’.

. 3
: '\2,073 :
Normat e inflacionit né Turgi kané géndruar 100
né nivele t€ larta né tremujorin e paré. Ndikimin ;
kryesor né formimin e inflacionit e kan& patur NG :
¢mimet e energjisé dhe té naftés. Ecuria e 6'0? ~
tyre &shté ekuilibruar nga rénia e cmimeve t& | 4‘0’1 :
ushgimeve, qé pritet t&€ vazhdojé dhe né tremujorin 2.0
e ardhshém. Norma vjetore e inflacionit né muajin | e e e e RO
mars regjistroi vlerén 10.43%, duke gené prané c & 8 Z 7 3 5
mesatares sé tfremujorit, 10.49%. : - ° - ) ) } ) 1
: — Serbi ——Rumani Turqi :
Rritjia ekonomike e Turgisé e nxitur nga kérkesa Burimi: Bankat gendrore pérkofése,i
e brendshme, u reflektua né rritie t& cmimeve. ‘
Kéto jané rritur dhe nén efektin e néncmimitt¢
lirés turke. Pér kété arsye, banka gendrore éshté Grofik 11. Turq.
shprehur me tone shtrénguese pér orientimin e |
politikés monetare. Sipas bankés gendrore, njé 13 -
rrite e cmimeve t& energjisé dhe t& naftés, e cila N
mund t& shkaktojé rritje t& kostove t& produkteve N S
dhe devijime t& pritieve inflacioniste, &shté njg¢ nga | 7
faktorét gé do t& orientojé shtréngimin e métejshém 7 » N ¢
t€ kushteve monetare. Norma bazé e intferesit sia vy .
ka mbetur e pandryshuar (5.75%), ndérkohé qé ! B
jané pérdorur instrumente 1é tjeré pér shtréngimin | 3
e likuiditetit. N& mbledhjen e muaijit mars, u e
ngushtuan kufijté¢ pér injektimin e likuiditetit né 2 8 & £ 82 2 2 8

7 U rrit kufiri i rezervés né lira turke gé mund t& mbahet né ar, nga 10% né 20%.
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ANALIZE E ZHVILLIMEVE NE SEKTORIN E JASHTEM TE

EKONOMISE TREMUJORI V- 2011
MERITA BOKA
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE, PRILL 2012

1. ZHVILLIMET KRYESORE NE BILANCIN E PAGESAVE!

Pozicioni i jashtém i ekonomisé shqiptare gjaté vitit 2011, ishte nén ndikimin
e vazhdueshém té zhvillimeve makroekonomike ndérkombétare, vecanérisht
atyre né Eurozoné. Ngadalésimi i rrities ekonomike, pérkeqésimi i situatés
sé& punésimit, si dhe dobésimi i kérkesés s& huaj cuan né njg moderim té
ndjeshém t& normés sé rritjes s& eksporteve t&€ mallrave dhe rénie t& eksporteve
té shérbimeve pérgjaté vitit 2011. Rigjallérimi i kérkesés sé& brendshme dhe
liberalizimi i vizave me vendet e Schengen-it ndikuan né rritien e importeve
t& mallrave dhe t& shérbimeve, kryesisht gjaté gjysmés sé dyté t& vitit 2011.
Né& anén tjetér, pérmirésimi i bilancit t& llogarisé sé t& ardhurave dhe afij t&
transfertave korente kontribuan pozitivisht né llogaring korente por pa arritur
t& kundérbilancojné efektin negativ t& llogarisé sé shérbimeve dhe asaj té
mallrave. Si pasojé e lévizjeve té flukseve valutore né kéto llogari, bilanci i
llogarisé korente rezultoi me njé deficit prej 1145.4 milioné euro, rreth 12.5%
mé i larté krahasuar me vitin e méparshém. Deficiti korent pér vitin 2011, u
vlerésua né rreth 12.2% t& PBB-sé nominale? ose rreth 0.9 piké pérgindjeje
mé i larté, krahasuar me nivelin e kétij treguesi t& regjistruar né vitin 2010.
Prurjet valutore né llogaring kapitale dhe financiare rezultuan rreth 921.2
milioné& euro, né rritie me rreth 5.6% né terma vietoré. Suficiti i regjistruar né
katé llogari gjaté vitit 2011, arriti 16 financojé rreth 80.4% t& deficitit korent t&
regjistruar né kété periudhé.

Tabelé 1. Tregues té bilancit t& pagesave.

2007 2008 2009 2010 2011
Llogaria korente (milioné euro) -824.2 -1381.2 -1329.8 -1018.6 -1145.4
/ ndryshim vietor 75.0% 67.6% -3.7% -23.4% 12.5%
/ PBB-sé& -10.5% -15.6% -15.3% -11.3% -12.1%
Bilanci tregtar -2,104.0 -2,431.5 -2,303.7 -2,082.7 -2,241.6
Eksporte, f.0.b. 786.3 917.5 750.7 1,171.5 1,405.5
Importe, f.o.b. -2,890.4 -3,348.9 -3,054.4 -3,254.2 -3,647.1
Bilanci i shérbimeve 18.9 69.4 173.9 231.8 134.6
Kredi 1421.3 1687.8 1771.4 1750.7 1747 .4
Debi -1402.3 -1618.3 -1597.5 -1518.8 -1612.7
Udhétimet- neto 79.0 112.1 167.5 194.9 47.9
Bilanci i t& ardhurave 218.0 44.0 -137.9 -90.1 24.2
Kredi 281.7 321.1 269.4 286.3 231.5
Debi -63.7 2771 -407.3 -376.4 -207.3

" Té dhénat mé té fundit t& bilancit t&¢ pagesave i pérkasin fremujorit t& katért & vitit 2011,

Gijithashtu, jané rishikuar edhe t& dhénat e bilancit t& pagesave pér vitin 2010.

2 PBB — ja nominale e pérdorur pér periudhén 2003 — 2010 éshté ajo e publikuar nga INSTAT-i.
P&r vitin 2011 jané pérdorur projeksione t& Departamentit t& Politikés Monetare, Banka e
Shqipérisé.
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Té ardhura nga IHD-neto 7.5 -174.1 -289.3 -273.2 -52.6
Transferta korente 1042.9 936.8 937.9 922.4 937.3
Kredi 1219.8 1117.4 1096.2 1076.6 1050.3
Debi -176.9 -180.5 -158.3 -154.2 -113.0
Dérgesa nga emigrantét -neto 951.7 833.3 781.3 689.8 687.9

Llogaria  Kapitale dhe  Financiare

A 787.9 1621.0 1022.2 872.1 921.2
(milioné euro)
/ ndryshim vijetor 41.1% 105.7% -36.9% -14.7% 5.6%
/ PBB-sé 10.1% 18.3% 11.7% 9.7% 9.8%
Llogaria kapitale 90.1 78.2 84.9 85.5 84.9
Llogaria financiare 697.8 1542.8 937.3 786.6 836.3
A. Detyrime 756.9 1433.0 900.2 1061.9 1241 .4
IHD 481.1 665.2 716.9 793.3 741.9
Inv. portofoli 42.3 38.9 2.7 316.3 15.9
Inv. 1& tjera 233.4 728.9 186.0 -47.8 483.6
B. Mijete -59.1 109.8 37.2 -275.3 -405.0
IHD -17.5 -55.4 -28.2 -4.8 -30.1
Inv. portofoli 19.1 -63.5 15.4 -84.2 -98.4
Inv. 1& tjera -60.7 228.7 50.0 -186.3 -276.5
IHD (neto) 463.7 609.8 688.7 788.5 711.8
Investime portofoli (neto) 61.4 -24.6 12.7 232.1 -82.5
Investime t€ tjera (neto) 172.7 957.7 235.9 -234.1 207.1
Gabime dhe harresa 131.2 -18.7 272.0 325.4 195.5
Mietet e rezervés -148.6 -191.9 32.0 -179.0 28.6

Burimi: Banka e Shqipérisé.

1.1 Llogaria korente

Gjaté vitit 2011, balanca neto e llogarisé korente rezultoi me njé deficit prej
1145.4 milioné eurosh. Pas ngushtimit t& regjistruar né dy vitet e méparshme,
gjaté vitit 2011, deficiti korent u zgjerua me péraférsistht 12.5% né terma
vietoré, duke rénduar disi céshtien e géndrueshmérisé sé fij. Pér vitin 2011,
deficiti i llogarisé korente u vlerésua né 12.1% ndaj PBB-s& nominale ose
rreth 0.8 piké pérgindjeje mé i larté krahasuar me nivelin e regjistruar né vitin

2010.
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Gjaté vitit 2011, dinamika e llogarisé korente u pércaktua gjerésisht prej
ecurisé sé eksporteve neto dhe llogarisé sé t& ardhurave. Gjaté vitit 2010,
ngushtimii deficititté eksporteve neto me rreth 13.1% né terma vjetoré kontribuoi
ndjeshém né korrektimin e deficitit korent. N& ményré t& ngjashme por né
kah t& kundért, gjaté vitit 2011, zgjerimi i deficitit t& eksporteve neto me rreth
13.8% né terma vietoré ishte pércaktuesi kryesor i zgjerimit t& deficitit korent.
Né anén tietér, kalimi nga deficit né suficit neto i llogarisé sé t& ardhurave
dha nijé kontribut t& genésishém pozitiv né ecuriné vietore té llogarisé korente.
Bilanci i llogarisé sé transfertave korente regijistroi njé vleré lehtésisht mé té&
larté se ajo e regijistruar njé vit mé paré por, vlen t& pérmendet ngadalésimi i
ritmit t& rénies sé dérgesave t& emigrantéve (remitancave) gjaté kétij viti.

Si pasojé e flukseve tregtare né mallra dhe shérbime, treguesi i shkallés
sé hapjes ekonomike t& vendit toné pér vitin 2011 shénoi vlerén 89.6%, 4.3
piké pérgindijeje mé i larté krahasuar me nivelin e kétij raporti né vitin e
méparshém.

Ecuria e treguesve t& sekforit t& jashtém t& ekonomisé né terma realé
pasqgyron ngushtim t& deficitit t& eksporteve neto®, gjaté vitit 2011 krahasuar
me vitin e méparshém. Ngushtimi i deficitit t& eksporteve neto ka ardhur si
pasojé e rrities sé eksporteve t& mallrave e shérbimeve né terma realé me
rreth 10.5% né terma vietoré. Zhvillimet né balancén e importit dhe eksportit

t& mallrave e shérbimeve né terma realé, vlerésohet t& jené materializuar
né nié kontribut pozitiv 18 kétij komponenti né rritien e kérkesés agregate
pérgjaté késaj periudhe.

3 Pér kalimin nga terma nominalé né terma realé t& importeve dhe eksporteve t& mallrave éshté
pérdorur Indeksi i Vlerés Njési pérftuar nga 1€ dhénat né véllim té tregtisé sé jashtme. Ndérsa,
pér importet dhe eksportet e shérbimeve éshté pérdorur Indeksi i cmimeve té Konsumit té
kategorisé sé shérbimeve, llogaritur nga Banka e Shqipérisé.
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Gjaté vitit 2011, rritja e flukseve financiare nga pozicioni neto i kombinuar
i llogarisé sé t& ardhurave, transfertave korente dhe shérbimeve u moderua né
rreth 3.0% nga 9.3% qé ishte njé vit mé paré. Si rezultat, flukset neto t& kétyre
tre llogarive sé& bashku financuan rreth 48.9% té deficitit tregtar t& regjistruar
gjaté vitit 2011, raport ky rreth 2.2 piké pérqgindjeje mé i ulét krahasuar me
até té njé viti mé paré.

Bilanci neto i llogarisé sé shérbimeve pér vitin 2011, rezultoi me njé
suficit prej 134.6 milioné euro, né rénie me rreth 41.9% krahasuar me njé
vit mé paré. Zhvillimet né kété z& t& llogarisé korente, vlerésohen t& jené
efektet e hegjes sé regjimit t& vizave ndaj Shqipérisé me vendet e Shengen-
it. Rénia e flukseve valutore né llogaring e shérbimeve ishte mé e ndjeshme
gjaté tremujorit t& dyté dhe té treté té vitit 2011, periudhé kjo qé pérkon dhe
me sezonin turistik veror. Pér pasojé, bilanci neto i llogarisé sé& shérbimeve
t€¢ udhétimit (personale dhe biznesi) pér vitin 2011, regjistroi njé rénie té
ndjeshme t& suficitit me rreth 75.4% né terma vjetoré. Ngushtimi i suficitit
né kété llogari ishte pasojé kryesisht e rrities sé shpenzimeve pér shérbime
udhétimi pér géllime turizmi e biznesi t& rezidentéve jashté vendit me rreth
8.7% né terma vjetoré. Ndérkohg, prurjet valutore nga shérbimet personale
t&¢ udhétimit nga jorezidentét né vend shénuan rénie me rreth -4.7%, gjoté
periudhés né analizé. Nénzéri shérbime t& tiera (ku pérfshihen shérbimet
e komunikacionit, konstruksionit, geveritare, financiare, kompjuteri dhe
informacioni etj..) regjistroi njé bilanc pozitiv prej 200.1 milioné eurosh, né
rritie me rreth 37.4% né terma vijetoré, duke kontribuar pozitivisht né bilancin
total t& llogarisé sé shérbimeve. Nga ana tjetér, bilanci negativ i shénuar né
nénzérat e shérbimeve t& transportit dhe shérbimeve t& sigurimit, vijojné t&
kontribuojné negativisht né bilancin total t&€ shérbimeve pér vitin 2010.

Udhétimi mmm Transporti —— Shérbime totale
Sigurimi . Té tjera

Burimi: Banka e Shqipérisé. :

Né kushtet e perceptimit t& njé rreziku té larté, duke filluar prej vitit 2009,
bilanci i t& ardhurave shénoi njé pérkeqésim t& vazhdueshém, diktuar kryesisht
nga rritja e pérshpejtuar e riatdhesimit t& t& ardhurave nga investimet. Gjaté
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vitit 2011, u regjistrua njé tendencé rritie né bilancin e késaj llogarie, nga
deficit neto me rreth 20.1 milioné euro né suficit me rreth 24.2 milioné euro,
ndikuar nga rénia e fluksit dalés t& t& ardhurave totale me rreth 44.9% né
terma vjetoré.

Bilanci i llogarisé sé t& ardhurave u pérmirésua ndjeshém si pasojé e
reduktimit t& flukseve dalése t& tyre, kryesisht flukseve dalése té t& ardhurave
nga investimet e huajo direkte me rreth 71.8% né terma vjetoré. Nisur nga
situata e véshtiré né vendet evropiane sidomos né ltali dhe Greqi*, ri-investimi
i fitimeve né vend mund 1€ jeté vlerésuar mé térheqgés sesa transferimi i tyre
né vendet e origjinés. Ndryshe nga viti 2010, bilanci i t& ardhurave nga
investimet e portofolit pér vitin 2011, rezultoi me njé deficit prej 28.0 milioné
eurosh gjaté vitit 201 1. Duke filluar prej vitit 2007, kjo &shté hera e paré gé
ky nénzé i t& ardhurave prej investimeve shénon vleré negative. Bilanci i t&
ardhurave nga investimet e tiera neto, vijoi t& shénojé vlera negative pér té
tretin vit radhazi, kryesisht si pasojé e rrities sé pagesave neto t& interesit t&
borxhit privat dhe publik. Gjaté vitit 2011, deficiti i kétij nén zéri t& llogarisé &
t& ardhurave nga investimet rezultoi rreth 26.0 milioné euro, prej 9.3 milioné
eurosh gé ishte njé vit mé paré. Pagesat neto té interesit 1€ borxhit privat dhe
publik né periudhén e konsideruar, kané ulur detyrimet e vendit me rreth 86.6
milioné euro, ndérkohé gé prurjet valutore né kété nénzé rezultuan né rénie té
lehté me rreth 1.9% né terma vijetoré.

Edhe pse né njé nivel mé té ulét, krahasuar me vitin e méparshém, prurjet
valutore té t&€ ardhurave nga puna neto ndihmuan né zvogélimin e pozicionit
nefo negativ t& llogarisé né fokus.

4 Bazuar né té& dhénat e vitit 2010, rreth 67.3% e stokut t& investimeve té huaja direkte
pérfagésohet nga vendet e BE-sé. Greqia dhe ltalia jané vendet me pérgindjen mé té larté té
investimeve né stokun total.
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Pas njé ngushtimi me rreth 1.6% né vitin 2010, gjaté vitit 2011, suficiti |
llogarisé sé transfertave korente shénoi rritie me rreth 1.6% né terma vjetoré.
Pérmirésimi i bilancit neto t& késaj llogarie u pércaktua nga rénia e theksuar
e flukseve financiare dalése 1é saj.

Grafik 6. Raporti i financimit t& importeve & mallrave nga shuma e eksporteve,
remitancave dhe IHD-ve.
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

Gjaté vitit 2011, transfertat neto t& sektorit shtetéror shénuan rénie me
rreth 53.9%, ndérsa ato té sektoréve t& tieré u rritén me rreth 4.5% né terma
vietoré. Si rezultat i kufizimeve né tregjet e punés, né vendet ku pérgendrimi i
emigrantéve éshté mé i larté dhe i faktoréve ciklik gé i karakterizon, dérgesat
e emigrantéve neto vijuan prirjen rénése vietore & nisur gé prej vitit 2007,
edhe pse me njé rittm mé t& moderuar. Gjaté vitit 2011, flukset hyrése té
dérgesave t& emigrantéve shénuan rénie me rreth 0.5% né terma vjetoré.
Raporti i tyre kundreijt deficitit tregtar vlerésohet né nivelin 30.9%, rreth 2.5
piké pérgindjeje mé i ulét se raporti i financimit i regjistruar njé vit mé paré.
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1.2 Llogaria kapitale dhe financiare

Flukset neto né llogariné kapitale dhe financiare regjistruan nié bilanc pozitiv
prej 921.2 milioné eurosh gjaté vitit 2011, rreth 5.6% mé té& larta krahasuar
me vitin e méparshém. Té vlerésuara né raport ndaj PBB-sé nominale, flukset
kapitale dhe financiare (neto) u vlerésuan né rreth 9.8%, raport ky rreth 0.1
piké pérgindijeje mé i larté krahasuar me vitin 2010. Ndér to, rreth 84.9
milioné euro kané hyré né vend né formén e granteve pér investime kapitale
dhe rreth 836.3 milioné euro né formén e flukseve financiare.
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Transaksionet financiare gjaté vitit 2011 shénuan njé vleré prej rreth 836.3
milioné eurosh dhe u vlerésuan né rreth 8.9% ndaj PBB-s& nominale. Pas
njé rénie t& vazhdueshme né terma vjetoré té flukseve financiare gjaté dy
viteve 1€ méparshme, gjaté vitit né analizé vihet re njé rritie e tyre me rreth
6.3% né terma vijetoré. Detyrimet financiare té rezidentéve ndaj jorezidentéve,
gjaté vitit 2011, u rritén me rreth 1241.4 milioné euro ose me rreth 16.9%
krahasuar me vitin e méparshém. Gijithashtu, mjetet tona té investuara né
ekonomité jorezidente gjaté vitit né analizé rezultuan rreth 405.0 milioné
euro, rreth 47.1% mé té larta krahasuar me vitin 2010. Pjesa mé e madhe e
flukseve financiare hyrése (detyrimet) ishin né trajtén e investimeve t& huaja
direkte dhe investimeve & tjera, ku rolin kryesor e luajti huamarrja shtetérore
dhe private. Né flukset financiare dalése (mjetet), rolin kryesor e luajti nénzéri
i investimeve té tjera, monedha dhe depozita t& sistemit bankar vendas dhe
jashté. Si pasojé e lévizjes sé flukseve financiare né zérat e mjeteve dhe té
detyrimeve financiare, treguesi i shkallés sé hapjes financiare t& vendit rezultoi
17.5%, né rritie me rreth 2.7 piké pérgindjeje krahasuar me vlerén e kétij
treguesi njé vit mé paré.

Gjaté vitit 2011, investimet e huaja direkte neto (hyrése — dalése) rezultuan
711.8 milioné euro ose rreth 9.7% mé t& uléta krahasuar me njé vit mé
paré. Ato u vlerésuan né rreth 7.6% té PBB-sé& nominale, raport ky rreth 1.2
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piké pérgindjeje mé i ulét se ai i regjistruar né vitin 2010. Analiza vjetore
e dinamikés sé investimeve t& huaja direkte (neto) né vend, bazuar né
instrumentin e investimit, fregon pér rol t& réndésishém t& daljes sé flukseve
financiare né formén e kapitaleve & tjera® t& investimit direkt. Gjaté vitit 2011,
transaksionet e borxhit neto ndérmijet ndérmarrjeve té lidhura shénuan rritje
dhe u vlerésuan né rreth 92.3 milioné euro, t& pérgendruara kryesisht né
tremujorin e paré dhe té treté té vitit 201 1. Flukset neto & investimeve t& huaja
direkte né trajtén e letrave me vleré t& pasurisé (aksione), dhe riinvestime fitimi
pérfagésuan rreth 804.1 milioné euro ose rreth 2.9% mé shumé krahasuar
me t& njéjtén periudhé & vitit t& méparshém.

mm Kapitale 1& tiera Aksione dhe ri-investim fitimesh —— IHD - neto

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Duke pérjashtuar t& ardhurat nga privatizimet, flukset hyrése t& investimeve

t&¢ huaja direkte rezultuan rreth 6.5% mé t& uléta krahasuar me vitin 2010.

Gjaté dy viteve t& fundit, t& ardhurat nga privatizimet kané dhéné njé kontribut
modest né rritien IHD-ve né vend.

SHPERNDARJA SIPAS AKTIVITETIT EKONOMIK DHE SHTETEVE E STOKUT
TE IHD-VE®.

Gjaté tre viteve & fundit (2008, 2009 dhe 2010), stoku i investimeve té
huaja direkte né vend njohu njé rritie progresive edhe pse nén presionin e krizés
sé pérgjithshme ekonomike — financiare gqé pérfshiu tregjet ndérkombétare.
Né fund t& vitit 2010, stoku i investimeve t& huaja direkte u vlerésua né rreth
2,639.9 milioné euro, rreth 18.2% mé i larté krahasuar me nivelin e regjistruar
né vitin 2009. Zhvillimet né stokun e IHD-ve né vend, pasqyrojné preferencén
e investitoréve t&€ huaj pér vendin toné né kushtet e kostove t& prodhimit mé
t& uléta dhe marzheve 1é fitimit potencialisht mé té larta.

5 Instrumenti kapitale té tjera té investimit direkt, nbulon huamarrjen dhe huadhénien e fondeve,

duke pérfshiré letrat e borxhit dhe kredité tregtare ndérmjet investitorit direkt dhe sipérmarrjes
sé investimit direkt si dhe ndérmjet dy ndérmarrjeve té investimit direkt gé ndajné té njéjtin
investitor direkt.

Té dhénat mé té fundit mbi stokun e investimeve té huaja direkte sipas shteteve dhe sipas
aktivitetit ekonomik i pérkasin vitit 2010.
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Grafik 9. Investimet e huaja direkte sipas aktivitetit ekonomik
(stoku fundvitit, né % ndaj stokut total)
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Né ndarjen sipas aktivitetit ekonomik, vihet re nj¢ pérgendrim i larté i
investimeve né sekforin e shérbimeve. Ky fakt vlerésohet & jeté i lidhur dhe
me privatizimet qé kané karakterizuar kété sektor pérgjaté viteve. Té dhénat
mé t& fundit tregojné se sektorét mé térheqés dhe qé kané thithur pjesén
mé té madhe té IHD-ve jané “Ndérmjetésimi monetar dhe financiar’” dhe
“Transportet, magazinimi dhe komunikacioni®”. N& vitin 2007, rreth 64.1%
e IHD-ve totale shkuan pothuajse né masé t&€ barabarté né kéto dy sektoré.
Me kalimin e viteve, vihet re njé rénie e peshés sé tyre né totalin e stokut t&
IHD-ve né favor t& sektoréve t& tjeré t& ekonomisé. Né vitin 2010, kéta dy
sektoré pérfagésuan rreth 39.9% té stokut total t& IHD-ve. Ulja e pérgendrimit
t& IHD-ve né kéta dy sektoré dhe rritja ndér vite e peshés s& IHD-ve né sektorét
e tieré t& ekonomisg, tregon pér njé diversifikim mé t& miré t& portofolit t&
investimeve dhe orientim multidimensional t& tyre. Ké&shtu, vihet re rritja e
ndjeshme e peshés sé sektorit “Industri nxjerrése”, nga 0.6% né vitin 2007 né
rreth 12.6% né vitin 2010. Peshén kryesore né kété sektor, e luajti industria
nxjerrése e mineraleve energjitike, vecanérisht gjaté vitit 2010. Sektoré té tieré
t& ekonomisé si: industria pérpunuese; prodhimi dhe shpérndarja e energjisé
elektrike, gazit, avullit dhe ujit t& ngrohté; shéndetésia edhe veprimtarité e
tiera sociale kané fituar terren né harkun e katér viteve. Ng t& kundért, pesha
e kategorisé hoteleri dhe restorante ndaj stokut total t& IHD-ve, né katér vitet
pér té cilét t& dhénat jané t& disponueshme, shénoi rénie progresive.

Ndarja e stokut t&€ IHD-ve sipas vendeve t& origjinés, tregon pér njé
pérgendrim t& ndjeshém t& investimeve me origjiné greke dhe italiane né
vend ndaj stokut total t& IHD-ve.

7 Né kété sektor, péshén mé t& madhe né IHD e zé zéri “Ndérmijetésim monetar dhe financiar

pérvec aktiviteteve siguruese dhe fondeve té pensioneve”.

& Neé kéte sektor, peshén mé t& madhe né IHD e zé& zéri “Postat dhe komunikacionet”.
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Né vitin 2007, investimet e huaja direkte me origjiné greke pérfagésonin
rreth 42.5% té stokut total t& IHD-ve né vend. Vendin e dyté pér nga pesha e
z&né investimet me origjiné italiane, me rreth 11.7% né t& njéjtén periudhé.
Me fillimin e krizés ekonomike dhe financiare dhe intensifikimin e krizés sé
borxhit né Greqi, vihet re njé rénie progresive e peshés sé kétij vendi né
stokun total t& investimeve té huaja. Nga viti 2007 deri né vitin 2010, pesha
e IHD-ve nga ky vend shénoi rénie me rreth 15.1 piké pérgindjeje, duke
pérfagésuar né vitin 2010 rreth 27.4% ndaj stokut total t& IHD-ve. N& anén
tietér, investimet me origjing italiane, pas nié rritie t& peshés sé tyre me
rreth 3.8 piké pérgindjeje gjaté vitit 2008, kané ruajtur pothuajse t& njgjtén
peshé deri né vitin 2010 (mesatarisht 15.5% né periudhén 2008 -2010).
Né& vitin 2007, tre investuesit me peshén mé t&¢ madhe né stokun e IHD-ve’
pérfagésuan rreth 62.3% té stokut total. Nga viti 2008 deri né vitin 2010,
vihet re njé ulje e pérgendrimit né stokun e IHD-ve t& kétyre tre shteteve né
favor t& shteteve t& tjeré. Késhtu, pavarésisht rénies sé peshés sé IHD-ve nga
Gregia né stokun total, né vendin toné ka vijuar té regjistrohet njé rritie né
stokun total t& investimeve t& huaja direkte. Kjo rritie mund t& pasqyrojé njé
ri-orientimin e investuesve t& huaj drejt tregut vendas. Pér pasojg, térheqja
e investuesve potencialé prej vendeve té tjera mund t&€ minimizojé efektet e
krizés s& borxhit publik né Greqi né flukset hyrése t& kapitalit né vend.

Investimet e portofolit neto pérvitin 2011, rritén mjetet vendase t& investuara
né ekonomité e huaja (pretendime té rezidentéve ndaj jo rezidentéve), me
rreth 82.5 milioné euro. Njé vit mé paré, diktuar nga emetimi i Eurobond-
it né tregjet ndérkombétare, investimet e portofolit neto rritén detyrimet e
vendit toné me rreth 232.1 milioné euro. Zhvillimet né kété z& t& llogarisé
financiare pér vitin 2011, u pércaktuan nga rritja me rreth 98.4 milioné euro
e fluksit dalés t& investimeve t& portofolit drejt ekonomive t& huaja. Ashtu si
dhe né vitet e méparshme, né pjesén mé t& madhe, rezidentét kané zgjedhur
t€ investojné kryesisht né tituj borxhi.

? Greqi, ltali dhe Austri.
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Llogaria e investimeve té tiera neto u mbyll me njé bilanc pozitiv, duke
kontribuar me rreth 207.1 milioné euro né rritien e detyrimeve té rezidentéve
ndaj jorezidentéve gjaté vitit 2011. Ky vit shénoi njé ndérrim pozicioni nga
kreditor né vitin 2010'° né debitor né vitin 201 1. Kahu i flukseve financiare né
kété llogari, u pércaktua nga rritja me rreth 483.6 milioné euro e detyrimeve
vendase, kryesisht si pasojé e rrities sé huamarrjes private dhe asaj shtetérore.
Huamarrja private dhe shtetérore gjaté vitit 2011, rezultoi rreth 238.9 milioné
euro. Térhegjet private dhe shtetérore ishin rreth 370.0 milioné euro. Ndérsa,
pagesat e borxhit (kryegjésé ose principalit) kané ulur detyrimet vendase me
rreth 131.1 milioné euro. Lévizje t& réndésishme vihen re edhe né zérin e
monedha dhe depozita, ku investimet e sistemit bankar jo rezident né vend
shénuan njé rritie t& theksuar krahasuar me vitin 2010. Gijithashtu, si pasojé
e pérmirésimit té situatés sé likuiditetit né sistemin bankar vendas, investimet e
tyre né formén e monedhave dhe depozitave u rritén me rreth 28.8% krahasuar
me vitin 2010. Né& terma neto, z&ri monedha dhe depozita, kontribuoi né
rritien e detyrimeve vendase me rreth 71.7 milioné euro ndaj jo rezidentéve.

1.3 Borxhi i Jashtém Bruto

Né fund t& tremujorit t& katért t& vitit 2011, stoku i borxhit t& jashtém bruto
i Shqipérisé shénoi vlerén totale prej 4,533.9 milioné euro. Stoku i borxhit u
rrit me rreth 132.2 milioné euro krahasuar me tremujorin e méparshém, dhe
me rreth 783.4 milioné euro krahasuar me stokun e tij né fundin e tremujorit
té katért t& vitit 2010.

Grafik 11. Borxhi i jashtém bruto sipas sektoréve institucionalé
(stok né fund 1& vitit, né % ndaij totalit).
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Né pjesén mé t& madhe, rritja e stokut t& borxhit né fund t& vitit 2011
krahasuar me fundivitin 2010, u shkaktua kryesisht nga rritia e huamarrjes sé
sistemit bankar dhe investimeve t& huaja direkte — hua ndérmjet kompanive. Né
ndarjen sipas sekforéve institucionalé, né fund t& vitit 2011, sektori i geverisé sé&

10°Né vitin 2010, investimet e tjera nefo rezultuan -234.1 milioné euro (234 milioné euro
pretendime vendase ndaj jorezidentéve). Shenja negative tregon pér njé pozicion kreditori,
ose nivel mé té larté t& investimeve 1é tjera dalése (atyre té kryera nga rezidentét né ekonomité
jorezidente).
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pérgjithshme zotéroi rreth 46.3% t& stokut total t& borxhit. Ndérsa, pjesa tietér
éshté shpérndaré midis: sektoré 1é tieré (19.8%), bankat (16.0%), investime té
huaja direkte — hua ndérkompani (15.7%) dhe autoriteti monetar (2.2%).

mm HD Afatgjaté Afatshkurtér ~ —— Borxhi i jashtém total

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Rreth 82.7% e stokut t& borxhit (duke pérjashtuar investimet direkte — hua
ndérmjet kompanive), vlerésohet t& jeté borxh afatgjaté kryesisht né formén
e huave. Borxhi afatshkurtér pér periudhén e konsideruar vlerésohet né rreth
17.3%, i marré kryesisht né formén e monedhave dhe depozitave nga sekfori
bankar.
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Mietet e rezervés valutore u pakésuan me rreth 28.6 milioné euro gjaté vitit
2011. Né fund t& muaijit dhjetor t& vitit 2011, stoku i rezervés valutore rezultoi
rreth 1,912.0 milioné euro, nivel ky i mjaftueshém pér mbulimin e 4.4 muaqj
importesh t& mallrave dhe t& shérbimeve.
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STUDIME E ARTIKUJ*

* Piképamijet e shprehura né kéto materiale jané t& autoréve dhe nuk pasqyrojné
domosdoshmérisht ato t& Bankés sé Shqipérisé.
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NDERTIM| I NJE TREGUESI TE PERBERE PARAPRIRES
PER SHQIPERINE.
ERMELINDA KRISTO, DELINA IBRAHIMAJ
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE, MARS 2012

ABSTRAKT

Né& procesin vendimmarrés té politikés monetare, vlerésimiigjendjes korrente
t& ekonomisé dhe zhvillimeve t€ saj né t& ardhmen jané t¢ domosdoshme.
Gjaté kétij procesi, konsiderohet njé¢ numér i madh treguesish, ku njé vleré t&
vecanté marrin treguesit t& cilét kané veti paraprirése pér zhvillimet e ardhshme
ekonomike. Por interpretimi i informacionit t&€ marré nga njg¢ numér i madh
treguesish éshté i véshtiré. Pér kété arsye, ne kemi pérmbledhur treguesit me
veti paraprirése né tregues paraprirés t& pérbéré pér Shqipéring bazuar né
metodologjing e OECD-sé dhe bankave gendrore mé t& zhvilluara t& Evropés.

|. HYRJE

Performanca ciklike e ekonomive, sidomos né kohé turbullirash, i ka detyruar
ekonomistét dhe studiuesit t& kérkojné pér sinjalet e para & pikave té kthesés
sé ekonomive ndérmiet fazave t& ngadalésimit dhe pérshpeijtimit t& aktivitetit
ekonomik. Aplikimi i treguesve pérafrues pér té parashikuar lévizjet e cikleve
té biznesit, ka gené gjithmoné me shumé interes né literaturén ekonomike.
Mbi t& gjithé treguesit, treguesit paraprirés t& pérbéré (TPP) jané me interes
t& vecanté pasi ata kané pérmirésuar fuginé parashikuese ciklike t& biznesit.
TPP jané gjithashtu mjete t& dobishme pér analiza dhe pér komunikimin me
publikun. Nisur nga kéto avantazhe, TPP jané zhvilluar né pothuaj té gjitha
vendet e botés.

TPP é&shté njé tregues i pérbéré nga disa seri kohore ekonomike, i cili
éshté statistikisht i réndésishém pér t& analizuar dhe parashikuar njé tregues
makroekonomik ose seri reference!. TPP pérmban informacion cilésor dhe/ose
sasior mbi ecuringé mé t& mundshme 1€ serisé sé referencés me njé ose dy periudha
kohe né avancé. Seria e referencés &shté njé tregues i matur dhe i njohur, dhe
gjerésisht i pranuar gé pérafron sa mé miré ecuriné e ekonomisé sé njé vendi.

Pérpjekja e paré pér té shpjeguar lévizien ciklike t& aktivitetit ekonomik
bazuar né njé bashkési treguesish daton gé né vitin 19192, Treguesit cikliké
t& pérbéré, morén formén qé pérdoren dhe sot nga NBER né vitet 1930°.
Aktualisht, nj¢ vémendije t& vecanté kané marré sistemi i TPP t& zhvilluar nga
OECD. Sistemi apo metodat pér ndértimin e TPP né& vendet e OECD, éshté
zhvilluar fillimisht rreth vitit 1970, me géllim dhénien e sinjaleve pér pikat e

I “System of composite leading indicators” OECD (2008).
2 Treguesi quhej “Barometrii Harvardit” dhe bazohej né njé sistem t& pérbéré nga 13 seri kohore.
3 “Business Cycle Indicator” Handbook, The Conference Borad (2001)
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kthesés s& ekonomive. Ato gjithashtu, pérdoren pér t& dhéné njé sinjal ose pér
té treguar drejtimin e |évizjes sé aktivitetit ekonomik. Informacioni i marré nga
kéto tregues éshté i dobishém pér ekonomistét, bizneset dhe politikébérésit pér
pérmirésimin e analizés aktuale dhe parashikimit, afatshkurtér t& ekonomisé.
Pérdorimi i tyre, e bén mé t& lehté kryerjen e analizave, pasi éshté mé e lehté
t& studiosh prirjen e njé serie t& vetme se sa & shohésh prirjen e pérbashkét
t€ njé numri t&¢ madh serish.

Motivi kryesor i kétij materiali, €shté ndértimi i nj@ TPP nisur nga mungesa
e njé treguesi & tillé pér ekonominé shqiptare. Natyra paraprirése e treguesit,
siguron informacion paraprak pér ecuringé e ekonomisé me dy ose tre
tremujoré.

Materiali &shté i organizuar si mé poshté: N& pjesén e paré trajtohet
shkurtimisht teoria e ciklit t& biznesit, konceptet dhe pérkufizimet e ndryshme
t€ tij. M& pas kalohet né hapat konkreté ge kemi ndjekur pér t& ndértuar TPP
pér Shqipéring, bazuar né ciklin e biznesit t& matur si “devijime nga trendi”.
Né pjesén e treté t& materialit paragitet TPP i ndértuar bazuar né konceptin e
ciklit t& biznesit t& matur si “cikli i normave té rritjes”. Ky tregues pérdoret edhe
pér parashikimin né vleré t& aktivitetit ekonomik. Problemi kryesor gé kemi
hasur gjaté ndértimit t& njé treguesi paraprirés pér ekonominé shqiptare, ka
gené gjatésia e serive kohore dhe rishikimi i herépashershém i disa prej tyre.

|Il. NDERTIMI | TREGUESIT PARAPRIRES TE PERBERE PER
SHQIPERINE

Pérkufizimi dhe matja e ciklit t& biznesit ka ndryshuar né kohé gé nga
pérkufizimi i paré i tij prej Burns dhe Mitchell né vitin 1946, duke reflektuar
ndryshimet e ndodhura né ekonominé botérore pérgjaté viteve*. Pérkufizimi
mé i hershém i ciklit t& biznesit quhet “cikli klasik”. “Ciklet klasike” t& biznesit,
né faza ekspansioni dhe kontraktimi t& pérséritura qé vihen re njgkohésisht né
nivelet e shumé serive kohore ekonomike dhe financiare. Pér t& identifikuar
ciklin klasik t& biznesit, vézhgohen rritja dhe rénia e vlerés absolute té serive
ekonomike. Né kété rast serité kohore analizohen té plota, pa gené i nevojshém
eliminimi i trendit afatgjaté. Sipas késaj metode, nuk béhet dallim nése gjaté
fazés s& ekspansionit/kontraktimit ekonomia po rritet/ngadalésohet me ritme
mé té shpejta apo mé té ngadalta, por shihet vetém rritja apo rénia né vlerén
absolute té serive ekonomike. Nisur nga luhatjet mé té& shpeshta té aktivitetit
ekonomik dhe nevojés pér dalluar nése ekonomia po rritej me ritme mé té
shpejta apo mé & ngadalta, lindi nevoja e pérdorimit t& “ciklit t& rritjes” sé
biznesit ose “devijimit nga trendi”. Sipas tij, cikli i biznesit pérkufizohet si faza
rritieje dhe ulje t& njépasnjéshme t& devijimit té rrities ekonomike nga trendi
afatgjaté i saj®. Pér kété, metoda e “devijimit nga trendi”, nuk i studion serité
kohore ekonomike né vleré absolute, por t& zhveshura paraprakisht nga trendi
i tyre afatgjaté. Eliminimi i trendit afatgjaté &shté dhe njé nga kritikat mé t&

4 Ciklet e biznesit jané pérkufizuar pér heré té paré nga Burns dhe Mitchell né vitin 1946. Aktualisht
ky pérkufizim pérdoret nga NBER pér té pércaktuar pikat e kthesés t& aktivitetit ekonomik.

5 Kjo metodé éshté pérhapur shumé rreth viteve 1970 dhe pérdoret nga OECD pér studimin e
cikleve té biznesit t& vendeve anétare 1é saj.
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shpeshta t& késaj metode, pasi eliminimi i trendit kérkon supozime paraprake
dhe mund t& cojé né pérfundime t& ndryshme nga njéri studives né tjetrin,
né varési t& metodés sé zgjedhur. Nisur nga kéto kufizime, studives t& ciklit
t& biznesit kané zhvilluar ciklin e “normave té rrities” t& cilét pérkufizohen si
ngritie dhe ulje t& njgpasnjéshme t& normave 1é rritjes sé aktivitetit ekonomik®.
Treguesit paraprirés t&€ ndértuar sipas késaj metode zakonisht paraprijné pikat
e kthesés té treguesve t& ndértuar sipas metodés sé dyté.

Literatura pérmbledh avantazhet e pérdorimit t& treguesve paraprirés pér
studimin e sjelljes ekonomike pérgjaté fazave té ciklit t& biznesit, si mé poshté:

1. TPP pérmbledh né njé tregues t& vetém njé numér té& konsiderueshém
serish kohore, duke i ardhur né ndihmé politikébérésve;
jané lehtésisht t& interpretueshém;

N

3. mund t& ndihmojé né pércaktimin e progresit t& shteteve duke gené
lehtésisht i krahasueshém me tregues t& shteteve té fjera;

4. sintetizojné informacionin duke hequr disa pérbérés t& njé serie pa
hequr informacionin bazé gé ata pércjellin;

5. ndihmojné né komunikimin me publikun dhe gjithashtu promovojné
llogaridhénien.

Por pérdorimi i TPP né& pérgjithési, éshté ndeshur me kritika t&¢ ndryshme.
Procesiindértimitté treguesve t& pérbéré dhe mé pas interpretimiiinformacionit
t& marré prej tyre, kérkojné njé kujdes t& vecanté. Manuali i OECD pércakton
kéto disavantazhe t& pérdorimit t& TPP:

1. TPP mund t& cojé né marrjen e vendimeve t&€ gabuara nése treguesi

éshté llogaritur gabim ose informacioni gé ai jep &shté keqinterpretuar;

mund t& cojé né konkluzione t& thjeshtuara pér ecuriné e ekonomisé;

3. mund t& kegpérdoret, sidomos nése ndértimi i tij nuk &shté transparent
dhe ka mangésira né konceptet bazé statistikore.

N

Qé njé tregues paraprirés t& jeté i besueshém duhet t& pérafrojé sa mé miré
|&vizjet e serisé sé referencés, lidhja e tij me seriné e referencés duhet 1é jeté
statistikisht e réndésishme dhe e géndrueshme né kohé, dhe informacioni i
marré prej tij t& mund t& pérdoret pér t& parashikuar lévizjiet e ardhshme né
seriné referencé.

Né rastin ton&, ndértimi i treguesve paraprirés éshté bazuar né ciklin e
biznesit t& matur si “devijim nga trendi”, dhe ciklin e biznesit & matur nga
“normat rritése t€ aktivitetit ekonomik”. | pari do t& pérdoret pér parashikime
cilésore (pikat e kthesés), ndérsa i dyti pér parashikime sasiore (vlera e rritjes
ekonomike).

Pikénisja metodologjike pér ndértimin e treguesit paraprirés éshté sistemi
i TPP i OECD. Metodologjia e OECD-sé rekomandon hapat gé& duhen
ndjekur né ndértimin e TPP, si transformimi i t& dhénave, zgjedhja e serisé
sé referencés, seleksionimi dhe pérzgjedhja e komponentéve t& mundshém

¢ Ky koncept i ciklit t& biznesit pérdoret aktualisht nga ECRI (Economic Cycle Reserch Institute).
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pérbérés té treguesit paraprirés. Manuali i OECD-sé pér ndértimin e freguesve
té pérbéré ndihmon gjithashtu né interpretimin e performancés sé TPP.

Figura 1. Hapat e ndértimit t& TPP
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Seria e referencés. Teorikisht, si seri reference duhet t& merret njé tregues
i cili pérfagéson t& gjithé ekonominé. Ne kemi zgjedhur t& pérdorim si seri
referencé prodhimin e brendshém bruto (PBB) real me frekuencé tremujore.
PBB &shté njé tregues shumé i njohur dhe i pranuar gjerésisht si pérmbledhés
i zhvillimeve kryesore ekonomike.

Serité pérbérése té TPP. Si piké fillimi pér seleksionimin e serive t& mundshme
pér t'u pérfshiré né treguesin paraprijés éshté studimi i strukturés ekonomike
t&¢ vendit. Analiza ekonomike na jep informacion mbi sektorét kryesoré té
ekonomisé dhe faktorét qé& duhen konsideruar kur kérkohet pér treguesit
paraprirés t& njé vendi. N& ndértimin e TPP pér Shqipéring, kemi konsideruar
seri kohore té cilat kané luhatje ciklike t€ ngjashme me ato té cikleve té PBB,
por qé i paraprijné atyre ose qé disponohen mé shpejt né kohé se publikimi
zyrtar i PBB-s&. Né& procesin e seleksionimit t& treguesve, njé seri g&¢ mbulon
shumé fusha u preferua ndaj njé serie specifike. Pér t& pérzgjedhur kéto seri u
morén né konsideraté kriteret e méposhtme:

Frekuenca: Serité jané marré me frekuencé tremujore. Serité me frekuencé
mujore jané transformuar né seri me frekuencé tremujore.

Rishikime: Jané preferuar seri & cilat nuk jané subjekt rishikimesh.

Publikimi: Jané preferuar seri té cilat jané t& disponueshme shpeijt né kohé
dhe pa vonesa né publikim.

Gjatésia: Duke gené se seria e referencés fillon né tremujorin e paré té vitit
2001, kjo periudhé éshté zgjedhur si fillimi i t& gjitha serive t& pérzgjedhura.

Né ndértimin e TPP pér Shqipéring, u pérfshing tregues sasioré té
ekonomisé reale, tregues monetarg, tregues fiskalé dhe tregues cilésoré nga
vrojtimet e besimit. Duke marré parasysh ndikimin e forté t& lidhjeve tregtare
dhe sinkronizimin e ekonomisé shqgiptare me ekonomité e vendeve té tiera
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u morén né konsideraté dhe zhvillimet né ekonomité e vendeve 1€ fjera, té
Evropés. Burimet e t& dhénave pér serité kohore t& marra né shqyrtim jané
Instat-i, Banka e Shqipérisé dhe baza e té¢ dhénave e Eurostat-it. Tabela 1 né

Aneks, liston t& gjithé treguesit e analizuar gjaté hapit t& paré pér ndértimin
e TPP-sé.

Filtrimi. T& gjitha serit¢ e marra né shqyrtim u pérpunuan statistikisht me
qéllim eliminimin e faktoréve & mund té fshehin ciklin e biznesit t& serive
kohore té zgjedhura. Fillimisht, t& gjitha serité me pérjashtim t& treguesve
nga vrojtimet u kthyen né terma realé, meqgé si seri reference kemi pérdorur
PBB-né reale.” Té gjitha serité me frekuencé mujore u transformuan né seri
me frekuencé tremujore. Serité t& cilat shfagén sjellje sezonale u rregulluan
pér sezonalitef®.

Mé pas, t& gjitha serité, pérfshiré edhe seriné e referencés (PBB reale fremujore
e rregulluar pér sezonalitet nga INSTAT) iu nénshtruan procesit té filtrimit dhe
sheshimit pér t& pérfituar vetém komponentin ciklit t& tyre. Filtrimi eliminon nga
serité prirjen e tyre afatgjaté ndérsa sheshimi eliminon edhe luhatjet shumé
afatshkurtra apo komponentin e crregullt. Né varési & metodés sé pérdorur,
kéto dy procese mund t& kryhen njékohésisht (filtrat band-pass) ose né hapa
t& vecanté, hegja e trendit dhe pastaj hegja e komponentit t& crregullt. Pasi u
provuan té dyja ményrat, zgjodhém t& pérdorim filtrin Hodrick-Prescott (HP)
né dy hapa, duke modifikuar parametrin A (ky parametér pércakton shkallén
e sheshimit t& njé serie), bazuar né metodén me t& cilén OECD ndérton
TPP. Si fillim, filtri HP u aplikua pa e ndryshuar parametrin L pér té pérfituar
vetém trendin afatgjaté t& saj’. N& kété ményré, arrijmé té eliminojmé nga
seria, luhatjet e saj afatgjata ose trendin'®. Kjo na siguron njé seri e cila
pérmban vetém luhatjet afatmesme (komponentin ciklik) dhe luhatjet shumé
afatshkurtra, mé t& vogla se 1 vit e gjysém (komponentin e ¢rregullt). Si hap
té dyté, ulém parametrin A pér t& eliminuar komponentin e ¢rregullt dhe duke
ruajtur trendin''. Si pérfundim, pérfituam vetém komponentin ciklik t& serisé.
Kjo ményré e pérdorimit t& filtrit HP &shté shumé e ngjashme me aplikimin e
nié filtri band-pass'?.

Pér t& kthyer serité né terma realé jané pérdorur deflatoré t& ndryshém né varési & serisé
specifike. Késhtu, pér shumicat e serive éshté pérdorur Indeksi i Cmimeve t& Konsumit. Bé&jné
pérjashtim seria e importeve t& léndéve djegése dhe energjisé dhe importi i makinerive dhe i
pajisieve. Pér deflatimin e serisé sé paré, u pérdor mesatarja e peshuar e indeksit t& cmimeve
té naftés dhe indeksi i cmimeve té energjisé elektrike. Zgjedhja e peshave u bazua né t& dhénat
pér importin, e detajuar sipas t& dhénave té tregtisé sé jashtme. Seria e dyté, u deflatua duke
pérdorur Indeksin e Materialeve Industriale, & FMN-sé.

Pér rregullimin sezonal u pérdor metoda Census X11 additive.

Parametri . i sugjeruar nga Eviews pér té pérfituar trendin afatgjaté té serive kohore (luhatje t&
serisé mbi 8 viet) me frekuencé tremujore éshté 1600.

Identifikimi i trendit afatgjaté pér PBB-né reale tremujore, sugjeron pér njé rritie mé té pérshpejtuar
té tij gjaté periudhés 2003-2008, dhe ngadalésim t& normave rritése pér periudhén 2008-2011.
Rritja vietore mesatare e trendit t& PBB-sé pér kéto dy periudha éshté pérkatésisht 5.6% dhe 4.0%.
OECD dhe Banka Qendrore Evropiane e vendosin parametrin A né vlerén 100.
Komponentét cikliké t& pérfituar népérmijet aplikimit t& dyfishté té filtrit HP na kané rezultuar
shumé t& ngjashém me komponentét cikliké t& pérftuar me filtrin Cristiano-Fitzerald (CF).
Ndryshime kryesore me kété té fundit éshté njé shkallé disi mé e larté sheshimi, ndérkohé qé
filtri CF tentonte té& identifikonte mé shumé cikle se sa filtri HR Teoria e aplikimit t& filtrave pér
identifikimin e komponentéve cikliké njeh rezultate té filla.
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Pér ti béré t& krahasueshme seritg, t& cilat jané t& shprehura né njési té
ndryshme, i normalizojmé ato pér t&€ vijuar me procesin e ndértimit t& TPP.

Serité jané normalizuar duke siguruar gé& mesatarja e tyre afatgjata & jeté
100,

Vlerésimi. Pér t& identifikuar lidhjet e serive me seringé e referencés, u
pérdor analiza e korrelacionit. Serité e transformuara u testuan me kohé
t€ ndryshme paraprijése. Rezultati i analizés sé korrelacionit na ndihmoi né
pérzgjedhjen e serive, qé i paraprijng, gé jané t& nigkohshme dhe gé veprojné
me kohé vonesé ndaj serisé sé referencés. Pér t& identifikuar pikat e kthesés
té serive, u bazuam né pamien grafike t& komponentéve cikliké pérkatés. Né
seleksionimin e serive gé do & ishin pjesé e ndértimit t& TPP, na ndihmuan tre
kriteret e méposhtme:

1. Serité t& jené ekonomikisht t& réndésishme. Pér réndésiné ekonomike u
pérdor gjykimi pér lidhjen ekonomike t& cdo serie me seriné e referencés.

2. Serité t& jené statistikisht t& réndésishme. Réndésia statistikore u mat
népérmijet koeficientéve té korrelacionit, numrit t& tremujoréve me
t¢ cilat paraprin dhe pérafrimi i pikave t& kthesés mé até té serisé sé
referencés. Koeficienti i korrelacionit minimal qé u vendos t& pranohe;
ishte 0.5.

3. Serité t& jené cilésore. Cilésia statistikore u pa né lidhje me kohén e
publikimit dhe rishikimet e mundshme té cdo serie.

Né bazé t& kritereve t& mésipérm ne vendosém qe serité té cilat do té
agregonim ishin:

Tabelé 1. Serité pérbérése t& TPP.

T . Koeficienti maksimal i Periudha paraprirése (né
reguest korrelacionit tremujorg)
|

1 Indeksi i tregtisé me pakicé 0.84 1
2 Kredia pér sektorin privat 0.84 1
3 Importe makineri dhe paijisje 0.91 0
4 Importe léndé djegése 0.92 8
5 PBB EU27 0.73 3
6 Kérkesa né ndértim, né balancé 0.69 3
7 Té ardhurat nga tatimi pér vlerén e shtuar 0.91 1

Figura 1 né Aneks, tregon ciklet e serive qé jané pérdorur si komponent
t& TP sé bashku me ciklet e biznesit t& serisé sé referencés. Sic vihet re, ciklet
e treguesve, & zhvendosura né grafik sipas periudhés paraprirése pérkatése,
jané shumé té péraférta me ciklin e serisé sé referencés dhe sugjerojné se
ekonomia shqiptare ka kaluar népér njé cikél e gjysém té ploté biznesi pér
periudhén 2003-2011". Vihet re gé treguesi i balancés nga vrojtimet e
besimit, shfaqg luhatshméring mé té larté, duke sugjeruar pér dy cikle t& plota
biznesi pér periudhén e marré né shqyrtim.

'S Procesi i normalizimit éshté béré duke zbritur nga vlerat e filturara mesataren e serive, dhe
duke e pjestuar me mesataren e devijimit absolut pérkatés duke i shtuar 100.

14 Kétu metoda e zgjedhur pér té eliminuar trendin afatgjaté (né kété rast filtri HP) ndikon lehtésisht
né analizén e cikleve té shkuara té biznesit. Né rastin kur ne pérdorém filtrin CF pér té eliminuar
trendin afatgjaté, analiza e cikleve t& biznesit sugjeronte se ekonomia shqiptare kishte kaluar
népér 2 minicikle t& plota biznesi gjaté periudhés 2003-2011.
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Kriteret e vendosura paraprakisht géndrojné pér té gjitha serité kohore té
zgjedhura:

Indeksi i tregtisé me pakicé — &shté konsideruar si pérafrues i konsumit né
ekonomi dhe si nxités i aktivitetit ekonomik, sidomos né sektorin e tregtisé.
Komponenti ciklik i tif mbulon mé& miré komponentin ciklik t& serisé sé referencés
pas tremujorit té treté té vitit 2006. Periudha paraprirése e tij éshté njé tremujor
dhe publikohet tre muaj pas periudhés sé referencés nga INSTAT-i.

Kredia pér sektorin privat — kredia konsiderohet si nxités i fugishém i aktivitetit
ekonomik né té gjithé sektorét e ekonomisé. Luhatiet ciklike t& KSP paraprijné
me njé tremujor luhatjet ciklike t& serisé sé referencés. Té dhénat pér KSP jané
t& disponueshme né Bankén e Shqipérisé dy muaj pas periudhés sé referencés.

Importe makineri dhe pajisie - &shté njg nga kategorité kryesore té
statistikave 1& tregtisé sé jashtme (né ndarjen sipas 10 kategorive kryesore)
dhe é&shté zgjedhur pér t& pérafruar investimet né ekonomi. Komponenti i fij
ciklik paraprin me dy-tremujoré komponentin ciklik t& serisé sé referencés dhe
pérputhet shumé miré me t&. Té dhénat pér importet sipas kategorive kryesore
disponohen 1 muaj pas muaiit referues.

PBB né Evropé — ciklet e biznesit pér vendet e Evropés gjykohen se ndikojné
ciklin toné t& biznesit népérmijet disa kanaleve: disa sektoré t& ekonomisé
shfagin njé shkallé t& larté sinkronizimi me vendet evropiane'®; luhatje té
aktivitetit ekonomik jashté ndikojné t&€ ardhurat né formén e dérgesave té
emigrantéve, t& cilat nga ana tjetér ndikojné ciklin toné té biznesit; né ményré
t& ngjashme ndikohen dhe investimet e huaja direkte.

Kérkesa né ndértim, né balancé — éshté tregues cilésor nga vrojtimi i besimit
té sektorit t& ndértimit. Ky tregues &shté konsideruar si nxités i prodhimit né
sektorin e ndértimit. Ai paraprin seriné e referencés me tre tremujoré dhe
éshté shumé shpejt i disponueshém prané Bankés sé Shqipérisé menjéheré
pas periudhés sé referencés.

Té ardhurat nga tatimi pér vlerén e shtuar — jané konsideruar si njé tregues i
cili pérafron aktivitetin tregtar né vend né njé tremujor t& caktuar dhe sinjalizon
pér PBB-né& tremujore me nié tremujor paraprirés. Disponohet dy muaj pas
periudhés sé referencés.

Agregimi. Teorikisht njihen disa metoda agregimi pér reduktimin e numrit
té treguesve paraprirés. Ne zgjodhém si metodé agregimi até t& komponentit
principal’. Me ané té késaj metode sigurohet marrja e informacionit té ri nga

15 Studime t&¢ méparshme kané gjetur se zhvillimet né sektorét e industrisé dhe t& ndértimit, kané
shfaqur shkallén mé t& larté t& sinkronizimit me zhvillimet né sektorét pérkatés t& Evropés dhe
sidomos me ato té ltalisé (Kristo, 2010).

16 Metoda e komponentit principal (principal component analysis, PCA) éshté njé metodé
statistikore e reduktimit t& numrit té treguesve: népérmjet transformimeve ortogonale té
bashkésisé sé variablave, PCA zgjedh njé set treguesish té pakorreluar me njéri-tjetrin.
Praktikisht, matricés sé kovariancés sé t& dhénave, PCA i gjen Eigenvactor dhe Eigenvalue té
cilat transformojné bashkésiné multidimensionale t& t& dhénave, né vektoré né njé hapésiré
dy dimensionale. Vektori i paré i gjendur nga ky transformim, quhet dhe komponenti i paré
principal dhe shpjegon pjesén mé t& madhe 1é variancés sé bashkésisé sé t& dhénave.

114 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqipérisé | 6M-1 2012

secila seri e cila ndihmon né shpjegimin e |évizjeve t& serisé sé referencés.
Zgjedhja e numrit & komponentéve principalé varet nga masa e variancés
totale (shuma e variancave t& t& gjitha serive t& pérfshira né analizé) qé
shpjegohet nga secili komponent. Komponenti i paré principal shpjegon
74.5% té variancés totale. Para se t& béhet analiza e komponentit principal,
matrica e t& dhénave u rregullua duke pasur parasysh zhvendosjen e atyre
serive 1é cilat paraprijné. Né kété ményré, u sigurua njé tregues i cili pérmbledh
né kohé reale pér cdo periudhg, sinjalet dhe informacionin e pérbashkét & &
giitha serive pérbérése t& TPP.

Prezantimi. Grafiku mé poshté tregon se treguesi paraprirés pér Shqipéring,
i agreguar nga serité e zgjedhura t& zhvendosura pér periudhén paraprirése,
ka sinjalizuar né kohé pikén e kthesés né tremujorin e treté té vitit 2006, dhe
tremujorin e katért t& vitit 2008. N& pérgjithési, treguesi dhe seria e referencés
ndodhen sipér apo poshté mesatares afatgjaté 100, pér t& njéjtén periudhé.
Por né tremujorin e dyté té vitit 2011, treguesi sugjeron pér njé piké kthese
e cila nuk éshté vértetuar nga seria e referencés. Tremujori dhe kohévonesa
me t& cilén do t& vértetohet kjo piké kthese, do t& sqarohet me publikimet e
ardhshme t& PBB-sé tremujore.

——Tregues paraprirés ——PBB_real

Burimi: INSTAT, Banka e Shqipérisé, llogaritje t& autoréve.

IIl. PERDORIMI | TREGUESIT PARAPRIRES TE PERBERE PER
PARASHIKIM SASIOR

Treguesi paraprirés i ndértuar sipas metodés sé “devijimit nga trendi”
mund t& pérdoret pér parashikimin e pikave té kthesés sé cikleve t& biznesit
si dhe pér parashikime cilésore t& cilat tregojné drejtimin né té cilin pritet
t&€ ndryshojé aktiviteti ekonomik. Ai nuk mund t& pérdoret pér parashikime
sasiore pasi treguesit e pérdorur, para procesit t&€ agregimit t& t& dhénave
jané zhveshur nga trendi i tyre afatgjaté. Qéllimi i késaj pjese, éshté ndértimi
i njé treguesi paraprirés i cili mund t& pérdoret pér t& parashikuar né vleré
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ndryshimet e serisé referencé. Ky TPP, ndértohet duke u bazuar né pérkufizimin
e “normave 1é rritjes” t& ciklit t& biznesit. Pér t&€ ndértuar treguesin paraprirés,
kemi ndjekur metodologjiné e pérdorur né Bankén Qendrore t&€ Gjermanisé
pér parashikimin e ndryshimeve vijetore t&€ PBB-sé dhe t& prodhimit industrial
népérmijet treguesve paraprirés'’.

Té gjithé treguesit e pérdorur pér treguesin paraprirés cilésor iu nénshtruan
edhe njéheré procesit t&€ analizimit pér t&€ pérzgjedhur mé miré pérbérésit meé
t& miré & treguesit paraprirés sasior. Té dhénat u transformuan né ndryshime
vietore, me pérjashtim t& treguesve nga vrojtimet e besimit. Studime té
méparshme'®, t& zhvilluara né Bankén e Shqipérisé, kané treguar se niveli
i freguesve nga vrojtimet e besimit lidhet mé miré me ndryshimet vietore t&
PBB-sé. Kéta tregues karakterizohen dhe nga mungesa e njé trendi afatgjaté
dhe jané t& rregulluar pér sezonalitet. Transformimi i serive sasiore né
ndryshime vietore, siguron stacionaritetin e serive'?, hegjen e trendit afatgjaté
dhe rregullimin sezonal 1& tyre. Vetité paraprirése dhe lidhja e treguesve me
seriné e referencés, njésoj si né pjesén e dyté t& materialit, u pércaktuan nga
analiza korrelative. Rezultatet e késaj analize ndryshojné pak nga ajo e béré
né pjesén e dyté pér shkak t& transformimit t& ndryshém t& treguesve nga
forma e tyre né vleré (komponent ciklik). Tabela mé poshté pérmbledh serité
e zgjedhura dhe rezultatet e analizés korrelative.

Tabelé 2. Pérmbledhje e rezultateve té analizés korrelative.

Koeficienti Periudha

Treguesi maksimal i paraprirése (né
korrelacionit tremujorg)

1 Agregati M3 0.44 3
2 Importe makineri dhe paijisje 0.54 | njgkohshém
3 PBB EU 0.57 3
4 Kérkesa né ndértim, né balancé 0.61 | njekohshém
5 Prodhimi né ndértim, né balancé 0.59 | njgkohshém
6 Té ardhurat nga fatimi pér vlerén e shtuar 0.50 | njgkohshém
7 Importi [éndé djegése dhe energji 0.49 3

Té shtata serité kohore t& zgjedhura nga analiza korrelative, t€ zhvendosura
paraprakisht sipas periudhés paraprirése, u agreguan né njg TPP bazuar
né analizén e komponentit principal. Edhe né kété rast, u zgjodh t& merret
vetém treguesi i paré principal, i cili shpjegon rreth 60% t& variancés totale
té zgjedhijes.

Né grafiku 2 majtas, paragiten ndryshimet vietore té treguesit t& pérbéré
paraprirés dhe té serisé sé referencés dhe djathtas kéto ndryshime i jané
nénshtruar njé procesi t& thjeshté sheshimi.

Ndryshimet vjetore sic e tfregon pamja grafike shfagin luhatshméri té larté
né krahasim me pamjen mé té& sheshuar t€ marré né rastin e TPP t& matur

17 Shih K.A.Kholodilin and B.Silivestovs (2005)” ose Fritsche and Stephan (2000).
18 Shih Kristo (2010).

17 Me pérjashtim té serive té kredisé.
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Burimi: INSTAT, Banka e Shqipérisé, llogaritie t& autoréve.

—— Tregues paraprirés

Grafik 2. Ndryshimet vietore t& serisé sé referencés dhe treguesit paraprirés.
— PBB

kun mé poshté &shté paraqitur

Né grafi
dhe mesatarja rréshkitése katér tremujore e

si “devijim nga trendi” (grafiku 1).
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Burimi: INSTAT, Banka e Shqipérisg, llogaritie t& autoréve.

Tregues paraprirés_devijim nga trendi
Tregues paraprirés_normat rritése

Ményra e ndértimit, duke transformuar sa mé pak nga forma e tyre origjinale

sheshimit

dhe normalizimit g& u aplikuan né treguesin paraprirés sipas “devijimit nga

serité pérbérése, (duke mos pérdorur metodat statistikore té filtrimit,

"

n

trendi”), bén t& mundur pérdorimin e treguesit paraprirés “sipas normave 1é

rrities” pér parashikime sasiore, pra pér té& parashikuar sa do t& jeté né vleré
numerike (normé vietore rritése) seria e referencés. Treguesi paraprirés sipas

normave té rrities u pérdor né njé ekuacion té& thjeshté shpjegues pér seriné

e referencés. Ekuacioni shpjegon ndryshimet vijetore t& PBB-sé reale me ané
t& ndryshimeve t& nivelit t& treguesit paraprirés. Kjo dallon nga pérqasja e

ndjekur deri tani né Bankén e Shqipérisé pér modelimin dhe parashikimin
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e PBB-sé tremujore. Celiku dhe t& tieré (2009), modelojné ndryshimet
tremujore t& PBB-sé (totale dhe sektoriale) t&€ parregulluar pér sezonalitet me
ané 1é treguesve sasioré (hard data) dhe cilésoré (vrojtimet), krahas termave
t& inercisé dhe faktoréve sezonalé. Autorét pérdorin pér parashikim rezultatin
e agreguar sipas disa modeleve: njé sistem ekuacionesh sipas vlerésimit
me metodén SUR; njé grup modelesh indikatoré si forma t& ekuacioneve
“urélidhése” pér vlerésime sektoriale; nj¢ modeli indikator pér PBB-né totale.

Ekuacioni shpjegues i PBB-sé& tremujore nga treguesi paraprirés jepet mé
poshté (gabimi standard dhe statistikat jané né kllapa):

Ymy = 48 + 1.9 * TPP
(0.34) (0.32)
(13.9) (5.95)

R? korrektuar = 0.53
Normaliteti (Jarque-Bera) = 0.69 (0.71)
Korrelacioni seria (LM(2)) = 1.99 (0.38)

—————————————————————————————————————————————————————————— Modeli u testua né parashikimin brenda
Grafik 4. Ndryshimet vietore t& PBB-sé& zyrtare sipas | zgjedhijes; ekuacioni u vlerésua pér periudhén nga
publikimit t& INSTAT dhe té vlerésuara nga modeli. | tremujori i paré i vitit 2003 deri né tremujorin e
dyté té vitit 2010. Pérfundimet e kétij ekuacioni u
pérdorén pér t& parashikuar PBB-né terma reale
tremujore pér gjashté tremujorét e mbetur & serisg,
pra pér periudhén tremujori i treté i vitit 2010 deri
né tremujorin e katért t& vitit 2011. Grafiku 4
krahason vlerat e parashikuara me vlerat aktuale
zyrtare t& PBB-sé.

Nga krahasimi i normave rritése t&€ PBB-s& sé&
parashikuar dhe asaj zyrtare t& publikuar nga
INSTAT duket se diferenca e tyre &shté ngushtuar
ndjeshém né dy tremujorét e fundit. Vlerat e
parashikuara pér ndryshimet vietore t& PBB-sé
pérgjaté vitit 2012, jané krahasuar me ato té
tre modeleve kryesore qé& pérdoren aktualisht né
Bankén e Shqipérisé pér parashikimin e PBB-sé tremujore. Vlerat dhe dinamika
e ndryshimit t& PBB-sé sé parashikuar nga treguesi paraprirés pérafron mé
shumé me parashikimet e rezultuara nga modeli SUR. Aftésia parashikuese
e treguesit paraprirés sipas ciklit “t& normave t& rritjes” mbetet pér t'u testuar
né t& ardhmen, me publikimin dhe zgjatien e serisé sé referencés. Ekuacioni
mund t& pérdoret pér t& parashikuar ndryshimet né seriné e referencés pér

2010T3 201074 201171 201172 201173 201174

—4—PBB_publikuar vmv —®—PBB_vlerésim

katér tremujoré né avancé.
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IV. KONKLUZIONE

Qéllimi i kétij materiali €shté ndértimi i freguesve paraprirés t€ pérbéré pér
Shqipériné té& cilét sigurojné informacion paraprak pér ecuring e ekonomisé
me disa tremujoré paraprirés. TPP grumbulluan né njé tregues & vetém disa
seri kohore ekonomike me veti paraprirése pér zhvillimet né PBB-né reale
tremujore. Kéta tregues, do t& pérdoren pér t& analizuar performancén ciklike
t& ekonomisé sé vendit, pér t& dhéné sinjale pér pikat potenciale t& kthesés,
dhe pér parashikimin sasior t& serisé s& PBB-sé. Rezultatet e parashikimit
cilésor dhe sasior do & verifikohen né t& ardhmen, me publikimin dhe zgjatjen
e serisé sé referencés.
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INDEKSI | CMIMEVE TE BANESAVE
METODOLOGJIA DHE PERDORIMI
ERMELINDA KRISTO, ELONA BOLLANO
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE

Ky material prezanton metodologjiné pér llogaritien e indeksit t& ¢mimeve
té¢ banesave (ICB) dhe indeksit t& girasé sé banesave (IQB) pér qytetin e
Tiranés. Metodologjia e pérdorur bazohet né teknikat hedonike té ndértimit té
indekseve pér mallra, cilésia e té cilave ndryshon shumé né kohé. Me ané té
késaj teknike jané ndértuar indekset ICB dhe IQB, duke filluar nga tremujori i
paré i vitit 1998. Indekset e pérftuara jané pérdorur pér té analizuar sjelljen e
cmimeve dhe té girave té banesave gjaté viteve té fundit.

l. HYRJE

Investimet pér ndértesa pérfagésojné rreth 15% té investimeve né total
né ekonominé e vendit ton&, dhe ndér to, rreth 70% e z&né investimet pér
ndértesa banimi'. Transaksionet né sektorin e ndértimit z&éné mesatarisht 15%
t€ shitjeve t&€ ekonomisé né total nisur nga viti 2001. Blerja e njé banese
pérbén shpenzimin kryesor t& njé familjeje dhe konsiderohet si investimi mé i
madh gé né pérgjithési kryhet prej kétyre agjentéve ekonomiké (Glindro et al.
2008). Luhatjet e cmimeve dhe e girave t& banesave pérbéjné njé informacion
té réndésishém gé ndikon vendimet dhe sjelljen e konsumatoréve, bizneseve
dhe vendimmarrésve. Serité kohore t& gmimeve t€ banesave mund té pérdoren
pér kryerien e studimeve t& ndryshme akademike. Matja dhe agregimi i t&
dhénave pér cmimet dhe giraté e banesave éshté njé puné komplekse pasi
banesat ndryshojné shumé nga “t& mirat” e tiera. Ndryshimi nuk rriedh thjesht
nga fakti se blerja ose shitja e banesave &shté transaksioni mé i réndésishém
i njé konsumatori dhe rriedhimisht kéto transaksione ndodhin mé rrallé se pér
produktet e tiera, por ndryshimi éshté i lidhur me faktin qé cdo banesé éshté
e miré “unike”. Pra né térésiné e tyre, banesat jané mall tepér heterogijen,
cilésia e t& cilave ndryshon shumé nga njéra te tjetra. Kéto karakteristika t&
t& mirés “banesé” ,e b&jné t& véshtiré ruaijtien e parimit t& krahasueshmérisé
gjaté procesit t& ndértimit t& indeksit klasik t& cmimeve

Ky material plotéson nijé pjesé té kérkesés pér informacion mbi cmimet dhe
giraté e banesave duke prezantuar indeksin e cmimeve & banesave (ICB) dhe
indeksin e girave té banesave (IQB). Indekset jané ndértuar duke pérdorur
metodén hedonike t& indeksit 1& cmimeve. Kjo &shté njé metodé e pérdorur
pér t& mira “t& vecanta”, ¢mimi i t& cilave ndryshon né kohé pér shkak té&
ndryshimit t& cilésisé sé tyre, si pér shembull, kompjuterat, elektroshtépiaket
dhe banesat. Indeksi i ¢mimit t& banesave sipas metodés hedonike mban

" Anketa Strukturore e Ndérmarrjeve Ekonomike dhe Buletini Statistikor, INSTAT. Investimet pér

banesa jané pérafruar nga lejet e ndértimit t& miratuara, t€ shprehura né vleré.
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né konsideraté se nj¢ pjesé e ndryshimit t& cmimit né dy periudha té
caktuara vien si pasojé e transaksionit t& mallrave me cilési t€ ndryshme,
pér shembull: né njé fremujor jané shitur banesa me sipérfage mé t& madhe
dhe t& mobiluara mé miré se né njé tfremujor tjetér ku jané shitur banesa me
cilési mé té thjeshta. Indeksi hedonik bén t€ mundur gé ndryshimi i cilésive
t&¢ banesave 1€ zgjedhura né periudha t& ndryshme (pér shembull, sipérfagja
mesatare, apo cilésia e ndértimit), nuk do t& ndikojé né ¢cmimin “e vérteté”
t€ banesave. Pér t& eliminuar ndryshimin gé nié bashkési karakteristikash
né njé fremujor t& pércillet né indeks, metoda hedonike siguron mbaijtien
konstante té tyre né kohé&. Pér t& mbajtur njé grup karakteristikash konstanté
né kohs, fillimisht duhet matur dhe vlerésuar lidhja q& ka ¢cmimi i njé banese
me cilésité gé ajo afron. Thelbi i t& gjitha metodave hedonike, géndron né
pérdorimin e njé ekuacioni regresi pér t& pércaktuar lidhjen gé ekziston midis
¢mimit t& banesave dhe karakteristikave apo cilésive gé pércaktojné ¢mimin
e saj. Teorikisht, konsumatori paguan nj¢ ¢cmim t& caktuar pér blerien e
nié¢ banese sepse ajo i siguron njé sipérfage t& caktuar né metra katror pér
banim, vendndodhjen né nié zoné té& caktuar, orientimin dhe aférsiné me
institucione t& ndryshme, njé nivel t& caktuar mobilimi etj.. Pra konsumatori,
nuk paguan thjeshté banesén, por bashkésing e cilésive gé ajo ofron. Pasi
éshté pércaktuar lidhja midis ¢mimit dhe cilésive 1€ banesave, koeficientét e
ekuacionit t& regresit pérdoren pér t& ndértuar indeksin.

Té dhénat dhe informacioni mbi l&vizjet e cmimeve né tregun e banesave,
jané té réndésishme pér nj@ numér arsyesh: S& pari, ndryshimi né cmimet e
banesave ndikon aspekte t& ndryshme t& vendimeve ekonomike té bizneseve
dhe t& konsumatoréve. Blerja apo shitja e nj¢ banese pérbén transaksionin
me vlerén mé t& madhe t&€ konsumatoréve, prandaj ndryshimet né cmimet e
banesave ndikojné vendimet pér shpenzime dhe kursime. Ndryshimi i ¢gmimit
dhe qirasé sé& banesave, ka gjithashtu ndikim mbi pasuriné e pronaréve
t& banesave. Banesat né disa raste blihen me géllime investimi nga ana e
individéve, pér t& pérfituar t& ardhura né formén e pagesave t& girave?. N&
k&té rast, ndryshimet né cmimet e banesave mund té pércillen né ndryshime té
girave 1& tyre. Ky éshté dhe kanali kryesor népérmijet & cilit inflacioni i cmimit
t& banesave mund t& ndikojné né& normat e ndryshimit t& Indeksit t& Cmimit t&
Konsumit (ECB 2006°%). Pesha e shpenzimeve t& qgirasé né shportén e ICK-s&
né vendin toné& &shté¢ 10.2%. Zhvillimet né cmimet e banesave ndikojné dhe
né vendimet e bizneseve pér investime né tregun e pasurive t& paluajtshme.

Indekset e ndértuara sipas metodés hedonike jané pérdorur gjaté viteve
t€¢ fundit né Bankén e Shqipérisé pér t& monitoruar l&vizjet né ¢mimet dhe
giraté e banesave. Kjo ka lehtésuar mungesén e té dhénave zyrtare lidhur me
¢mimet né sektorin e ndértimit.

Materiali né vijim shpjegon hap pas hapi metodologjing e ndértimin té
indekseve t& ¢cmimit t& shities dhe t& girasé sé banesave si dhe pérshkruan

Nga Rubrika e Vecanté e Vrojtimit t& Besimit Konsumator t& organizuar né tremujorin e treté té
vitit 2010, 2.6% e konsumatoréve té pyetur zgjodhén si formé investimi banesat.

ECB (2006): “Residential property price statistics for the euro area and selected EU countries”,
Real Estate Price Indexes, OECD-IMF workshop.
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pérdorimin né prakfiké té tij. N& pjesén e dyté, pérshkruhen shkurt t& gjitha
metodat qé¢ mund té pérdoren pér té ndértuar njé indeks cmimi pér banesat, té
pandikuar nga cilésia, pért'u ndalur mé voné né hapat konkreté t&€ ndértimit
t& ICB dhe IBK. Né& pjesén e treté, pérshkruhet sesi éshté pérdorur informacioni
i nxjerré nga indekset né analiza pér tregun e banesave né kryeqytet.

Il. METODA TE NDRYSHME PER NDERTIMIN E INDEKSIT ME
CILESI-KONSTANTE

Metoda klasike pér ndértimin e njé indeksi, si pér shembull: indeksi i
¢mimeve t&€ mallrave t& konsumit, mban té& fiksuar njé shporté mallrash dhe
shérbimesh dhe mat cmimet e tyre né periudha t& njépasnjéshme. Ndértimi
i njé indeksi té tillé “tradicional” pér cmimet e banesave éshté i véshtiré pér
kéto arsye:

1. Blerja e njgé banese zakonisht &shté shpenzimi mé i madh i familjeve,
prandaj transaksionet e njé banese jané shumé té rralla né kohé.

2. Gjetja e dy banesave identike né kohé t& ndryshme éshté tepér e
véshtirg.

3. Nése njé “shporté” me banesa do té fiksohej né kohg, pérmirésime té
béra né banesg, ndértimi i njé fasiliteti publik ose privat afér banesés
apo ¢do ndryshimi tjetér “cilésor” do t& shkaktonin luhatje t& ¢mimit.

Njé indeks tradicional pérpiget & masé ndryshimin “e vérteté” t& cmimit t&
njé¢ malli né kohé. Indekse té tilla zbatohen mbi ¢mimet e produkteve, té cilat
ndryshimet e cilésive né kohé i kané t& kufizuara. Pra ndryshimi i cmimit né
kohg, vien vetém si pasojé e ndryshimit t& kérkesés apo ofertés pér kété mall.
| njgjti parim mund té ndigej edhe pér banesat nése cilésia e tyre do t& mbetej
e pandryshuar né kohé si pér shembull, banesa nuk do & ishte mobiluar me
parket apo nuk do i ishte shtuar edhe ngrohja gendrore disa vite pas blerjes
fillestare. Késhtu, agjenci t& ndryshme statistikore, synojné t& pérdorin nijé
metodé e cila mban konstante cilésing e banesave, dhe mat vetém ndryshimin
e vérteté t& cmimit. Mbaijtja e cilésive konstante né kohé& imiton shportén me
mallra t& fiksuara qé pérdoret né metodén e llogarities sé Indeksit t& Cmimeve
t& Konsumit.

Metodat e zhvilluara pér ndértimin e indeksit t& ¢cmimit t& banesave mbajné
cilésité e banesave konstante né kohé. Metodat e matjes s& ¢mimit 1& banesave
me cilési-konstante pérpigen té standardizojné dhe ta béjné té krahasueshém
né kohé informacionin mbi banesat, probleme t& cilat lindin nése zbatohet
metoda e mesatares sé thjeshté. Metodat me cilési konstante grupohen né
tre kategori kryesore: metoda e shitjeve & pérséritura, metoda hedonike dhe
metoda hibride. Té tre kéto ményra pér agregimin e t& dhénave t& cmimeve
né njé indeks t& vetém, synojné t& masin ndryshimin “e vértete” t& cmimit,
até qé ka ardhur si pasojé e pérballies sé kérkesés me ofertén né tregun e
shit-blerjes s& banesave. Pra, ato tentojné t& pérjashtojng&, ose minimizojné
ndryshimin e ¢cmimit t& banesave gé vijen si rriedhojé e ndryshimit t& cilésisé
(pérmirésim apo keqgésim). Kéto ndryshime né cilési mund té jené si rezultat i
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vendndodhjes mé t& miré t& banesave, pérmirésimeve té vecorive t& ndértimit
té¢ banesave apo dhe aférsia me gendra té ndryshme sociale.

Metoda e shitjeve té pérséritura. Metoda e shitjeve té pérséritura grumbullon
dhe regjistron cmimin e shitjes t& njé grupi té pérzgjedhur banesash individuale,
sa heré ndodh njé transaksion. Kjo &shté njé metodé e drejtpérdrejté e ndértimit
t€ indeksit t& cmimit t& banesave. Metoda tenton t& ruajé njé grupim cilésish
konstante, duke vézhguar cmimin e shities s& njé grupi té fiksuar banesash.
Ndértimi i indeksit, duke pérdorur metodén e shitieve t& pérséritura, éshté
mé i thjeshté¢ nga ana teknike, né krahasim me dy metodat e tjera, por nuk
prodhon domosdoshmérish njé indeks me cilési konstante (banesa e fiksuar/
pérzgjedhur mund t& ndryshojé cilésiné me kalimin e kohés). Nga ana tietér,
zbatimi né praktiké i saj véshtirésohet dhe nga numri i ulét i transaksioneve
né kohé i banesave t& fiksuara. Ndjekja e tyre né kohé é&shté gjithashtu nijé
proces i véshtiré.

Metoda hedonike. Cmimi i banesave varet nga nié séré karakteristikash
t& tyre, si vendndodhja apo cilésité e tjera fizike. Regresi hedonik éshté nijé
ményré pér t& vlerésuar cmimin e tregut 1€ secilés prej kétyre cilésive. Metodat
hedonike pér ndértimin e indeksit t& ¢mimit t& banesave ka devijime té
ndryshme, por t& gjitha kané pér bazé regresin hedonik (ekuacione regresi).
Ndértimi i indekseve hedonike bén t&¢ mundur ndarjen e rritjes sé& ¢mimit né
dy komponenté: e para éshté rritja si rriedhojé e pérmirésimit t& cilésisé sé
banesés dhe e dyta &shté rritja e cmimit si rezultat i pérballjes sé kérkesés me
ofertén pér banesa né tregun e pasurive t& paluajtshme. Ndértimi i indeksit,
duke pérdorur informacionin e marré nga Funksioni Hedonik (pérkufizimi
mé poshté) arrin & identifikojé matematikisht ndryshimin e ¢cmimit si pasojé
e ndryshimit t& cilésisé sé& karakteristikave t&€ banesave dhe ta eliminojé até
nga indeksi pérfundimtar. N& kété ményré, népérmijet zbatimit t& metodave
hedonike pérftohen indekse me cilési konstante. Nga ana tjetér, zbatimi i
késaj metode kérkon njé bazé t& gjeré t& dhénash. Faza e mbledhijes sé té
dhénave kérkon njé numér t& madh vrojtimesh mbi transaksionet e shitblerjes
t&¢ ndodhura cdo periudhé (tremujor (apo cdo muaj)) me t& gjitha detajet
kryesore t& transaksionit. N& t& njgjtén kohé, ndértimi i modelit ekonometrik
duke pérdorur kété metodé &shté disi i komplikuar.

Metoda hibride kombinon dy metoda, até hedonike me metodén e shitjeve
t& pérséritura. Né indekset hibride, informacioni nga funksioni hedonik
pérdoret pér t& plotésuar (imputuar) vetém vlerat gé mungojné né periudha té
ndryshme dhe gé& nuk merren nga informacioni i drejtpérdrejté sipas metodés
sé Shitjeve t& Pérséritura. Rezultatet e funksionit hedonik mund t& pérdoren
né ményré direkte/té drejtpérdrejté ose indirekte né ndértimin e indeksit.
Pérdorimi i drejtpérdrejté quhet késhtu pasi informacioni pér ndértimin e
indeksit pérftohet vetém nga funksioni hedonik i ndértuar. Pérdorimi indirekt
ose jo i drejtpérdrejté pérdor informacionin nga funksioni hedonik pér té
plotésuar informacionin nga burime & tjera, zakonisht pér t& plotésuar té
dhéna gé mungojné té njé periudhe t& caktuar né pérdorimin e Metodés sé
Shitjeve t& Njépasnjéshme, ose pér t& rregulluar pér ndryshimin e cilésisé né
nié indeks t& zakonshém.
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Té gjitha kéto metoda kané avantazhet dhe disavantazhet e tyre. Metoda
e Shitjeve t& pérséritura dhe Hibride kané t& njéjtén mangési si pérdorimi i
mesatares sé thjeshté nése 1&né jashté modelimit karakteristika t& réndésishme.
Metodat hedonike, duke qené se pérdorin teknika ekonometrike pér
korrektimin e cilésisé, kané disavantazhin se kérkojné njé bazé té dhénash té
bollshme t&€ dhénash. Njé kritiké pér indekset hedonike &shté multikolineariteti.
Karakteristikat e banesave jané né pérgjithési t& korreluara me njéra tjetrén
si pér shembull numri i dhomave &shté pozitivisht i lidhur me sipérfagen né
dispozicion. Kjo mund té shkaktojé probleme t& multikolinearitetit né vlerésimin
e ekuacioneve té regresit. Pér t& shmangur efektet negative né vlerésimin e
ekuacionit ose lihen jashté karakteristikat midis t& cilave dihet se ekziston
nié lidhje e fort¢, ose t& dy variablat e lidhur shkrihen né njé t& vetém. Pér
shembull: né rastin e indeksit hedonik t& banesave, sipérfagja pérfagésohet
ose nga njé numér metrash katroré ose nga numri i dhomave né té cilat éshté

ndaré sipérfagja e banimit.

Pérdorimi i metodés sé shitjeve t& pérséritura dhe asaj hibride &shté i pamundur
né rastin foné pasi pér & zbatuar kéto modele nevoijiten t&€ dhéna mbi shitjen e sé
niéjtés banesé (apo né pérgijithési, t& t& njéjtit grup banesash) né disa periudha
kohe. Né kéto kushte, metoda mé e pérshtatshme pér t'u pérdorur &shté
metoda hedonike gé bazohet né grumbullimin dhe pérpunimin e t& dhénave t&
transaksioneve t& kryera gjaté disa intervale t& pércaktuara kohore.

IIl. METODAT HEDONIKE

Pas njé véshtrimi t& shpeijté t1& metodave t&€ ndryshme t& ndértimit t& njé
indeksi, i cili siguron ruajtien e cilésisé konstante t&¢ mallrave “t& vecantd”,
né kété pjesé do t& ndalemi te indekset e ndértuara me metodén hedonike.
Né literaturé pérshkruhen disa metoda hedonike pér té€ ndértuar indekse
c¢mimesh pér mallra shumé heterogjene, cilésia e té cilave ndryshon né kohé
si pér shembull, kompjuter, makina, banesa, efj.. Té gjitha kéto metoda, kané
té pérbashkét ndértimin dhe pérdorimin e njé “funksioni hedonik”. Disa herg,
ményra se si pérdoret informacioni i nxjerré nga funksioni hedonik ndryshon
nga njéra metodé hedonike né tjetrén. Dy metodat kryesore jané metoda time
dummy dhe metoda e cilésive konstante.

1. KARAKTERISTIKA TE PERBASHKETA TE INDEKSEVE HEDONIKE

Indeksi i paré hedonik i cmimeve éshté ndértuar nga Andrew Court né vitin
1939, dhe éshté pérdorur pér matjen e ¢gmimit t& automobilave. Pérdorimi i
indekseve hedonike spikat mé shumé né fushén e produkteve t&€ komunikimit
dhe t& informacionit por edhe né matien e cmimeve t& banesave. Indekset
hedonike kané gjetur zbatim pér disa produkte né shumé vende t& OECD*-sé.

Pérgjithésisht, ndértimi i indeksit sipas metodés hedonike kalon dy hapa
kryesoré:

4 OECD (2004): “Handbook on dedonic indexes and quality adjustments in price indexes: special
applications to information technology products”, STI Working Paper 2004/9
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-Sé pari vlerésohet Funksioni Hedonik me ané té njé ekuacioni ekonometrik,
bazuar né Hipotezén Hedonike (shpjegimi mé poshté).
-Sé dyti, pérdoret informacioni i nxjerré nga Funksioni Hedonik pér té
ndértuar indeksin e ¢cmimit t& banesave.

Hipoteza Hedonike (HH); ¢do produkt éshté kombinimi i karakteristikave
t€ tij. Banesat mund ti mendojmé si kombinim i cilésive t& tyre. Kur njé
konsumator do t& blejé njé banese, ai e vleréson banesén né bazé t& disa
karakteristikave si sipérfagja, numri i dhomave, zona, vietérsia efj.. Sasia e
karakteristikave &shté ajo gé ndértuesi i banesave “prodhon”.

Funksion Hedonik (FH); ky funksion shpreh lidhjen midis ¢mimit t& njé
produkti dhe karakteristikave 1 tij (Triplet 2004). FH pohon se ekziston njé
lidhje funksionale f midis ¢cmimit p dhe vektorit t& karakteristikave x: p = f
(x). Né& rastin tong, FH shpreh cmimin e banesave (variabéli i varur) né varési
t&¢ karakteristikave/cilésive t€¢ banesave (variabélit shpjegues). Ekuacioni
vlerésohet népérmijet metodés sé katroréve mé té vegjél (OLS). Ndértimi i njé
funksioni hedonik t& pranueshém &shté pjesa kryesore e punés né ndértimin e
indekseve t& cmimeve hedonike.

Koeficientét e funksionit hedonik. Kéta pérbéjné burimin kryesor té&
informacionit né metodat hedonike. Koeficientét pérdoren né etapén e dyté
pér té ndértuar indeksin. Ata shpesh njihen me emrin ¢mime té nénkuptuara
(implicite) apo ¢cmimet e karakteristikave dhe tregojné cmimin e paguar pér
njé njési rritje t& njé cilésie t& caktuar. Cmimet e nénkuptuara varen si cdo lloj
tietér gmimi nga kérkesa dhe oferta.

Karakteristikat e banesave. Banesat jané mallra heterogjene dhe pér kété
arsye ¢gmimi i tyre pércaktohet nga njé numér karakteristikash. Né literaturén
mbi indekset e cmimeve hedonike pér tregun e banesave, karakteristikat e
banesave grupohen né tre kategori kryesore:

- Karakteristika strukturore, kétu pérfshihen madhésia e shtépisé (apo

tokés), numri i dhomave, lloji i materialeve t& ndértimit, vietérsia, efj..

- Karakteristikat e vendndodhjes, kéto karakteristika mund t& jené té

shprehura edhe né njési largésie, né km, si largési nga gendra, nga
zona dyganesh, spitalesh, shkollash efj.

- Karakteristikat e zonés (lagjes), kétu pérfshihen karakteristika sociale té

lidhura me zonén ku éshté e vendosur banesa.

Funksioni hedonik gé lidh ¢mimin e banesave me karakteristikat e saj éshté
i formés s& méposhtme:

P= {( Strukturore, Vendndodhijes, Zonés) (1)

Sipas Rosen (1974), derivati i pjesshém i funksionit t& mésipérm hedonik
mund t& interpretohet si ¢mimi marxhinal i karakteristikés, nése gjithé
karakteristikat e tjera mbahen t€ pandryshuara. Nése vlerésojmé se ekuacioni
(1) pérshkruan lidhjen midis ¢mimit dhe karakteristikave dhe t& gjitha
karakteristikat statistikisht t& réndésishme jané pérfshiré né vlerésim, atéheré
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jemi né gjendje gé t& vlerésojmé ¢mimin e njé banese individuale bazuar
vetém né informacionin qé kemi pér karakteristikat e banesés.

Né& rastin e Shqipéris€, pér t&€ ndértuar indeksin e cmimeve t& banesave ne
jemi bazuar si né literaturg, ashtu dhe né disponueshmériné e t& dhénave,
pér t& zgjedhur karakteristikat e banesés. Késhtu, si karakferistika mé té
réndésishme kemi vlerésuar vendndodhjen, vietérsing, nivelin e mobilimit dhe
sipérfagen®.

Baza e t&¢ dhénave qé éshté pérdorur pér ndértimin e indekseve éshté
siguruar népérmjet njoftimeve pér shitien dhe dhénien me gira t&€ banesave
(apartamenteve), njoftfime kéto t& publikuara né gazeté®. Informacioni i
mbledhur mbulon vetém gytetin e Tiranés; vlen vetém pér banesat né formé
apartamenti dhe nuk merr parasysh njoftimet e pérséritura pér shitie t&
apartamenteve. Pé&r mungesé informacioni, ¢cmimi i ofruar nga shitési éshté
konsideruar si ¢mimi i shitjes s& apartamentit.

Né ményré gé té dhénat e pérdorura té jené sa mé homogjene, informacioni
éshté mbledhur vetém pér apartamente né ndértesa disakatéshe dhe jo pér
vila. Madhésia e zgjedhjes &shté ruajtur e pandryshuar pérgjaté periudhave
dhe zonave. Mbivendosja midis tremujoréve éshté munduar t& evitohet duke
pérdorur njoftime t& ndryshme pér cdo periudhé. Megijithaté supozohet se
¢mimi i njg banese, njoftimi pér shitje i t& cilés géndron né dy tremujoré té
niépasnjéshém (ose dhe t& ndryshém), pérmban informacion pér nivelin e
¢mimeve gjaté dy periudhave t& ndryshme. Pér shembull: nése ¢mimi i késaj
banese &shté ulur né njoftimin e dyté, kjo ka reflektuar kushtet e reja té tregut
t& banesave né kété periudhé.

Informacioni i mbledhur dhe i shprehur né formén e treguesve qé do 1é&
pérdoren pér t& ndértuar ekuacionin hedonik paragitet mé poshté.

Variabél i varur:

* Cmimi i shitjes: Si vleré transaksioni éshté konsideruar vlera e paragitur
né njoftimin pér shitje.

Variabla t& pavarur:

* Sipérfagja: Sipérfagja e banesave e shprehur né metér katror éshté
variabéli i vetém i vazhdueshém, ndérkohé gé tre karakteristikat e mésipérme
shprehen népérmjet variablave cilésoré.

* Niveli i mobilimit: Ndarja éshté béré né tre kategori: banesa t€ mobiluara;
banesa pjesérisht & mobiluara dhe banesa t& pamobiluara.

5 N literaturé pérdoren edhe shumé karakteristika té tjera. Ne jemi kufizuar vetém né kété grup

karakteristikash pasi ky éshté informacioni bazé gé mundém té grumbullonim. Pasurimi i bazés
sé 16 dhénave, shtimi i llojshmérisé sé karakteristikave, do ta pérmirésonte jo vetém indeksin
por edhe cilésiné e analizave qé do té bazohen né kété indeks.

Si burim jané shfrytézuar njoftimet pér shitie né Gazetén Celési, pér periudhén mars 1998 -
dhjetor 2010. Zgjedhja e njoftimeve éshté e rastit duke synuar mbledhjen e informacionit té
90 apartamenteve pér cdo tremujor (30 pér secilén nga tre zonat).
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* Vietérsia: Banesat jané ndaré né t& vietra dhe té reja sipas informacionit
né njoftimin pér shitje.

* Vendndodhja: Qyteti i Tirangs éshté ndaré né tre zona; zona e paré
pérfshin banesat né zonén e ish-Bllokut dhe shumé afér gendrés; zona e dyté
pérfshin banesat e tjera brenda Unazés por jo né gendér, dhe zona e treté
banesat jashté Unazés.

Té dhénat jané pastruar paraprakisht nga vlerat ekstreme, duke gjykuar
mbi shpérndarjen normale t& vrojtimeve né cdo periudhé, dhe duke hequr
vlerat ekstreme. Pasi vlerésohet ekuacioni, higen té gjitha vrojtimet, mbetja
(termi i gabimit) e t& cilave né vleré absolute &shté mé e madhe se 0.75.

2. NDERTIMI | INDEKSEVE HEDONIKE TE CMIMIT TE BANESAVE.

Nisur nga pérdorimi i informacionit & marré nga funksioni hedonik, mé
poshté pérshkruhen shkurtimisht dy ndarjet kryesore té indekseve hedonike té
¢mimit; indekset e ndértuar bazuar né metodén“time-dummy” dhe indekset e
bazuara né metodén e “cilésisé konstante”.

a. Metoda time dummy.

Metoda time-dummy é&shté njé¢ metodé hedonike, pasi pérdor Funksionin
Hedonik pér t& llogaritur indeksin e ¢mimit t& banesave. Quhet time-dummy
pasi né ndértimin e Funksionin Hedonik pérfshihen tregues dummy pér
periudhat sipas frekuencés sé zgjedhur (mujore, tremujore), njé tregues mé
pak se numri total i periudhave pér té cilat ndértohet indeksi. Kjo mund té
quhet dhe metoda mé e drejtpérdrejté hedonike, pasi vlerat e indeksit né kohé
pérftohen pa llogaritie t& métejshme; koeficientét para variablave dummy
kohoré jané né vetvete vlerat e indeksit pér periudha t€ ndryshme.

Ekuacioni hedonik gé ndértohet né rastin e metodés time dummy, né rastin
toné, &shté:

Ln P=a,+ a,(sipérfagja) + a,(mobilimi) + a,(zona) + a,(vjetérsia) +
b)) + b, ;) +...b(D,)+ &,

Ku t &shté periudha kohore nga tremujori i dyté t& vitit 1998 deri né
tremujorin e treté té vitit 2006.

E vecanta e késaj metode éshté pérfshirja e variablave dummy pér cdo
periudhé kohore. Variabéli D,,, merr vlerén 1 pér periudhén t+1 (tremujorin
e treté 1998) dhe zero pér té gjitha periudhat e tiera, variabéli D, , merr
vlerén 1 pér periudhén t42 (tremujorin e katért 1998) dhe zero pér t& gjitha
periudhat e tjera dhe e njéjta proceduré ndiget pér té gjithé tremujorét.

Koeficientéta,, a,, a,, a,, jané koeficientét pérpara karakteristikave. Koeficientét
nuk pérdoren mé né njé hap t& dyté. Sipas késaj metode &shté e réndésishme
vetém gé koeficientét para karakteristikave té jené statistikisht t& réndésishém.
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**********************************************************

Koeficientét pérpara variablave dummy tregojné
pérgindjen e ndryshimit t& ¢mimit t& banesave
midis periudhés pérkatése dhe periudhés bazé.
Késhtu, koeficienti b

Grafik 1. Indeksi i Cmimit t&€ Banesave, sipas
metodés time dummy, 1998 T2 - 2006 T4.

. (mé sakté antilogaritmi i

llogaritie t& métejshme (grafiku 1 tregon llogaritiet
tona pér periudhén nga tremujori i dyté i vitit 1998

807 - tij) tregon ndryshimin né pérgindje t& ¢cmimin e
o banesés ndérmijet periudhés D, | dhe periudhés D,
- duke mbaijtur konstante karakteristikat e banesés.
140 1 Pra, kéto koeficienté pérfagésojné ndryshimin e
20 ¢cmimit (né literaturé konsiderohet edhe si ndryshim
3 ‘ 1 "i pastér” i ¢mimit) midis periudhave, me kushtin
100‘; qé karakteristikat e banesave nuk ndryshojné.

| 80 o r ot P T AT AT T m: !

oo 999 ssssnssssgygs | Megjthése indeksi i ¢cmimit sipas késaj metode
MEpre e e e pérflohet né ményré 18 drejtpérdrejté dhe pa

deri né tremujorin e katért t€ vitit 2006), kjio metodé
nuk rekomandohet né literaturé pér njg numér
disavantazhesh, & cilat do t& diskutohen né pjesén lll-c.

b. Metoda e cilésisé konstante

Njé drejtim i dyté¢ i metodave hedonike pér llogaritien e indekseve pér
mallra me cilési t& ndryshueshme, &shté metoda e cilésisé konstante. Edhe
kjo metodé konsiston né dy hapa kryesoré: ndértimi i Funksionit Hedonik dhe
pérdorimin e informacionit nga ky funksion. N& ndryshim nga metoda time
dummy, sipas késaj metode koeficientét pérpara karakteristikave pérdoren
né njé hap t& dyt&, né njé formulé “tradicionale” pér ndértimin e indeksit.
Metoda e cilésive konstante, pérvec pérdorimit t& njé formule tradicionale
pér t& llogaritur indeksin, sic éshté ajo e Laspayers-it, na mundéson edhe
zgjedhjen e njé periudhe bazé, niésoj si né cdo indeks tradicional. Pér kéto
arsye metoda e cilésisé konstante preferohet 1€ pérdoret mé shumé nga
agjencité e ndryshme statistikore t&€ vendeve t& ndryshme.

Karakteristika kryesore e késaj metode géndron né interpretimin gé i béhet
koeficientéve t& funksionit hedonik si ¢cmime t& karakteristikave pérkatése.
Indeksi i cmimeve t& banesave gé ndértohet né kété ményré éshté si cdo
indeks tjetér ¢cmimesh por pér té pércaktuar peshat né vend té sasisé sé té
mirés (banesés né kété rast) pérdor sasiné e karakteristikave (€ konsideruara
si sasi e cdo produkti tietér). Pra, interpretim i indeksit t& cmimit sipas
karakteristikave kérkon vetém gé sasité e karakteristikave té jené variablat gé
blerési kérkon dhe pérdor, qé shitési prodhon dhe tregton dhe gé funksioni
hedonik vleréson.

Ekuacioni hedonik duke ndijekur metodén e karakteristikave éshté shtruar
né formén log-lin’:

7" Ekuacioni hedonik mund té& shtrohet né formén lineare, double log (log-log) ose semi log (log-
lin). Si formé funksionale, forma log-lin éshté mé e pélqyera dhe e pérdoruara. Sipas késaj
forme interpretimi i koeficientéve éshté mé i thjeshté dhe kjo formé eliminon disa probleme
statistikore (Bourassa te. al, 2005).

132 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqipérisé | 6M-1 2012

Ln P=b,+b,(sip.) + b,(mobilimi) + b,(zona) + b (vjetérsia) + €, (2)

Variabéli i varur, gmimi, shprehet né formén e logaritmit natyror. Sipérfagja
merret né vleré absolute, ndérsa variablat e fjeré t& varur hyjné si variabla
cilésoré dummy®. Kodimi né kété ményré i variablave cilésoré pércakton njé
banesé “standarde” hipotetike, e cila edhe mund t&€ mos ekzisto|é né praktiké.
Né kété rast, banesé “standarde” &shté konsideruar njé banesé e pamobiluar,
e re dhe gé ndodhet né zonén e dyté.

Sipas Metodés sé Cilésisé Konstante, vlerésohet nié ekuacion pér cdo
tremujor duke filluar & nga tremujori i paré i vitit 1998. Seria e cmimeve pér
cdo tremujor éshté pastruar paraprakisht nga vlerat, té cilat sipas gjykimit toné
ishin shumé t& larta ose shumé t& uléta. Pasi u vlerésuan ekuacionet pér cdo
tremujor, njé pastrim i dyté i vlerave ekstreme u bé duke hequr ato vrojtime,
mbetja e té cilave né vleré absolute ishte = 0.75. N& kété ményré, shmanget
ndikimi i fepruar i vlerave ekstreme né ekuacion. Pas kétij pastrimi ekuacionet
jané zbatuar pérséri. Karakteristikat cilésore dhe sasiore shpjegojné 70-80%
té lévizjeve né ¢cmimet e banesave t& ofruara pér shitje né gytetin e Tiranés.

Hapi i dyté &shté ndértimi i indeksit. Sic u pérmend dhe mé lart, koeficientét
para karakteristikave, t& cilat do t& konsiderohen si ¢cmime té tyre, do t&
pérdoren né llogaritien e indeksit. Zgjedhja e njé periudhe bazé do t& thoté
se sasia e karakteristikave té bashkésisé sé banesave té zgjedhura né até
periudhé do té€ mbahet konstante. Konkretisht kemi zgjedhur tremujorin e
paré t& vitit 2005 si periudhé bazé, pasi kemi vlerésuar se né até periudhé
tregu i banesave kishte arritur t& stabilizohej dhe té ishte mé i géndrueshém?.
Koeficientét e ekuacioneve, b, t& secilit tremujor do t& pérdoren si ¢mime t&
karakteristikave. Késhtu; b, éshté cmimi i sipérfages, b, éshté cmimi i mobilimit
e késhtu pér té tjerét. Indeksi Laspeyres pér cmimet e karakteristikave mund té
shkruhet né formén e méposhtme:

Indeksi=3 b, * g /2 by * 4y 3)

Pér t& ndértuar njé indeks t& cdo lloji duhen pesha, té cilat jané shénuar
me g, né formulén (3). Peshat né indeksin e ¢gmimit t& banesave jané sasia e
karakteristikave. Indeksi &shté ndértuar duke mbaijtur sasiné e karakteristikave
t€¢ periudhés bazé konstante. N& kété ményré, ndértohen njé indeks me
pesha fikse. Pra, né eméruesin e indeksit paragiten ¢cmimet e vlerésuara
nga ekuacioni i periudhés bazé, ndérsa né numérues jané paragitur gmimet

8 Variabéli dummy i vjetérsisé éshté koduar me 1 pér apartamentet e vijetér dhe me O pér

apartamentet e rinj. Variabéli dummy i mobilimit éshté koduar me 1 pér banesat e mobiluara
dhe 0 pér t& pamobiluarat. Pér zonén jané pérdorur 2 variabla dummy pér té cilat zona 2 (zona
brenda unazés, por pa pérfshiré zonén e blloku) éshté koduar me O.

remujori i paré i vitit 2005 éshté zgjedhur nga autorét si periudhé bazé. Fillimisht kryem disa
testime pér 16 pércaktuar periudha bazé. Né kété hap u vérejt, ashtu si pritej, qé vitet e para
té vrojtuara (1998, 1999) nuk ishin té pérshtatshme té pérdoreshin pér bazé pasi jo vetém
qé gazeta Celési ka filluar t& botohet né até periudhé dhe cilésia, sasia dhe heterogjeniteti i
njoftimeve linte pér t& déshiruar por edhe tregu i banesave nuk ishte i stabilizuar. Né pérgjithési,
gjaté asaj periudhe, tentohej qé banesat t& jepeshin me gira, mbizotéronin banesat e ndértuara
pérpara periudhés 90’, dhe cmimet e banesave luhateshin ndjeshém pavarésisht karakteristikave
dhe zonés.
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e vlerésuara duke zévendésuar né cdo ekuacion tremujor karakteristikat
pérkatése me karakteristikat e periudhés bazé. Numéruesi tregon se sa do
kishin gené ¢mimet né ¢do periudhé nése sipérfagja dhe karakteristikat e
banesave do t& kishin gené t& njéjta si né periudhén bazé. Pra kjo rregullon
ndryshimin e karakteristikave me kalimin e kohés. Né& fund, cmimet jané

kthyer nga forma log né vlera normale dhe pjesétuar me periudhén bazé pér
t& pérftuar njé indeks ku T,2005=100.

3. Krahasimi i dy metodave hedonike.
Metoda e cilésisé konstante ka disa avantazhe ndaj metodés time dummy'°.

1. Formula e indeksit. S& pari, formula e indeksit &€ ndértuar me metodén
hedonike t& cilésisé konstante &shté shumé e njohur dhe familjare (Laspeyre).
Kio formulé aplikohet gjaté hapit t& dyté t&€ ndértimit t& indeksit, pasi &shté
specifikuar funksioni hedonik. Kjo e ndan ndértimin e indeksit nga forma
e ekuacionit e zgjedhur pér vlerésimin e lidhjes sé ¢mimit t&€ banesave me
karakteristikat e tyre. Ndérkohé gé& né metodén time dummy nuk kemi
pérdorimin e ndonjé formule tipike t& llogarities sé indeksit, pasi vlerat e
indeksit formohen automatikisht nga koeficientét para variablave dummy té
kohés. Gjithashtu, indeksi i ndértuar me metodén hedonike 1é cilésisé konstante
pérdor pesha té fiksuara né njé periudhé, duke u afruar edhe mé shumé
me nié indeks “tradicional”. Pérdorimi i peshave dhe i njé formule shumé t&
pérhapur e bén indeksin e paré mé té kuptueshém dhe t& pranueshém ndér
pérdoruesit e kétyre statistikave.

2. Cmimet e karakteristikave ndryshojné né kohé. Né metodén hedonike
time dummy, vlerat e indeksit merren drejtpérdrejt nga produkti pérfundimtar
i funksionit hedonik. Pra, sipas késaj metode mijafton t& vlerésosh vetém njé
ekuacion pér t& gjithé kohén e marré né shqyrtim pér t&€ marré njé indeks
t& ¢cmimit 1€ banesave pér kété periudhé. Problemi me kété metodé éshté
supozimi se cmimet e karakteristikave mbeten konstante pér té gjithé periudhén
e marré né shqyrtim. Ndérkohé gé né metodén e cilésisé konstante ekuacioni
vlerésohet cdo tremujor dhe pér cdo tremujor vlerésohen cmimet pérkatése
t& karakteristikave. Kjo &éshté njé nga arsyet pérse metoda e time dummy
rekomandohet t& pérdoret vetém pér periudha & shkurtra kohore.

3. Indeksi nuk rishikohet. Metoda time dummy pérfton njé indeks té&
ndryshueshém/jo-konstant sa heré shtohet njé periudhé e re. Kjo pasi ekuacioni
hedonik vlerésohet pér t& gjithé periudhén, dhe jo vetém pér periudhén e
shtuar sé fundmi, duke ndryshuar dhe vlerat e indeksit 1& méparshme. Ruaitja
e pandryshuar e vlerave t& indeksit e bén mé t& pérdorshém indeksin né
analiza dhe studime t& ndryshme.

4. Lehtési né llogaritje. Pasi éshté llogaritur indeksi pér serité kohoré gé
disponohen, llogaritja pér cdo periudhé t& njgpasnjgshme t& shtuar &shté nié
puné e lehté; né cdo tremujor t& shtuar vlerésohet vetém ekuacioni hedonik

10 Kjo pjesé mbéshtetet né “Handbook on hedonic and quality adjustment in price indexes: special
application to information technology products”, Triplett, 2004, pg 60-65.

134 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqipérisé | 6M-1 2012
me vrojtimet e reja t& atij fremujori. Pasi vlerésohen
koeficientét e rinj para karakteristikave (cmimet e
reja t& karakteristikave) ato futen né formulén e
llogaritjes sé& indeksit pér t& pérftuar vetém vlerén e
indeksit t& tremujorit t& fundit.

Grafiku 2 paraget indekset t& llogaritura me
t€¢ dyja metodat, time dummy dhe até té cilésive
konstante. Né periudhat né vijim éshté ndértuar
indeksi vetém sipas metodés sé dyté pér shkak t&
arsyeve t& pérmendura mé lart.

4. Indeksi i girasé sé banesave.

Karakteristikat Pl

—— time_dummy PI

Indeksi i girasé sé& banesave éshté ndértuar
duke pérdorur metodén e cilésisé konstante. Ne e
kemi ndértuar indeksin e girasé sé banesave, duke
filluar nga tremujori i dyté i vitit1998. Né ndértimin
e indeksit t& qgirasé jané pérdorur t& njéjtat hapa si ato t& pérshkruara mé
sipér pér ndértimin e indeksit t& gmimit t& shitjes. | vetmi ndryshim géndron né
variabélat e pérzgjedhur pér kété indeks.

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Variablat gé jané pérdorur pér indeksin e qgirasé jané:

Variabéli i varur:

* Qiraja mujore: Né mungesé informacioni, si gira mujore éshté konsideruar
vlera e paragitur né njoftimet pér l&nie banese me gira. Vlera e kérkuar nga
pronari i banesés supozohet se &shté qgiraja e cila do t&€ paguhet.

Variablat e pavarur:

* Planimetria: Né rastin e girasé, numri i dhomave éshté njé karakteristiké
mé e réndésishme se sipérfagja’’ né m2. Numri i dhomave éshté konsideruar
si karakteristiké e vazhdueshme; é&shté koduar me 1 garsionera, me 2
apartamenti 1+1'2, me 3 apartamenti 1+2, me 4 apartamenti 143 dhe me
5 ato apartamente gé kané mé shumé se 3 dhoma gjumi.

* Niveli i mobilimit: Ndarja éshté béré né tre kategori: banesa t& mobiluara;
banesa pjesérisht t& mobiluara dhe banesa t& pamobiluara.

*Vendndodhja: Pérkufizmi dhe kodimi éshté béré njésoj si pér llogaritien e ICB.

Ekuacioni hedonik gé éshté shtruar né rastin e girasé duke ndjekur metodén
e karakteristikave éshté shtuar né formén log-lin:

Ln Ri=c,+c,(plan.) + b,(mobilimi) + b,(zona)'® + b (vietérsia) + E, (2

""" Né njoftimeve e girasé planimetria, né pérgjithési, éshté karakteristika kryesore dhe qé haset

mé dendur.

1+1 pérfshin nj¢ dhomé gjumi dhe njé dhomé ndenjeje. Si bazé pér kodimin merret numri i

dhomave té gjumit.

13 Pér variabélin e mobilimit dhe vendndodhjes éshté ndjekur e njéjta proceduré kodimi si te
indeksi i gmimit.

12
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Hapat né vazhdim jané t& njgjté si né indeksin e
cilgsisé konstante; vlerésohet njé ekuacion pér ¢cdo
tremujor, ndértohet indeksi, gé& pérdor formulén
800 7 e indeksit Laspayers, ku né emérues vendoset

2504 periudha baz&, ndérsa né numérues renta e

20013 llogaritur nga koeficientét e periudhés korrente me
karakteristikat e periudhés bazé. Si periudhé bazé

1501 éshté tremujori i paré i vitit 2005.

woowi

5OJM

»»»»»

—— Indeksiigirasé s& banesave
—— Indeksi i cmimit t& banesave

Burimi: Banka e Shqipérisé.

lIl. PERDORIMI | INFORMACIONIT NGA INDEKSET.

Indeksi i cmimeve t&€ banesave dhe indeksi i cmimit t& girasé t& ndérthurur
me fregues té tjeré ekonomiké ndihmojné né ndértimin e njé tabloje & ploté
t& zhvillimeve né tregun e banesave dhe plotésojné analizén mbi ecuring e
ekonomisé. Indeksi i ¢cmimeve t& banesave né Tirané paraget njé prirje té
qarté rritése gé nga fillimi i matjes sé tij né tremujorin e dyté t& vitit 1998.
Indeksi i ¢gmimeve &shté rritur me njé mesatare vietore +9% qgé nga fillimi
i matjes sé tij. N& kryeqytet, né terma nominalg, ICB &shté rritur me rreth
169% pér periudhén 13 vijecare. Nga ana tjetér, indeksi i girasé sé& banesave
paraget njé luhatshméri mé t&€ madhe dhe njé prirje t& lehté rénése (grafiku 3).

Ndryshimet vietore té& indeksit t& cmimeve kané kaluar disa minicikle
rrotull trendit rrités gjaté periudhés sé shqyrtuar. Luhatiet e tij nuk duken t&
jené pérputhur gjithmoné me miniciklet e prodhimit t& brendshém bruto.
Si¢ duket dhe nga grafiku 4 lévizja e cmimeve t& banesave madje duket
kundérciklike me lévizjen e normave rritése t& PBB-sé. Ngadalésimi mé i
spikatur i rrities s& ICB-sé& u regjistrua gjaté vitit 2007 dhe né vitin 2008
¢mimet e banesave shénuar norma negative rritie pér heré té& paré pas
nié periudhe gjashté viecare rritése. Rénia e cmimeve né kété periudhé u
ndikua nga njé rritie e ndjeshme e ofertés pér banesal4 dhe né té njéjtén
kohé shtréngim i kushteve té kreditimit t€ zbatuara nga bankat e cila
mund té keté ndikuar né njé kérkesé mé té pérmbajtur pér banesa. Pas
nié periudhe rikuperimi t& normave rritése gjaté vitit 2009 dhe gjysmés
sé& paré té vitit 2010, né gjashtémujorin e dyté t& tij u regjistruan pérséri
vlera negative t& rrities sé cmimeve t& banesave. Ky zhvillim reflektoi mé
sé& shumti efektet e njé kérkese t& kontraktuar konsumatore si rriedhojé e
krizés ekonomike globale. Si pasojé e saj, niveli i besimit konsumator pésoi
ulie dhe pasiguria pér zhvillimet e ardhshme ekonomike u rrit duke ndikuar

14 Gjaté vitit 2008 u regjistrua njé rritie e theksuar e lejeve té ndértimit pas njé periudhé njé viecare
rénieje. Né tremujorin e treté té vitit 2008 u regjistrua rritja vietore mé e theksuar historike e
lejeve t& ndértimit né vleré, pérkatésisht +925%.
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né ulien e konsumit privat gjaté vitit 2010. Frenimi
i kérkesés mbivendosi efektin rrités t& cmimeve nga
kontraktimi i ofertés. Kjo e fundit u reflektua nga
rénia e numrit t& transaksioneve té reja dhe mbaijtja
e banesave pér shitie pér njé kohé mé té gjaté né
treg. Rénia e ofertés u parapri dhe nga njé rénie e
lejeve t& ndértimit g& nga fundi i vitit 2009.

Teorikisht faktorét qé& pércaktojné lévizien e
¢cmimeve né tfregun e banesave jané t& shumté. Ata
mund t& grupohen né faktoré t& kérkesés dhe té
ofertés. Vendosja e ¢mimit né tregun e banesave,
si né cdo treg tjetér, pércaktohet nga pérballja e
kérkesés me ofertén. Nga ana e kérkesés, faktorét
kryesoré t& pérmendur né literaturé jané t& ardhurat
e disponueshme dhe normat e interesit15. Né njé
periudhé mé afatgjaté ndikojné dhe faktoré gé
lidhen me kostot e pérdorimit t& njé banese; pagesa
e késtit t& kredisg, kostot e mirémbaitjes, taksat e
banesés dhe fitimi i pritshém nga kapitali né rastin
e blerjes s& banesés si mjet investimi. Faktor tjetér i
réndésishém né krijimin e kérkesés pér banesa éshté
dhe shkalla e rritjes sé popullsisé. Oferta pér banesa
varet kryesisht nga sasia tokés e vlefshme pér banim
dhe kostot e ndértimit. Njé karakteristiké e tregut
t& banesave &shté njé mospérputhje né kohé midis
kérkesés dhe ofertés. Né krahasim me tregjet e tjera,
né tregun e banesave, ofertés i duhet njé kohé mé
e gjaté t'i pérgjigjet njg& ndryshimi t& kérkesés. Kjo

rritia vietore e HPl = = = = rritja vietore e PBB-ss

Grafik 5. Ecuria e ICB, e PBB-s& dhe t& ardhurave t&
disponueshme (t& kthyera né indeks me bazé

T1-2003=100).

e
vien pér shkak t& vonesave né pérfitimin e lejeve 2222883888388 828%3 3
té ndértimit si dhe vonesave né dizenjimin dhe

ICB_real Yd_ indeks = = = = PBB_indeks

ndértimin e njé banese. Kéto kohévonesa mund té

shkaktojné nj¢ mbicmim t& banesave né kohé té

caktvara. T s
Pavarésisht faktoréve pércaktues makroekonomiké, duket se luhatja e

¢mimeve né vendin toné &shté ndikuar mé sé shumti nga faktorét t& brendshém,

karakteristike t& vendit tong'é. Rritja e popullsisé, évizjet demografike brenda

vendit si dhe déshira mé e theksuar pérta pasur né pronési banesén ku jeton ndaj

alternativés sé giramarries sé saj, ka krijuar né vite njé kérkesé t&€ géndrueshme

dhe né rritie pér banesa. N& grafikun 5 pasqgyrohet rritia mé e shpejté e indeksit

t& cmimeve se sa rritja e PBB-s& dhe ajo e t& ardhurave t& disponueshme.

15 Hilbers et.al. (2008): “House price developments in Europe: A Comparison”, IMF Working
Paper WP/08/211.

'8 Analiza e fakforéve té rritjes sé cmimeve kufizohet vetém pér faktorét specifiké qé kané ndikuar
luhatien e cmimeve né kryeqytet. Arsyeja kryesore pér kété éshté se nuk disponohen té& dhéna
pér cmimet dhe giraté e banesave pér qytetet e tiera té vendit. Gjithashtu, analiza e cmimeve
né rang vendi do té& ishte e véshtiré té kryhej pasi luhatjet e cmimeve né kahe t& ndryshme né
qytete t& ndryshme mund lené té pandryshuar indeksin e agreguar né rang vendi. Dhe sé fundi,
né kryeqytet vihet re dinamika mé e pasur e cmimeve té fregut t& banesave.
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Pér t& analizuar ecuring e cmimeve né tregun e banesave dhe pér ti ardhur
né ndihmé analizave ekonomike, jané ndértuar disa tregues dhe raporte
t€ ndryshme, té cilat ndigen né kohé. Njé nga treguesit mé té thijeshté qé
pérdoret pér kété géllim éshté raporti i ¢cmimit ndaj girasé sé banesave.
Duke krahasuar vlerat aktuale té tij me ato historike mund té sinjalizohet pér
mbicmim né tregun e banesave.

e . Grafiku 6 paraget ecuriné e raportit t& indeksit
t& cmimit ndaj atij & qirasé pér Shqipériné. Ndérsa
né grafikun 7, éshté llogaritur dhe krahasohet
raporti cmim/qira pér Shqgipériné dhe vende té

Grafik 6. Raporti i indeksit t& ¢cmimit dhe & girasé sé
banesave dhe prirja afatgjaté e tij.

SO T ndryshme t& Evropés bazuar né t& dhénat mé té
25 fundit t& tregjeve pérkatése t& banesave. Raporti

¢mim/qgira éshté i barazvlefshém me raportin
c¢mim/fitim t& letrave me vleré. Pra ai mat sa
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giraje t& fituar. Nj& rritie shumé e shpejté e
c¢cmimeve t& banesave né kushtet e njé giraje
t& pandryshuar sinjalizon pér nj¢ mbicmim né
tregun e banesave. Raporti i indeksit & ¢gmimit té
banesave ndaj indeksit t&€ girasé &shté rritur 4.5
heré pér periudhén 1998-2010. Megijithése gjaté
vitit 2008 ky tregues ka shfaqur prirje rénése, né
. tremujorin e fundit vlera e tij éshté 1.9 heré mé e
madhe se mesatarja pér periudhén 1998-2008.

0.5

0.0 !

Raporti ICB/IQB

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Grafik 7. Cmimi dhe giraja mesatare pér njé banesé mesatare (vendndodhije né
gendér t& qytetit dhe me sipérfage 120 m? ) dhe raporti cmim/gira, krahasim me
vendet e tjera.

Cmimi (euro/m?) Qira (euro/muaij)
1474

Shqipéri, Tirané
Serbia, Beograd (N 2354
Magedoni, Shkup NN 1058
Turg, Stomboll I 2386
Hungari, Budapest | 1506
Bullgari, Sofie [N 1759
Kroaci, Zagreb (N 2217
Poloni, Varshave M 3546
Rep.Ceke, Proge NI 3763
Rumani, Bukuresht I 2526
Gregi, Ahine | 6229
ltali, Rome | 5305
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Vite gira pér té bleré banesén*
Shaipéri Tirans 35.81440294
Serbia, Beograd
Magedoni, Shkup
Turgi, Stamboll
Hungari, Budapest
Bullgari, Sofie
Kroaci, Zagreb
Poloni, Varshavé
Rep.Geke, Prage
Ruman, Bukuresht
Gregi, Athing 42.73

Itali, Romé

Burimi: Banka e Shqipérisé, Global Property Guide dhe llogaritje t& BSH.
*)Treguesi &shté llogaritur duke pjesétuar cmimin mesatar t&€ njé banese né gendér t& qyteteve |

kryesore me sipérfage 120 m? me kosfon e girasé mesatare pér & njgjtat banesa & shumézuar
me 12 muaj: treguesi= "+

I
qgira*12 i
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Megijithése ky tregues sugjeron se cmimet e banesave jané t&¢ mbicmuara,
ecuria e tij né kohé éshté ndikuar si nga rritja e cmimeve ashtu edhe nga
rénia e girasé sé banesave. Sic duket dhe né grafikun 7, edhe pse ¢cmimi
né vendin toné éshté relativisht i ulét krahasuar me vendet e tjera, kostoja e
giramarrjes éshté absolutisht mé e uléta. Bazuar né t& dhénat mé té fundit,
raporti i cmimit t& njé banese mesatare, me koston vjetore t& girasé pér t&
njéjtén banesé shénon njé nga vlerat mé t& larta ndér vendet e marra né
shqyrtim. Mé tepér sesa ¢cmimet e larta, krahasimi tregon se raporti i larté
shkaktohet nga giraté mé té uléta ndér té gjitha vendet e marra né shqyrtim.
Ky pérfundim konfirmohet dhe nga grafiku 8, i cili paraget se e ardhura
vietore bruto nga giraja, e shprehur né pérgindje ndaj ¢mimit t& blerjes
s& banesés, éshté ndér mé & ulétat. Kjo tregon se blerja e njé banese pér
géllime investimi né rastin e Shqipérisé nuk &shté shumé fitimprurése.

Grafik 8. Té ardhurat bruto nga giraja, krahasim me vendet e tjera.

Té& ardhurat bruto nga giraja, né %*
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Burimi: Banka e Shqipérisé, Global Property Guide dhe llogaritje t& BSH.
*Treguesi i t& ardhurave vjetore bruto nga giraja éshté shprehur né pérgindje & ¢mimit t& blerjes sé banesés. Ky tregon se |
cfaré pret t& fitojé njé pronar nése blen njé banesé pér qéllime investimi, duke hequr taksat dhe kostot e tiera t& mirémbaitjes. |
|

Njétreguestietérqé pérdoret shpesh pértévlerésvar

Grafik 9. Ecuria e treguesit t& pérballueshmérisé
sé& banesave.

kushtet e cmimeve né tregun e banesave éshté
raporti i cmimit ndaj t&€ ardhurave té disponueshme,
ose ndryshe treguesi i pérballueshmérisé. Ky raport

pérdoret si njé tregues i thjeshté dhe i shpejté nése 2O ‘;
¢mimet e banesave jané rritur shumé mé tepér se té R
ardhurat e individéve dhe jané t& papérballueshme lj /\/\/\/\/\/
pér t'u bleré. Nése ky tregues rritet shumé mé o }
tepér se mesatarja historike, kjo mund t& pérdoret 10 4
si tfregues se banesat jané t& mbicmuara. Raporti i 0.8 1 /‘
indeksit & ¢cmimit 1€ banesave ndaj t&€ ardhurave t& 06 1 mesatare afafgicts i
disponueshme ka shénuar 2 episode t& rrities mbi o4 jﬂjajaﬂaj_‘jajajﬂ
mesataren historike gjaté periudhés 2003-2010; 8822888888888 ¢%55

e para né periudhén e tremujorit t& katért t& vitit —— Raporti IGB/Yd

2006 deri né tremujorin e katért t& vitit 2007 dhe
e dyta né fund té vitit 2009. Rénia e regjistruar sé

Burimi: Banka e Shqipérisé.
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fundmi (gjaté vitit 2010) né kété tregues ka ndikuar né afrimin e vlerave t&
tij shumé prané mesatares historike. Pér té plotésuar analizén e treguesit té
pérballueshmérisé éshté béré krahasimi i pérballueshmérisé sé banesave né
kryeqytetin e Shqipérisé me kryeqytetet e vendeve té tjera t&€ Evropés. Pér
keté éshté ndértuar njé raport i ngjashém me treguesin e pérballueshmérisé
t€ llogaritur mé lart; raporti i ¢cmimit t& banesave ndaj PBB-s& pér frymé. Né
grafikun 10 tregohet raporti i ¢mimit t&€ banesave ndaj PBB-sé pér frymé
pér secilin vend t&€ marré né shqyrtim. Raportet jané ndértuar bazuar me té
dhénat mé t& fundit & vitit 2010. Né kohén dhe vendet e marré né analizim,
raportimi i gmimeve né vendin toné ndaj PBB-sé& pér frymé pérbén treguesin
mé té larté.

Grafik 10. Raporti i ¢gmimit t& banesave ndaj PBB-sé pér frymé, krahasim me
vendet e tjera.
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PERFUNDIM

Né kété material paragitet metodologjia e ndértimit t& indeksit pér gmimet
e banesave duke pérdorur metodat hedonike. Motivi kryesor i ndértimit té
kétij indeksi &shté nevoja pér analiza t& tregut t& banesave né Shqipéri gjé e
cila &shté e pamundur né mungesé t& njé indeksi gé agregon né njé tregues
t€ vetém ecuriné e ¢cmimeve té banesave né vend. Té dyja metodat hedonike
t& prezantuara ndértojné njé indeks t& pastruar nga efektet e ndryshimit
té cilésisé, por pér llogaritie t& métejshme ne zgjedhim metodén e cilésisé
konstante pér njé numér avantazhesh gé kjo metodé zotéron.
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CMIMET E BANESAVE DHE KREDIA HIPOTEKARE
ANALIZE EMPIRIKE PER TIRANEN
ERJONA SULJOTI, GENT HASHORVA
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE, MARS 2011

Fialét kyce: cmimet e banesave, kredia hipotekare, metodologjia DOLS
Klasifikimi JEL:

ABSTRAKT

Gijaté 10 vjecarit t& fundit tregu i pasurive t& paluajtshme dhe portofoli i
kredisé hipotekare né Shqipéri kané pérjetuar zhvillime t& réndésishme. Ky
material ka pér géllim t& investigojé faktorét qé kané ndikuar né dinamikén
e cmimeve duke u fokusuar né vecanti mbi ndikimin gé ka portofoli i kredisé
hipotekare né kété ecuri. Duke u bazuar né metodén e vlerésimit dinamik
me ané té katroréve té& vegjél (DOLS), konstatohet lidhja e forté empirike
ndérmijet kétyre dy variablave edhe pér rastin e Shqipérisé. Kjo analizé tregon
giithashtu se njé faktor tjetér me réndési né formimin e cmimeve & banesave
éshté edhe kostoja e ndértimit 1€ tyre si pér periudhén afatgjaté ashtu edhe
né até afatshkurtér. Gjithsesi, duke marré parasysh disa pengesa té cilat
pengojné zhvillimin normal t& tregut t& pasurive t& paluajtshme si dhe faktin
se ekonomia shqgiptare vazhdon t& jeté njé ekonomi né zhvillim, né besojmé se
faktorét e analizuar (cmimet e shtépive dhe kredia hipotekare) mbeten subjekt
i ndryshimeve dinamike né pérshtatje drejt tendencave té reja ekuilibér.

HYRJE

Né vitet e fundit ekonomistét i kané kushtuar vémendje 1€ vecanté
dinamikés s& cmimeve t& pasurive t& paluajtshme né ekonomi, pér shkak
t& interferencés sé tyre me shumé sektoré jetésor t& saj si pér shembull, me
sektorin e ndértimit dhe sektorét e ndérlidhur me t&, sektorin bankar etj.. Né
vecanti, i &shté kushtuar vémendije ndikimit gé ka ecuria e ¢mimit t&€ banesave
pér sektorin financiar. Cmimet e pasurive té paluajtshme kané ndikim té
réndésishém né portofolin e ndérmjetésve financiarg, té cilét kané siguruar
me pasuri t& paluajtshme pjesén mé t& madhe t& portofolit t& kredive. Pér
katé arsye sjellja e gmimeve té banesave, nuk ndikon vetém dinamikén e ciklit
t& biznesit népérmjet efektit 1& drejtpérdrejté qé jep né shpenzimet agregate,
por edhe performancén e sistemit financiar. Studimet pér ndérvarésing e
kredisé hipotekare me cmimet e banesave, jané né fokusin e prioriteteve pér
shumé nga bankat gendrore, sepse kjo lidhje ka njé ndikim t& réndésishém
né zhvillimet e treguesve monetaré dhe té& kredisé dhe mé tej pér gjithé
ekonominé. Rritja e vlergs sé kolateralit (e banesave, si pasojé e rrities sé
c¢mimeve) do t&€ mundésojé marrjen e njé kredie mé t& larté dhe pér pasojé
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do t& ndikojé né rritien e kérkesés pér mallra e shérbime, duke ushtruar késhtu
presione inflacioniste né ekonomi. Po késhtu mekanizmi i nxitésit financiar,
i cili &shté kanali kryesor i lidhjes s& kredisé me cmimet e banesave, &shté
pjesé e mekanizimit t& transmetimit t& politikés monetare. Dhe si i tillg, ai luan
nié rol t& réndésishém né ndikimin gé ka politika monetare né pérmbushjen
e objektivit pér inflacionin. Pér kéto arsye, lidhja e kredisé me cmimet e
banesave é&shté e njé réndésie t& vecanté pér politikat makroekonomike t&
bankés gendrore. Pér mé tepér, luhatshméria né ¢mimet e aseteve dhe né
vecanti ato 1 banesave, parashtrojné nié sfidé pér té pérzgjedhur reagimin e
pérshtatshém té politikés monetare.

Krahas politikave makroekonomike, ndérlidhja e kredisé hipotekare me
¢mimet e banesave ka ndikim t& réndésishém né stabilitetin financiar. Trajtime
teorike e empirike kané treguar se rritia e larté e portofolit t& kredisé, qé
shogérohet me rritie t& ndjeshme t& cmimeve t& banesave, éshté njé nga
treguesit mé konsistent dhe paralajmérues i krizave financiare né t& ardhmen
(Borio dhe Lowe 2002). Kriza financiare e viteve 2008-2009, né shumé prej
vendeve, konfirmoi edhe njéheré gjetien e kétyre studimeve.

Pérgjaté 10 viteve té fundit, tregu i pasurive t& paluajtshme dhe portofoli
i kredisé hipotekare kané pérjetuar zhvillime t& réndésishme né Shqipéri,
né veganti né Tirané. Studimi yné synon t& trajtojé faktorét qé kané ndikuar
dinamikén e cmimeve, duke u fokusuar né rolin gé ka luajtur kredia hipotekare
né ecuriné e ¢cmimeve & banesave gjaté késaj periudhe. Ndérlidhja midis
kétyre dy treguesve shihet me interes jo vetém si pasojé e kétyre zhvillimeve,
por edhe sepse ka shumé pak studime t& cilat investigojné mbi ¢mimet e
banesave né Shqipéri. Pér t& kontribuar né kété drejtim, ky studim synon té&
vlerésojé nga ana empirike réndésiné statistikore t& lidhjes midis kredisé dhe
¢mimeve t& banesave né Tirané.

Ky studim éshté i organizuar né katér seksione. Seksioni i paré paraget
nié rishikim t& literaturés qé& analizon lidhjen midis kredisé dhe cmimit t&
banesave. Materiali vazhdon me njé paraqitie t&€ detajuar & zhvillimeve t&
tregut t& banesave dhe até t& kredisé pér Shqipériné. Seksioni i treté sjell
analizén empirike t& faktoréve qé kané ndikuar né ecuriné e ¢mimeve té
banesave né Shqipéri, duke theksuar rolin gé ka luajtur zgjerimi i kredisé
hipotekare. N& pérfundim, materiali konkludon se gjetjet kryesore t& studimit
konfirmojné réndésiné statistikore gé cmimet e banesave luajné pér krediné
hipotekare dhe anasijelltas. Megijithaté, fugia shpjeguese statistikisht e ulét e
modelit pér ndérlidhjen e kétyre dy variablave né periudhén afatshkurtér, vé
né dukje réndésiné gé kané disa problematika t& cilat pengojné zhvillimet
natyrale midis kétyre treguesve né Shqipéri.

|. NJE VESHTRIM MBI LITERATUREN

Literatura empirike trajton gjerésisht faktorét pércaktues t&€ ¢mimeve té
banesave. Né shumé studime jané vlerésuar faktorét kryesoré, té cilét ndikojné
né kérkesén pér shtépiné dhe né ¢cmimet e tyre. Kéto studime vlerésojné se nga

Banka e Shqipérisé 145



6M-1 2012 | Buletini i Bankés s& Shqipérisé

ana e kérkesés, dinamika e cmimeve t& shtépive pércaktohet né periudhén
afatgjaté kryesisht; nga rritja e t& ardhurave té disponueshme té individéve;
zhvendosja graduale demografike; karakteristikat e sistemit t€ taksave né
ekonomi; kredia bankare; si edhe niveli mesatar i normave té& interesit. Nga
ana e ofertés, si tregues qé pércaktojné né periudhén afatgjaté dinamikén
e ¢mimeve & banesave, pérmenden: disponueshméria dhe kosto e truallit;
kostoja e ndértimit; investimet né pérmirésimin e cilésisé sé stokut ekzistues té
shtépive; efj..

Njé nga faktorét e kérkesés, 1& cilit i shté kushtuar njé vémendije e vecanté
né literaturé, éshté ndikimi i kredisé, sidomos asaj hipotekare, né cmimin
e banesave. Analiza e késaj lidhje, ka marré réndési t& vecanté pér veté
implikimet gé ka né dy sektorét e réndésishém té ekonomisé (né sektorin e
ndértimit dhe até bankar), si dhe pasojat direkte apo indirekte gé kéta sektoré
pércjellin pér gjithé ekonominé dhe stabilitetin financiar né vend.

Kindlerberger (1978) dhe Minsky (1982) né studimet e tyre, kané theksuar rolin
qé luan kredia né ecuringé e cmimeve t& banesave. Lehtésimi i procedurave pér
marrien e njé kredie, krahas faktoréve € tjeré, do té rrisé kérkesén pér banesa.
Duke marré parasysh qé pér periudhén afatshkurtér oferta pér shtépi éshté e
pandryshueshme, rritja e kérkesés do & rezultonte né njé rritjie t& cmimeve.

Kredia hipotekare ndikon né cmimet e banesave népérmjet t& ashtuquaijturit
mekanizmi i nxitésit financiar. Sipas Gelter dhe Bernanke (1989), mekanizmi
i nxitésit financiar &shté fenomeni vet-pérforcues i kredisé dhe ¢mimit té
banesave. Késhtu, népérmiet kredisé sé dhéné nga bankat nxitet kérkesa pér
blerien e banesave. Né& pérgjigje t& kérkesés sé& shtuar cmimet e banesave
do té rriten, dhe ndérkohé kolaterali i [éné peng pér marrjen e kredisé do té
shtohet, duke mundésuar marrjen e njé kredie shtesé pér banesa dhe duke
nxitur késhtu mé tej kérkesén pér kredi dhe pérshpejtuar procesin.

Bernanke dhe Getler (1989), Kiotaki dhe Moore (1997), né materialet e
tyre, trajtojné njé kanal tjetér t& ndérlidhjes sé kredisé me cmimet e shtépive.
Sipas tyre, rritja e ndjeshme e kredisé nuk influencon vetém cmimet e shtépive,
por, népérmiet tyre, ajo ndikon edhe variabla té tiera makroekonomiké,
té tilla si konsumi dhe inflacioni. S& pari, ¢cmimet e larta t& shtépive do t&
shkaktonin shfagjen e “efektit pasuror”, sipas té cilit pronarét e shtépive do
t& ndihen mé t& pasur, pér shkak & rritjes sé cmimeve té shtépive té tyre, dhe
pér pasojé do t& shpenzonin mé shumé duke ushtruar presion pér rritien e
¢mimeve né ekonomi. S& dyti, disa individé do t& preferonin t& shfrytézojné
vlerén e shtuar té kolateralit t& tyre pér té rritur mé tej kérkesén pér kredi. Kjo
siellie do t& krijonte mundésiné pér marrien e njé kredie té re, e cila mund
t& pérdoret pér t& rritur mé tej konsumin'. Rritja e konsumit dhe e kérkesés
agregate do t& nxiste aktivitetin ekonomik, e pér pasojé do té shogérohej jo
vetém me shtimin e presioneve inflacioniste pér ekonoming, por edhe me
pritie pér kthim t& larté nga asetet, 1& cilat do & sillnin njé rritje t& métejshme
t& cmimit t& banesave t& kushtézuar nga nié oferté e ngurté pér banesa né
periudhén afatshkurtér.

" Kjo situaté pérshkruhet né literaturé si “largimi i pasurisé” (wealth withdrawl).
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Megijithaté, akademikét argumentojné se kostoja e vérteté e njé periudhe
me rritie t& shpejté t€ cmimeve t& banesave nuk é&shté nga presionet
inflacioniste qé ajo shkakton. Kjo pér faktin se plasja e tullumbaces sé
¢mimeve té banesave do t& ngadalésojé ndjeshém aktivitetin ekonomik dhe
do t& induktojé presione disinflacioniste/ deflacioniste né ekonomi. Plasje
e efekfit tullumbace né ¢cmimet e banesave, e cila shpesh shogérohet me
nié destabilitet financiar dhe njé ngérc t& aktivitetit kreditues, t& diktuar nga
vlera e kolateralit, béhet shumé e kushtueshme né terma t€ ngadalésimit té
aktivitetit ekonomik t& vendit.

Periudhat e njg¢ boom-i né kredidhénie dhe né ¢mimet e banesave do t&
pérfundonin nése njé faktor i jashtém? do té kthente né t& kundért ndikimin e
kétyre dy faktoréve tek njéri tjetri. Njé vleré mé e ulét e kolateralit dhe rritja
e pasigurisé do t& reduktonte mundésité e bankave pér té arkétuar kreding.
Po késhtu rritja e kostos se individéve pér t& paguar kredingé mund té sjellé
potencialisht falimentimin e tyre, sidomos kur béhet fjalé pér huamarrés jo
shumé cilésoré. Pérvojat kané treguar se, né perivdha boom-i, bankat pér
t& gené sa mé konkurruese iu adresohen mé tepér se ¢'duhet segmenteve 1é
popullatés gé mbartin rrezik t& shtuar. Gjithashtu, né kushtet e pasigurisé sé
larté individét do té orientoheshin drejt kursimit duke ulur ndjeshém konsumin
si dhe kérkesén e tyre pér t& investuar né pasuri t& paluajtshme. Rénia e
kérkesgs pér blerjen e banesés mund té reflektohet né cmimet e tyre, dhe
mé tej né uljen e vlerés sé kolateralit g& mbulon kredinég. Efekti pasuror do
t& vepronte né kah t& kundér, duke rezultuar né njé¢ konsum mé t& ulur.
Sé fundi, aktiviteti ekonomik né pérgjithési do t& ulet népérmijet t& njéjtave
instrumente gé u vuné né lévizie edhe gjaté periudhés sé boom-it ekonomik
dhe pér pasojé, do té vihet re rritja e presioneve disinflacioniste. Shumé prej
kétyre mekanizmave, u konfirmuan nga zhvillimet e krizés financiare mé té
fundit (né vitet 2007/2008), si né ekonomité e zhvilluara dhe ato né zhvillim.

Studimet krahasuese midis vendeve me zhvillim ekonomik dhe financiar
t& ndryshém t& autoréve si Ayousu et al (2003), Tsatsaronis dhe Zhu (2004),
Annet (2005) dhe Egert dhe Mihaljek (2007), konkludojné se koeficientét e
elasticitetit pér ndryshimet e cmimeve t€ banesave ndaj faktoréve thelbésoré
luhaten ndjeshém né varési t& pérmasave té vendit; t& zhvillimit t& tregjeve
financiare; si dhe periudhés qé shqyrtohet. Megjithaté, né t& gjithé kéto
studime dy jané karakteristikat gé duket se konvergjojné. Sé pari, elasticitetet e
variablave kryesoré jané mé té larta pér vendet e vogla® si dhe pér ekonomité
gé jané né fazén e konvergjimit* krahasuar me vendet e médha industriale.
Sé dyti, krahas 2 faktoréve kryesorg, t&€ ardhurat reale dhe normat e interesit,
faktoré statistikisht t& réndésishém jané edhe rritja e kredisé pér sektorin privat,
faktori demografik si dhe faktorét e tjeré t& ofertés sé banesave sikurse jané
lejet e ndértimit, disponibiliteti i tokés, cilésia fillestare e banesave ekzistuese
etj.. Kéta faktoré vlerésohen t& luajné njé rol t& réndésishém né dinamikén e
¢mimeve t& banesave.

2 Si pér shembull, lékundjet e besimit né sistemin bankar, ndjekja e njé politike monetare

shirénguese, efj..
3 Vende & tilla si Danimarka, Finlanda Holanda efj..
Vende qé ndryshe njihen me emrin “Ekonomi né procesin e integrimit (Catching up economy)”
si Spanja dhe Irlanda.
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Egert dhe Mihaliek (2007) né materialin e tyre, b&jné njé analizé
krahasuese midis vendeve t& Evropés Qendrore Juglindore dhe vendeve
té OECD-sé. Ata nénvizojné se, dinamika e ¢mimeve né vendet e
Evropés Qendrore dhe Juglindore, pérvec faktoréve t€ mésipérm, éshté
ndikuar ndjeshém edhe nga faktoré specifikg, sikurse jané mungesa
e institucionalizimit t& tregut t& shtépive; oferta e kufizuar e shtépive té
reja né treg menjéheré mbas liberalizimit t& tregut; pérmirésimi né cilési
i banesave; si dhe rritja e kérkesés nga jorezidentét. Né kéto vende, njé
tietér faktor me rendési t& vecanté éshté niveli fillestar i nénvlerésuar i
¢mimeve té shtépive né periudhén e tranzicionit. Egert dhe Mihaljek, kané
vlerésuar se ky faktor ka influencuar dinamikén e cmimeve té shtépive gjaté
konvergjimit ekonomik té kétyre vendeve.

Studime t& tregut té& pasurive t& paluajtshme pér Shqipéring jané té
pakta. Pér t& plotésuar kété boshllgk, né kété material, ne synojmé gé
népérmjet vlerésimit empirik t& analizojmé réndésiné gé ka lidhja midis
kredisé dhe ¢cmimit t& banesave pér Shqgipéring. Qéllimi i kétij materiali
éshté t& analizojé empirikisht marrédhénien midis kredisé dhe ¢mimit t&é
banesave pér rastin e Shqipérisé. Procesi i vlerésimit konsiston né dy etapa;
sé pari me metodén e vlerésimit dinamik t& katroréve mé té vegjél (DOLS),
té pérdorur nga Engle dhe Granger, dhe sé& dyti népérmjet njé¢ modeli té
korrektimit t& gabimit. Metoda e zgjedhur mendohet se i pérshtatet mé miré
qéllimit t& kétij studimi, sepse merr parasysh endogjenitetin midis variablave
si dhe seriné e shkurtér t& t&€ dhénave. Rezultatet e analizés empirike do té
tregojné nése lidhja e ndérsjellé midis kétyre dy variablave ekziston si pér
periudhén afatgjaté ashtu edhe pér até afatshkurtér. Modeli i error correction
(modeli i korrektimit t& gabimit) éshté nj¢ model gé adreson problemin
e endogjenitetit midis variablave dhe njékohésisht lejon pér vlerésimin
sa mé korrekt t& njé lidhje afatshkurtér dhe afatgjaté midis variablave.
Gijithsesi, duke patur parasysh lidhjen ekonomike komplekse midis kétyre
dy treguesve dhe karakteristikat kryesore t& ekonomisé shqiptare, si dhe
duke u kushtézuar nga kufizime té tjera gé gjeneron databaza e t& dhénave,
né vecanti pér tregun e banesave, aplikimi i metodave ekonometrike éshté
njé sfidé.

Il. ECURIA E KREDISE DHE E CMIMEVE TE BANESAVE.

Tregu i banesave dhe ai i kredisé né Shqipéri kané pérjetuar ndryshime
t& ndjeshme. Zhvillimet né kéto dy tregje mund t&€ ndahen né dy periudha t&
dallueshme nga njéra tietra. Gjaté periudhés sé paré 2000-2007 vihet re
nié zhvillim i shpejté, si né tregun e banesave ashtu edhe né até t& kredisé
hipotekare. Ndérkohg, gjaté periudhés 2008-2010 vihet re njé ngadalésim i
dukshém i ritmit té& rritjes s& kétyre tregjeve e ndikuar nga ecuria e ngadalté e
aktivitetit ekonomik né vend, e cila ka reflektuar edhe efektet qé pércolli kriza
financiare globale né ekonominé shqiptare.
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Il. 1 Ecuria e kredisé pér banesa

Gjaté periudhés 2004-2007°, kredia pér pasuri t& paluajtshme ka njohur
rritie né nivele t& larta, duke u rritur mesatarisht me njé normé vijetore prej
65%. Ecuria pozitive né vitet 2004-2007 &shté mbéshtetur nga vet zhvillimet
e sistemit bankar dhe zhvillimi ekonomik né vend. Krijimi i nié shtrese t&
popullsisé me t& ardhura mesatare, t& mjaftueshme pér t& marré pérsipér dhe
pér 1& shlyer rregullisht kreding. N& t& njéjtén kohég, u realizua dhe privatizimi
i bankés mé t& madhe & sistemit, ish bankés s& kursimeve nga njé banké me
reputacion ndérkombétar sic &shté Banka Raiffeissen, e cila solli likuiditet
dhe i nxiti bankat pér prezantimin dhe zhvillimin e shpeijté té njé produkti té
ri, & “kredisé hipotekare”. N& kahun e ofertés & kredisé pér banesa, bankat
kané kérkuar té shfrytézojné hapésira té reja & tregut té kredisé duke ofruar
produkte me kushte t& favorshme nén trysniné e konkurrencés mé té larté.
Pér shumé banka, kredia pér banesa ndihmon né diversifikimin e portofolit t&
kredive, né ruaijtien e cilésisé sé huadhénies e cila shogérohet me njé kosto
me t& vogél pér kapitalin e tyre®.

Gatishméria e bankave pér té zhvilluar kété segment té tregut u shogérua
edhe nga déshira e klientéve té tyre pér té marré kredi. Gjaté késaj periudhe,
U vu re njé rritie e interesimit t& individéve pér t& marré kredi, e nxitur nga
vet rritja e shpejté e cmimeve pér banesa gjaté viteve 2004-2007, e cila
véshtirésoi blerjen e njé banese nga individét me fondet e veta. Cmimet e
banesave gjaté késaj periudhe ishin rreth 50% mé t& larta se né fund té vitit
2004. Né t&é njéjtén kohé, bankat prezantuan oferta térheqése t& kredisé
hipotekare, duke lehtésuar dukshém kushtet e kredi-dhénies, té cilat nxitén
kérkesén pér kredi hipotekare. Rritja vietore e kredisé hipotekare shénoi
65%, dhe né fund té periudhés portofoli i kredisé hipotekare ishte pothuajse
dy heré mé i larté se né fundin e vitit 2004. Po késhtu, kjo periudhé éshté
karakterizuar nga rritja e aktivitetit ekonomik né vend, e cila gjykohet se ka
ndihmuar né krijimin e pritshmérive pozitive pér t& ardhmen dhe pér rritien
e métejshme t& ¢mimeve t& banesave, duke nxitur individét pér té bleré
banesa me kredi.

Ndérkoh&, mbas vitit 2007, norma e rritjes sé& portofolit t& kredisé &shté
zvogéluar dukshém duke shénuar dhe vlera negative pérgjaté vitit 2010.
Né fund t& vitit 2008, nga ana e ofertés, ngadalésimi i dukshém i rrities
sé portofolit t& kredisé &shté ndikuar nga véshtirésité né likuiditet t& sistemit
bankar. Kéto véshtirési i detyruan bankat t& shtréngonin ndjeshém kushtet e
kreditimit, né vecanti pér kreditimin né valuté té individéve. Pér pasojg, gjaté
késaj periudhe u vu re njé kontraktim i kérkesés pér kéto kredi. Kérkesa pér

5 Gjaté periudhés 2000-2003, zhvillimet né portofolin e kredisé kané qené modeste. Né vitin

2004, privatizimi i bankés mé t& madhe né sistemin bankar (Bankés sé Kursimeve nga Raffeissen
Bank) duket se i dha njé hové té ri zhvillimeve né kété treg. Né vecanti, né portofolin e kredisé
u vuné re zhvillime t& vrullshme ku bankat t& shtyra nga konkurrenca me njéra tietrén pér té
kapur mé shumé treg, zhvilluan segmente 1é reja té tregut sikurse ishte kredia hipotekare.

Né kuadrin rregullator mbikéqyrés pércaktohet se pér efekt t& llogarities sé mjaftueshmérisé sé
kapitalit, ponderimi i portofolit t& huave hipotekare béhet me njé koeficient rreziku prej 50%.
Pér kété arsye, vlerésohet se ky rregull kérkon 2 heré mé pak njési monetare kapital sesa pér
llojet e tiera t& huave, me qéllim ruajtien e normés minimale prej 12% t& mjaftueshmérisé sé
kapitalit.
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kredi hipotekare &shté ndikuar edhe nga ngadalésimi i rritjes sé t& ardhurave
té disponueshme, né pérgjigje t& ecurisé sé dobét t& ekonomisé gjaté dy
viteve & fundit. Gjithashtu, rezultatet e vrojtimit t& besimit t& konsumatoréve
tregojné pér orientimin mé t& madh t& individéve drejt kursimit, si pasojé
e rrities sé& pasigurive pér t& ardhmen. S& fundi, rénia e kérkesés pér kredi
hipotekare mendohet se reflekton edhe shtyrien né kohé t& vendimit pér
blerjen e banesave, né pérgjigje t& pritshmérive t& individéve pér njé korrektim
t& mundshém té cmimeve né tregun e pasurive & paluajtshme’.

Né fund té& vitit 2010, niveli i kredisé hipotekare né Shqipéri, pérbén mé
pak se 10% té prodhimit t& brendshém bruto t& vendit, ose ndryshe rreth 226
euro kredi pér banoré. Kredia hipotekare pér individé pérbén rreth 20% té
portofolit t& kredisé sé sistemit bankar. Bankat japin kredi pér shtépi si me
norma interesi fikse ashtu edhe t& luhatshme®. Ato variojné ndjeshém nga
monedha me té cilén merret kredia. Nga t& dhénat rezulton se pjesa mé e
madhe e bankave japin kredi pér shtépi né euro dhe me norma variabél.
Gijithsesi, disa banka aktive né tregun e kredive pér shtépi, kané prezantuar
edhe disa produkte hibride me mbaijtjen e normés fikse t& interesit né 2-5 vitet
e para dhe mé pas norma éshté e indeksuar me normat referencé. Bankat
financojné mesatarisht deri né 80 % t& vlerés sé kolateralit 1€ 1&né peng.
Ndérkohg, afatet pér shlyerien e kétyre kredive variojné nga pesé viet deri
né 20 vjet. Pjesa mé e madhe e kredive pér shtépi karakterizohet nga njé
jetégjatési dhjeté viecare.
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Burimi: Banka e Shqjipérisé.

Sikurse u vu re né shumé vende té tiera né kuadér té krizés financiare globale.

Né dhjetor t& vitit 2010, 90% e portofolit t& kredisé ishte me norma interesi variabél dhe ky
raport ka ardhur duke u rritur krahasuar me periudhén para vitit 2008. Té dhénat pér kété
raport, nuk jané té disponueshme vetém pér krediné hipotekare..
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1.2 Ecuria e cmimeve t& banesave

Gjaté periudhés 2000-2007, ¢mimet e banesave né Shqipéri kané
pasqyruar rritie t& ndjeshme, né vecanti né kryeqytet. Databaza? e t&€ dhénave
né Bankén e Shqipérisé, tregon se gjaté késaj periudhe cmimet e banesave
jané rritur mesatarisht me rreth 15% né vit. Gijithsesi, niveli i cmimeve té
banesave dhe dinamika e tyre varion ndjeshém nga niéra zoné né tjetrén'®.
Cmimet né zonat mé té preferuara gjaté késaj periudhe kané demonstruar njé
rritie rreth dy heré mé t& larté se mesatarja, ndérsa ato né periferi paragesin
nivele t& moderuara rritieje, rreth 5-10%.

Né qytetin e Tiranés, njé¢ nga faktorét kryesoré qgé ka sjellé rritie t&
kérkesés pér ndértime té reja, qé prej fillimit t& viteve ‘90 ka gené ndryshimi
i hartés demografike e nxitur nga faktoré ekonomiké dhe socialé. Njé rol t&
réndésishém né kété drejtim ka patur migrimi nga zona 1é tjera urbane dhe
suburbane drejt Tiranés, né vecanti gendrés sé saj. Njé nga burimet kryesore
té kérkesés pér blerje apartamente té reja éshté dhe kérkesa nga emigrantét.
Pérmirgsimi i kushteve t& jetesés dhe t& t& ardhurave t&€ emigrantéve shqiptar
né vendet e emigruara, ka sjellé njé burim t& réndésishém né rritien e kérkesés
pér apartamente né Tirané. Agjentét e tregut t& pasurive té paluajtshme,
vlerésojné se blerjet e apartamenteve nga emigrantét kané nié peshé té
konsiderueshme né kérkesén pér banesa, e cila ka gené né rritje deri né fund
té vitit 2007. Ndérkohé&, mbas krizés sé vitit 2008, qé pérfshiu pjesén mé té
madhe t& vendeve ku jefojné emigrantét shqiptaré, vihet re se kérkesa nga ky
grup éshté kontraktuar dukshém.

Né shumé vende t& Evropés Qendrore Juglindore, njé kérkesé e shtuar
pér apartamente ka ardhur edhe nga jorezidentét''. Ky faktor aktualisht pér
Shqipéring, éshté né nivele t& uléta pér shkak t& problemeve t& ndryshme gé
lidhen me rregullimin e tregut t& pasurive & paluajtshme, me regjistrimin e
pronave, me infrastrukturén akoma t& pazhvilluar né vend efj..

Krahas kétyre faktoréve, tregu i banesave éshté ndikuar edhe nga kufizimet
né oferté si pasojé e reduktimeve t& lejeve pér ndértim né bashkité kryesore
t&¢ vendit. Indeksi i cmimeve t& banesave pér Tiranén, tregon se ka rritje té
ndjeshme t& cmimeve t& banesave gjaté periudhés 2004-2006. Té dhénat e
INSTAT tregojné se gjaté kétyre viteve ka dhe rénie t& lejeve t& ndértimit'2.
Reduktimi i lejeve t& ndértimit né kéto zona, vlerésohet se ka tkurrur ofertén pér
ndértimin e ambienteve té reja, duke ndikuar né rritien e gmimeve. Po késhtu,
edhe rritja e ¢cmimeve t& kostove t& prodhimit né ndértim, si pér shembull,

? Analiza e cmimeve té banesave bazohet né bazén e t& dhénave 16 Bankés sé Shqgipérisé, e
cila grumbullon informacion vetém pér banesat né qytetin e Tiranés népérmijet njoftimeve né
gazetat lokale. Bazuar né kété bazé té dhénash, llogaritet dhe indeksi i ¢cmimeve & banesave
pér Tiranén. Ky material éshté bazuar né analizén e kétij treguesi pér ecuriné e ¢cmimeve té
banesave.

10 Qyteti i Tiranés éshté ndaré né tre zona; zona e paré pérfshin banesat né zonén e ish-Bllokut
dhe shumé afér gendrés; zona e dyté pérfshin banesat e tjera brenda Unazés por jo né gendér,
dhe zona e freté banesat jashté Unazés.

1 Baldzs Egert and Dubravko Mihaljek, 2007 “Determinants of house prices in central and eastern
Europe”, BIS Working Papers nr. 236.

12 Sipas statistikave t& publikuara nga INSTAT.
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¢mimi i tokés dhe pérdorimi i materialeve mé cilésore kané ndikuar né rritjen
e ¢mimeve pér produktet e sektorit t& ndértimit.

Konsolidimi dhe rritja e fleksibilitetit t& sistemit bankar pér t& kredituar
individét dhe firmat e ndértimit qé operojné né treg, pérbén njé faktor tjietér gé
ka ndikuar si né rritien e kérkesés ashtu edhe té ofertés né tregun e banesave.
Financimi me kredi nga sektori bankar gjaté késaj periudhe ka pérbéré njé
burim té réndésishém financimi pér firmat e ndértimit. Optimizmi i pérgjithshém
i krijuar né tregun e pasurive 1€ paluajtshme ndikoi né veprimtaring e firmave
t& ndértimit pér t& investuar né ndértimin e banesave dhe pér té kérkuar
financim pértej aftésive 1€ tyre paguese. Cmimet e larta t€ ndértesave bénin &
mundur gé ata t& zotéronin kolateral t& mjaftueshém pér t&€ marré kredi té re
dhe pér té zgjeruar aktivitetin e tyre pértej aftésisé financiare potenciale gé ata
kishin. Mekanizimi i “pérshpeijtuesit financiar” funksiononte edhe pér individét.
Me ¢mimet e banesave gé ishin gjithmoné né rritie, ata ishin optimist pér té
marré mé shumé kredi dhe pér t& financuar blerjen e banesave me kreditim
nga sistemi bankar. Kjo ndodhte jo vetém pér t&€ pérmbushur nevojat e tyre
primare pér t& zotéruar nié shtépi, por edhe pér t& pérmbushur déshirén e
tyre pér t& investuar. Individét gjaté késaj periudhe, mund t&€ pérmbushnin
me lehtési kérkesat pér kolateral t& bankave pa i kushtuar vémendije detyrimit
afatgjaté financiar & ata merrnin pérsipér.

Zhvillimet gjaté periudhés 2008-2010, tregojné pér njé ngérc né tregun
e pasurive t& paluajtshme. Oferta pér banesa nuk éshté zgjeruar mé sikurse
tregojné té dhénat pér lejet e ndértimit si dhe rénia e prodhimit e sektorit
t& ndértimit i ndikuar edhe nga ngadalésimi/ rénia e kérkesés pér shtépi
té reja. Sektori i ndértimit, q& prej fundit t& vitit 2008 po shénon tkurrje né
prodhim, duke kontribuar negativisht né rritjen reale t& ekonomisé. Zhvillimet
né tregun e pasurive t& paluajtshme gjaté késaj periudhe jané ndikuar edhe
nga tkurrja e kérkesés pér pasuri t& paluajtshme, sikurse éshté véné re edhe
né shumé vende té tjera. Ky fenomen ka reflektuar pritshmérité e individéve
pér korrektimin e gmimeve né rénie si dhe pasiguriné e larté pér té ardhmen
qé po périeton ky treg né mbaré botén. Po késhtu edhe kérkesa nga
emigrantét ka pésuar rénie, né pérgjigje t€ pérkegésimit t& kushteve té tregut
t& punés jashté. Né térési, kéto zhvillime kané ndikuar né njé ngadalésim
t& dukshém té rrities s& ¢mimeve & pasurive t& paluajtshme. N& vecanti
né zonat periferike t&€ Tiranés, jané véné re edhe korrektime né rénie té
c¢mimeve t& banesave. Agjentét e tregut t€ pasurive 1€ paluajtshme véné né
dukije se gjaté dy viteve t& fundit edhe véllimet e transaksioneve jané t& uléta.
Dinamikat mé t& fundit né tregun e banesave tregojné se né pjesén e dyté t&
vitit 2010, blerjet e apartamenteve nga emigrantét po shtohen, né linjé kjo
edhe me rimékémbjen e ekonomisé globale dhe zvogélimin e pasigurisé pér
t& ardhmen.

IIl. ANALIZA EMPIRIKE.

Kredia hipotekare dhe zhvillimet né cmimet e banesave né literaturén
ekonomike, vlerésohen si dy variabla gé ndikojné né ményré t& ndérsjellé te
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njéri tietri. Né vazhdim t&€ materialit do t&€ shohim se sa t& dhénat né rastin e
Shqipérisé mbéshtetésin statistikisht kété konkluzion teorik.

.1. Té dhénat

Té dhénat e périshira né studim jané me frekuencé mujore dhe burimi i tyre
jané Banka e Shqipérisé, INSTAT dhe FMN. Té dhénat e pérfshira né studim
jané: indeksi i cmimit t& banesave, kredia hipotekare nga bankat, e ardhura
e disponueshme e pérafruar nga e ardhura pér frymé, indeksi i kostove né
ndértim dhe norma e intferesit.

Dinamika e cmimeve t& banesave né Shqipéri vlerésohet népérmijet
indeksit t& ¢cmimeve t& banesave i cili llogaritet nga Banka e Shqipérisé.
Ky tregues éshté e vetmja e dhéné e disponueshme né seri afatgjaté dhe
ajo llogaritet nga Banka e Shqipérisé bazuar né metodén hedonike, e cila
merr né konsideraté disa karakteristika t& banesave. Indeksi i cmimeve té
banesave éshté llogaritur vetém pér gytetin e Tiranés. Edhe pse éshté njé temé
shumé interesante vlerésimi i ecurisé s& cmimeve t& banesave nése bazohet
né faktorét pércaktues, ky studim nuk ka né fokus t& adresojé kété vlerésim.

Hapésiré informuese 1. Disa aspekte metodologjike

Né studimin toné né kemi analizuar cmimet e banesave vetém pér Tiranén. Arsye e
késaj zgjedhje ka gené e kushtézuar jo vetém nga disponueshméria e serisé sé té
dhénave té kétij treguesi, por edhe nga fakti se rrethi i Tiranés ka pérjetuar ndryshime
té réndésishme demografike dhe urbane mbas periudhés sé komunizmit. Sipas
disa t& dhénave statistikore t& INSTAT, njé e katérta e popullsisé jeton né Tirané.
Megijithaté, bazuar né disa vlerésime, té cilat marrin né konsideraté edhe personat
e paregjistruara apo qé punojné né Tirané, por nuk jané transferuar zyrtarisht, kjo
shifér éshté mé e larté pasi gati njé e treta e popullsisé jefon né kryeqytet. Né vecanti,
mbas viteve 2000, rrethi i Tiranés ka pérjetuar ndryshime shumé té réndésishme
demografike. Kéto ndryshime kané rritur dukshém kérkesén pér banesa, né pérgjigje
té kérkesés sé shtuar gjaté késaj periudhe né Tirané jané ndértuar rreth 40% e
sipérfages sé ndértuar né 1é gjithé vendin sipas statistikave zyrtare.

Ndérkohé portofoli i kredisé hipotekare pér sistemin bankar tregon njé pérgendrim
shumé t& madh t& portofolit né kryeqytet. Pér periudhén 2006-2010, portofoli i
kredisé hipotekare t& dhéné né Tirané pérbénte mesatarisht rreth 66% té kredisé
totale t& portofolit. Pérgendrimi i larté i kredisé hipotekare né Tirané éshté e lidhur
ngushté jo vetém me numrin e larté t& banoréve qé jetojné né Tirané, por edhe me
kérkesén mé té larté gé mund té keté kjo pjesé e popullsisé. Ka shumé faktoré t&
cilét e ndikojné kété kérkesé. Njéra éshté e lidhur me profilin shogéror (social) té
késaj popullsie teksa njé popullaté me edukaté financiare éshté mé e prirur gé té
financojé njé blerje banese me kredi nga sistemi bankar, ndérkohé qé pjesa tjetér
e popullsisé mund ta financojé njé blerje té tillé népérmjet cash ose para nga té
aférmit ose migté. Ndérkohé edhe norma e punésisé dhe e ardhura pér frymé
né Tirané jané mé té larta krahasuar me qytetet e tiera, e cila bén t& mundur njé
pérqasje mé té lehté pér financim nga sektori bankar
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Megijithaté, né studimin toné ne kemi pérfshiré totalin e kredisé hipotekare sepse
ka evidenca gé shumé persona, ndonése kané marré kredi né bankat lokale i kané
pérdorur ato pér té financuar blerjen e banesés né Tirané. Pér mé tepér, edhe té
dhénat sipas shpérndarjes gjeografike té portofolit té kredisé jané té disponueshme
vetém pér njé periudhé katér viecare, duke e kushtézuar shumé pérdorimin e késaj
t& dhéne pér periudhén e studimit toné.

Nijé tjetér véshtirési, ka gené edhe gjetja e njé treguesi t& pérshtatshém
pér t& paragitur t& ardhura t€ disponueshme. Pér shkak t& mungesés sé
t¢ dhénave, ishte e véshtiré pérzgjedhja e njé treguesi qé té pérfshinte jo
vetém té ardhurat t€ brendshme por edhe té ardhurat e emigrantéve. Né
vecanti, ishte e véshtiré pér t& gjetur njé seri tremujore pér t& ardhura té
disponueshme. Megjithaté, népérmijet interpolimit t& t& dhénave né model u
provuan serité vietore té& publikuara nga INSTAT pér GNP. Rezultatet nuk ishin
t& kénagshme. Né pjesén empirike t&€ materialit &shté pérfshire e ardhura e
brendshme pér frymé, e cila vlerésohet se pérfagéson mé sé miri t& ardhurat.

1.2 Vlerésimi empirik

Studimet ekonometrike (Stoke dhe Watson, 1993) japin vlerésime té
géndrueshme t& variablave ekonomiké kur pérdoren seri ekonomike 1é&
kointegruara me vecoringé gé ato nuk jané shumé t&é gjata né kohé. Format
klasike t& vlerésimit, zakonisht pérfshijné metodén e njohur t& katroréve mé té
vegjél (OLS) apo mé té reja si error correction model'®. Megjithaté, metodat
e mésipérme, pér shkak té kufizimeve qé pérmbajné ato, nuk arrijné té japin
vlerésime t& sakta t& variablave né kushtet kur serité kohore jané shumé té
shkurtra.

13 Metoda e korrigjimit t& gabimit.
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Né kété studim kemi pérdorur metodén gé njihet me emrin e vlerésimit me
dy hapa (two-step estimation process), i ngjashém me até t& pérdorur pér heré
t€ paré nga Engle dhe Granger (1987), pér t'i dhéné pérgjigje dy pyetjeve: 1)
a ekziston njé lidhje afatgjaté ndérmijet kredisé dhe cmimit t& banesave; dhe 2)
a jané té lidhura normat e rritjes sé dy variablave né periudhén afatshkurtér?
Gijithashtu, do ti jepet pérgjigje nése né periudhén afatshkurtér dhe afatgjaté
lidhja e tyre vepron né t& dy kahet e veprimit, ose e théné ndryshe rritja e
kredisé influencon ¢cmimin e banesave dhe anasielltas.

Serité né nivel, sic u theksua, ishin stacionar né diferencén e paré dhe kjo
éshté arsyeja pse zgjodhém té pérdorim metodén me dy hapa té vlergsimit t&
Engle-Granger. N& hapin e paré kemi vlerésuar lidhjen kointegruese ndérmiet
variablave dhe mé pas, né hapin e dyté, kemi pérdorur mbetjet nga vlerésimi i
késaj lidhjeje pér t& ndértuar njé ekuacion regresi si njé error correction terms.
Kio proceduré mund té lejohet sepse variablat né diferencén e paré jané
[(0)"*. Né& pjesén né vazhdim do t& vlerésojmé lidhjen afatgjaté t& variablave
népérmiet lidhjes kointegruese, si edhe do t& konfirmojmé qé& mbetjet jané
stacionare.

I11.2.1 Analiza e lidhjes afatgjaté

Lidhja ofatgjaté e paragitur mé poshté éshté njé sistem ekuacionesh t&
njiekohshém ndérmjet kredisé dhe c¢cmimit t& banesave e ngjashme me
metodén t& pérdorur nga Fitzpatrick dhe McQuinn (2007).

Ekuacioni 1
Kredia, = f(Cmimi i banesave, , Té ardhurat, Norma e interesit,)
Ekuacioni 2
Cmimi i banesave,= f'(Kredia, ,Té ardhurat, Kostoja e ndértimit,,)

Né ekuacionin e paré, kredia hipotekare &shté njé funksion i t& ardhurave,
normés sé inferesit dhe cmimit t& banesave ndérsa, nga ana tjetér, cmimet
e banesave jané funksion i t& ardhurave, kostos s& ndértimit dhe e kredisé
hipotekare. Kjo proceduré na lejon t& kapim lidhjen e njgkohshme té kredisé
me cmimet e banesave ndérsa té ardhurat, norma e interesit dhe kosto e
ndértimit jané supozuar t& jené variabla ekzogjené.

Nga ményra si jané ndértuar dy ekuacionet lindin disa probleme t& cilat
kérkojné zgjidhje. Sé& pari, modeli nxjerr né dukje problemin e endogjenitetit
ndérmijet variablave kredi dhe cmimet e banesave, i cili mund & cojé né
vlerésime t& gabuara té koeficientéve. Sé dyti, té gjithé variablat e ekuacioneve

nuk jané stacionaré né nivel'®, por jané té tillé né diferencén e paré. Variablat

14 Pér mé shumé shiko Aneks nr. 1.
15 Pér pasojé pérfshirja e variablave né nivel do té ndikonte né vlerésime t& gabuara té koeficienteve
t&¢ modelit.
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ekonomiké jo stacionaré mund t& cojné né cénim t& supozimeve té regresionit
standard duke cuar né vlerésime t& gabuara. Sé fundmi, madhésia e zgjedhjes
pér analizén e t&¢ dhénave éshté e vogél duke shkaktuar pérséri t& nigjtat
probleme si né rastet e mésipérme.

Né kéto kushte, pér té testuar nié lidhje afatgjaté ndérmjet dy variablave né
studim dhe pér té eliminuar problemet qé shfagin metodat klasike t& vlergsimit,
éshté pérdorur metoda dynamic ordinary least squares (DOLS)'. Kjo metodé
e pérdorur pér heré t& paré nga Stock e Watson (1993) hyn né grupin e
metodave me njé ekuacion dhe éshté pérdorur né kété studim sepse ajo lejon
mundésiné e korrelacionit ndérmijet variablave dhe gabimeve duke shtuar
né ekuacionin e lidhjes afatgjaté t€ njéjtat variabla t& diferencuar né kohé
vonesé (lag) dhe kohé té shtyré (leads). Metoda e tyre pérmiréson metodén
klasike t& katroréve mé té& vegjél, por pérdoret né rastin e zgjedhjeve me
madhési t& vogél dhe me burime t& shumta t& gabimeve (qé vijné zakonisht
nga dinamika e shpejté e ndryshimeve té serive kohore tipike e vendeve né
zhvillim). Gjithashtu, né krahasim me metodat e tiera (pér shembull, metoda
Johansen) DOLS 1€ lejon t& pérfitosh vlerésime mé t& sakta t&€ parametrave
edhe né kushtet e njé ekuacioni t&€ vetém duke korrigjuar problemin e
endogjenitetit dhe korrelacionit serial ndérmijet variablave.

Tabela paraget rezultatet e vlerésimet sipas metodés DOLS pér dy
ekuacionet e méposhtme:

Ekuacioni 3

Kredia, = o + B, (té Ardhurat), + f3,(Normae Interesit), + ,( Cmimet e banesave), +
16 16

16
+ Z 6, ;A(té Ardhurat), ; + z 6, ;A(Normae Interesit), ; + z S, ,A(Cmimet e banesave),_;

Jj=-16 j=16 j=-16

Ekuacioni 4
Cmimet e banesave, = A + ¢, (té Ardhurat), + ¢,(Kosto ndértimit), + ¢,(Kredia),

16 16 16
+Z 7A€ Ardhurat), ; + Zyz’jA(Kosto ndértimit), ; + Zyle(Kredia)t_j

=16 J=16 =16

Tabelé 1. Rezultatet e modeleve.

: ) mimet e Té Yeild-i bono Kosto e
Variablat e/varur Konstante | Kredia Ecnesove ardhurat thesari ~ ndértimit
Kredia -33.26 3.00 2.44 -0.008
testi t-student (0.006) (0.0364) (-0.70)

Cmimet e banesave 121.1 2.3 -12.74 3.06
testi t-student (0.000) (0.000) (0.05)

16 Metoda dinamike e katroréve mé té vegjél.
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Vlerésimi sipas DOLS tregon se ¢mimi i banesave ka njé ndikim né rritie
dhe t& réndésishém tek kredia né periudhén afatgjaté. Gjithashtu, njé rritie e
t&¢ ardhurave pritet gé t& cojé né rritje t& kredisé. Ndérkohé gé né ekuacion
vihet re se koeficienti pérpara yield-it t& bonove 1& thesarit éshté me shenjén
e pritur negative, por nuk &shté i réndésishém statistikisht'”. Nga testi ADF tek
mbetjet e ekuacionit 4 rezulton se kredia hipotekare, t€¢ ardhurat, norma e
interesit dhe cmimet e banesave jané té kointegruara. Rezultatet e ekuacionit
t&€ ¢cmimit t& banesave konfirmojné faktin se lidhja afatgjaté ndérmiet kredisé
dhe ¢mimit t&€ banesave vepron né té dyja krahét. Koeficienti i kredisé &shté
pozitiv dhe statistikisht i réndésishém. Kosto e ndértimit gjithashtu ka nijé
koeficient me shenijé pozitive duke konfirmuar rolin e tij né periudhén afatgjaté
tek ¢mimi i banesave. Shenja negative pérpara koeficientit t& t& ardhurave
éshté jo e pritshme por mund t& jeté rezultat i korrelacionit t& larté dhe pozitiv
ndérmiet t& ardhurave dhe kredisé hipotekare (vlera e vlerésuar e koeficientit
t& korrelacionit &shté rreth 0.94 né periudhén né studim). Pér t& adresuar
kété problem u gjeneruan dy modele t& ndryshme, ku njéri pérfshinte krediné
hipotekare dhe fietri & pérfshinte vetém PBB-né, sikurse kjo metodologji ishte
pérdorur nga Egert dhe Mihaliek ne studimin e tyre. Koeficientét pérpara
variablave ishin t&€ ngjashme me rezultatet e nxjerra nga ky studim.

Vlerésimet e lidhjes afatgjaté me metodén DOLS jané té vlefshme nése grupi
i variablave ka njé lidhje kointegruese té vetme. Testi trace tregon se kredia
hipotekare, t& ardhurat, norma e interesit dhe ¢mimi i banesave kané njé
lidhje t& vetme kointegruese. Ky test gjithashtu nxjerr pérfundimin gé nijé lidhje
e vetme kointegruese ekziston pér cmimin e banesave, t&€ ardhurat, koston
e ndértimit dhe krediné hipotekare. Nése konsiderojmé t& pesé variablat
bashké trace fest tregon se ekzistojné dy lidhje kointegruese. Konfirmimi se
ekziston vetém njé lidhje pér secilin nga grupet e variablave vérteton faktin se
vlerésimet e metodés DOLS jané t& vlefshme.

Vlerésimi i lidhjes afatgjaté tregon se njé rritie prej 1 % né ¢cmimin e banesave
iep nié ndikim né rritje prej gati 2.2 % tek sasia e kredisé hipotekare. Kredia ka
nié vleré té koeficientit né ekuacionin e lidhjes afatgjaté t& ¢cmimit t&€ banesave
prej 2.3% duke sugjeruar se njé rritje prej 1% e kredisé &shté e shogéruar me
nié rritie prej 2.3 % né cmimet e banesave né periudhén afatgjaté.

Vlerésimi i lidhjes afatshkurtér

Sipas teoremés s&¢ Granger, nése variablat jané t& kointegruara, atéheré
ekziston njé model i tipit error correction. Si pasojé, lidhja afatgjaté e vlerésuar
nga DOLS mund t& pérdoret pér t& krijuar pérbérésit error correction pér
analizén afatshkurtér. Modeli i tipit error correction pér kreding hipotekare
shpjegon normén e rritjes t& kredisé né varési t& lag (kohé vonesg) sé tij, termit
t€ error correction dhe né t& njéjtén kohé t&€ normés sé ndryshimeve me kohé
vonesé té variablave té tiera.

17 Sikurse shpjegohet edhe né seksionin e té dhénave né aneks, kjo mund té keté lidhje me
elasticitetin e ulét t& kérkesés pér kredi ndaj ¢cmimit té saj. Ndérkohé, krahas yeild-it & bonove t&
thesarit u provuan edhe norma e interesit té kredisé sé re né euro edhe norma bazé e interesit.
Né t& gjitha rastet, treguesit rezultonin statistikisht t& réndésishém né model, por me shenjén
e kundért nga ajo qé mbéshtet literatura ekonomike.
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Modeli specifik error correction pér krediné &shté:

Ekuacioni 5

6 6
AKredia, = o + ZyiA(Kredia)tf, + ZEIJ.A(té' Ardhurat), , +
i=1 i=1

6 6
Zﬁz,iA(Norma elnteresit), ; + Z 05, A(Cmimet e banesave),_; + AECT _ Kredia, , + ¢,

i=1 =

ku termi error correction éshté dhéné nga:

ECT _Kredia, | = Kredia, | +33.26 —2.44(té A rdhurat),_, +0.008

(Normaelnteresit),_; —3.0(Cmimet e banesave),_,

Modeli éshté vlerésuar me metodén e katroréve mé t& vegjél dhe &shté
riparametrizuar hap pas hapi. Mé konkretisht, &shté filluar me vlerésimin e
modelit t& pérgjithshém, mé pas jané hequr nga ai variablat jo t& réndésishém
statistikisht (ky vlerésim &shté béré né saj t& probabilitet t& statistikés 1) dhe
modeli i mbetur &shté rivlerésuar. N& fund kané mbetur né model variablat
qé kané gené t& réndésishém statistikisht (né nivelin 10%) duke pércaktuar
késhtu formén pérfundimtare t&¢ modelit afatshkurtér pér kreding.

Nijé vleré negative e parametrit A tregon qé variabli cmimet e banesave
luan rolin e error correction kur ekzistojné devijime nga ekuilibri afatgjaté.

Metoda nga e pérgjithshmja tek e vecanta e zbatuar né rastin e mésipérm
éshté aplikuar edhe né rastin e ekuacionit t& cmimeve t€ banesave: Ekuacioni
fillestar afatshkurtér éshté i formés:

Ekuacioni 6

4 4
ACmimet e banesave, = o + Z}/,.A(Cmimet e banesave), ; + 251,,.A(té' Ardhurat),_, +

i=1 i=1

4 4
Zé‘z’[A(Kosto ndertimit), , + Zé'l‘.A(Kredia),f, + AECT _ Cmimet e banesave, | + &,

i=1 J=1

ku termi error correction éshté dhéné nga:

ECT _Cmimet e banesave, | = Cmimet e banesave, | —121.1+12.74(té Ardhurat), , —
—3.06(Kosto ndertimit), ; —2.25Kredia, |

Ndryshimet né ¢mimet e banesave varen nga ndryshimet e kaluara né
¢mimet e banesave ashtu si edhe ndryshimet né kreding, t& ardhurat dhe
kostot e ndértimit.
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Tabelé 2. Vlerésimet e ekuacionit afatshkurtér pér cmimet e banesave.

Variabla A(Cmimet e banesave),
ECT,, -0.0030(0.0055)*
A(Kredia), , 0.0528(0.0743)
A(Cmimet e banesave), 0.5690(0.0000)
A(Cmimet e banesave), -0.3541(0.0000)
A(Cmimet e banesave), 0.1440(0.0577)
A(té Ardhurat), -0.3283(0.0432)
A(té Ardhurat),, 0.5768(0.0085)

A(Kosto e ndértimit), 0.7163(0.0000)
R? i rregulluar 0.4139

*Né kllapa éshté dhéné probabilitetit (réndésia statistikore) e koeficientit pérpara variablit.

Nga rezultatet e ekuacionit afatshkurtér, sé pari, vihet re shenja negative
e koeficientit A (gjithashtu statistikisht i réndésishém) né ekuacionin e ¢mimit
t&¢ banesave. Kjo shpjegon faktin se rritja e cmimeve axhustohet né muait
pasardhés duke vepruar ndaj ndonjé devijimi nga ekuilibri afatgjaté. Ashtu
sic pritej, njé rritie né t& ardhurat rrit edhe cmimet e banesave, si edhe njé
rritie né koston e ndértimit né periudhén afatshkurtér shkakton nijé rritie t&
kétyre ¢mimeve. Nga ana fietér, koeficienti pozitiv i kredisé né ekuacionin
e cmimeve & banesave, edhe pse e réndésishme statistikisht, tregon se njé
lidhje ndérmiet dy variablave né kété studim verifikohet pér njé periudhé té&
shkurtér kohore. Megjithaté fugia shpjeguese e kétij ekuacion afatshkurtér,
me vetém 41%, tregon se lidhja afatshkurtér &shté e dobét dhe kjo mund t&
shpjegohet nga ekzistenca e kostove friksionale'® t& funksionimit t& tregut t&
pasurive & paluajtshme. Kéto kosto mendohet se mund té pengojné reagimin
e ¢mimeve té& shtépive ndaj disponibilitetit t& kredisé vetém né periudhén
afatshkurtér. Ndérsa né periudhén afatgjaté kéto kosto humbasin ndikimin e
tyre. Ky fakt mbéshtetet edhe nga gjetiet e mésipérme né modelin afatgjaté
ku rezultoi gé disponibiliteti i kredisé hipotekare ndikon né krijimin e ¢mimit
t& pasurive t& paluajtshme.

Tabelé 3. Vlerésimet e ekuacionit afatshkurtér pér krediné hipotekare.

Variabla AKredia,
ECT,, 0.0360(0.0087)
A(Kredia), , 0.1347(0.0967)
A(Kredia), 0.1331(0.1070)
A(Cmimet e banesave), , 0.4011(0.0547)
A(Cmimet e banesave), , -0.3151(0.1243)
Afté Ardhurat), , 2.4561(0.0007)
(Yield_iBTH12), | -0.0370(0.0484)
R i rregulluar 0.0958

*Né kllapa éshté dhéné probabiliteti (réndésia statistikore) e koeficientit pérpara variabélit.

18 Kéto kosto jané kryesisht kosto té transaksionit tw shitblerjes se banesave, por edhe kostot qé
lidhen me problemet ligjore, kuadrin insitutcional ef.
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Né ekuacionin afatshkurtér t& kredisé (nr.5) térheq vémendijen vlera shumé
e ulét e koeficientit t& pércaktueshmérisé R2 =10%. Kjo vleré sugjeron se me
katé set t& dhénash lidhje afatshkurtér ndérmiet kredisé si variabél i varur dhe
¢mimit t& banesave si variabél i pavarur nuk &shté statistikisht e mbéshtetur19.
NE t& njgjtén kohé, nga analiza e t& dhénave té studimit, koeficienti statistikisht
i réndésishém i termit error correction sugjeron gé sasia e kredisé rregullohet
pér t& ruajtur ekuilibrin afatgjaté & lidhjes; pér mé tepér (duke e konsideruar
me kujdes pér shkak t& pavlefshmérisé s& ekuacionit afatshkurtér) kété
veprim e kryejné edhe variablat e tjeré t& ekuacionit afatgjaté. Vlera e ulét e
koeficientit mund té shpjegohet g& modeli ka nevoijé edhe pér ndonjé variabél
tietér gé nuk ka gené objekt i kétij studimi. Ky fakt mbéshtetet edhe nga
analiza e deritanishme e portofolit t& kredisé, e cila gjykohet se né periudhén
afatshkurtér éshté ndikuar kryesisht nga gatishméria e bankave pér té rritur
tregun e kredisé hipotekare né kuadér t& thellimit t& ndérmijetésimit financiar,
dhe jo né ményré pércakiuese nga faktorét e pérfshiré né analizg, té cilét
vlerésohen se ndikojné ecuriné afatgjaté t& kredisé.

Né& ekuacionin afatshkurtér (nr. 5 dhe 6) disa nga variablat shfagen dy ose
mé shumé heré, dhe shenjat e koeficientéve nuk jané me kah t& njgjté. Pér t&
testuar hipotezén zero, qé shuma e kétyre koeficientéve éshté e ndryshme nga
zero, éshté pérdorur testi i Wald-it. Rezultatet tregojné se reagimi i cmimeve té
banesave ndaj njé ndryshimi né PBB dhe né kostot e ndértimit &shté vlerésuar
té zgjasé rreth 6 muaij.

********************************************************************************************************************

Grafik 3. Testi statistikor i stabilitetit t& koeficientéve Grafik 4. Testi statistikor i stabilitetit t& koeficientéve
pér ekuacionin e lidhjes afatgjaté t& ¢cmimit t& pér ekuacionin e lidhjes afatgjaté té kredisé.
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Prania e ndryshimeve té& shpejta strukturore né ekonominé shqiptare e
bén t& nevojshme kontrollin e géndrueshmérisé sé modeleve té mésipérm,
pér faktin se nése modeli éshté i pagéndrueshém kjo do ta béjé edhe mé
t& véshtiré procesin e interpretimit t& rezultateve té regresionit. Teorikisht,
ni¢ model ekonometrik pérshkruhet plotésisht nga parametrat e tij,

17" Ky konkluzion mund té jeté rezultat i dinamikés sé vazhdueshme té variablave kryesore si dhe
veté problemeve qé shfaqé pérdorimi i modelit ECM né njé zgjedhje t& vogél.
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késhtu gé stabiliteti i njé modeli duhet kérkuar te stabiliteti i parametrave
té tij (Chan dhe Lee, 1997). Pér té shqyrtuar stabilitetin e modeleve
kemi pérdorur testin statistikor CUSM, rezultatet e t& cilit, né rastin e
ekuacioneve 1€ lidhjeve afatgjata, jepen né grafikét e 3 dhe 4.

Nga testet shikohet se ekuacionet jané t& géndrueshém gjaté periudhés sé
studimit.
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IV. KONKLUZIONE

Motivimi kryesor pér kété studim éshté pér t& shtjelluar/ analizuar
marrédhénien midis kredisé hipotekare dhe ¢mimit t& banesave. Literatura
ekonomike ka trajtuar gjerésisht réndésiné gé ka kjo marrédhénie pér
ekonoming né térési dhe pér stabilitetin monetar dhe financiar. Tregu i
pasurive t& paluajtshme né Shqipéri, dhe né vecanti ndérlidhja midis kredisé
dhe tregut t& banesave, nuk jané té trajtuara né literaturé. Duke investiguar né
kété marrédhénie, ne shpresojmé se mund té kontribuojmé né eksplorimin mé
kompleks t& marrédhénies s& cmimeve t& banesave me krediné hipotekare.
Ne kemi paragitur njé tablo t& detajuar t& zhvillimeve mé tipike t& tregut té
banesave dhe té kredisé hipotekare.

Ky studim, mbéshtet statistikisht réndésiné gé ka rritja e portofolit t& kredisé
hipotekare né ecuriné e cmimeve t& banesave, dhe anasjelltas. Duke patur
parasysh marrédhénien komplekse midis kétyre dy variablave dhe karakteristikat
kryesore t& ekonomisé shqiptare, si dhe t&€ ndikuar nga disa kufizime né té
dhéna, aplikimi i metodave empirike parashtron njé sfidé. Pérderisa gjatésia e
t& dhénave 1& pérfshiré né studim (1998-2010) éshté relativisht e shkurtér pér
t& aplikuar modelet gjerésisht t& pérdorura né literaturg, vlerésimi yné empirik
éshté i bazuar né metodén e vlerésimit dinamik t& katroréve t& vegjél (DOLS)
dhe né metodén e korrigjimit t& gabimit.

Duke ndjekur metodén e vlerésimit me dy etapa, ne gjetém njé lidhje
statistikisht t€ réndésishme ndérmiet kredisé hipotekare dhe ¢mimit té
banesave. Né& etapén e paré, ne vlerésuam lidhjen midis dy variablave t&
kointegruar dhe mé pas né etapén e dytg, ne pérdorém mbetjet nga vlerésimi
afatgjaté pér t& ndértuar njé ekuacion regresi pér vlerésimin e sjelljes
afatshkurtér midis variablave. Vlerésimi yné empirik tregon se faktoré té
réndésishém né formimin e cmimeve t& banesave jané kostot e ndértimit, té
ardhurat dhe kredia hipotekare. Pér mé tepér, cmimet e banesave kané efekt
edhe né madhésiné e kredisé né periudhén afatgjaté. Megjithaté, pérderisa
Shqgipéria éshté njé vend né zhvillim, ne besojmé se té dy variablat (cmimet e
banesave dhe kredia hipotekare) mbeten subjekt i ndryshimeve dinamike né
pérshtatie me njé nivel t& ri ekuilibér né t&€ ardhmen.

Gietjet tona, pér njé lidhje afatgjaté statistikisht t& réndésishme, gé shfagin
ecuria e t& dhénave midis kétyre dy treguesve, thekson réndésing gé ka pér
stabilitetin financiar né vend dhe ekonomingé né pérgjithési. Megijithaté,
zhvillimet né tregun e pasurive t& paluajtshme, vazhdojné t& mbeten peng e
problemeve ligjore dhe institucionale gé ka né kété treg, té tilla si problemet
me té drejtat e pronésisé, regjistrimit t& tokave dhe pronave, legalizimet efj..
Zgjidhja e secilés prej kétyre problemeve do t'i japé njé impuls t& ri zhvillimeve
né tregun e banesave.
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ANEKS 1. TE DHENAT

Burimi i t&¢ dhénave t& pérfshira né kété studim éshté INSTAT, Banka e
Shqipérisé dhe FMN. T&é dhénat e pérfshira né analizén empirike kané njé
shtririe kohore nga janar 1998 né dhjetor 2010, me periodicitet mujor.
Periodiciteti mujor éshté zgjedhur pér t'ju pérshtatur sa mé miré modelit t&
marré né konsideraté né kushtet e njé historiku t& kufizuar t€ t&€ dhénave. Po
késhtu, megenése né ekuacionet e pérdorura jané t& pérfshira edhe t& dhéna
financiare me periodicitet mujor, bazuar edhe né até cfaré sugjeron literatura
ekonometrike, &shté zgjedhur periodicitetit mé i ulét pér té gjithé bazén e té
dhénave. Pér transferimin e t& dhénave nga njé periodicitet tremujor né até
mujor, éshté pérdorur metoda cubic spline interpolation?°. Pérpara pérfshirjes
né model, secila prej serive t& t&€ dhénave éshté kontrolluar né nivel népérmijet
Augmented Dicky Fuller (ADF) test, pér ekzistencén e rrénjés njési. Testi hedh
poshté hipotezén se variablat né diferencén e paré kané rrénjé niési pér nivelin
e réndésisé prej 5%, duke i béré ato stacionare né kété nivel. Pothuaijse té
giitha serité sipas kétij testi déshmuan ekzistencén e rrénjés njési. Pér kété
qéllim, serité e pérfshira né ekuacion u transformuan né seri stacionare duke
marré diferencén e paré. Po késhtu, serité t& pérfshira né model jané reale
(t&¢ deflatuar nga indeksi i ¢mimeve t& konsumit) si dhe jané t& rregulluara
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

20 Njé metodé matematikore gjerésisht e pérdorur pér té konvertuar té dhénat tremujore né té
dhéna mujore (ose né t& dhéna me frekuencé mé té ulét) éshté ajo e cubic spline interpolation.
Metoda niset nga fakti gé kemi N t& dhéna me frekuencé tremujore. Kjo mund t& pérkthehet
ndryshe q& ndérmjet njé t& dhéne dhe njé tjetre ekzistojné n-1 hapésira. Metoda konsiston
né faktin qé té gjitha kéto hapésira do t& mbushen me vlera t& gjeneruara nga polinome té
shkallés sé treté.
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sezonalisht. Variablat jané paragitur grafikisht mé poshté si né nivel(log) ashtu
edhe né diferencén e paré:
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Seria e pérshiré né model pér ¢mimet e apartamenteve é&shté indeksi i
¢mimeve té€ banesave né Tirané, i ndértuar sipas metodés hedonike né
Bankén e Shqgipérisé. Metoda hedonike kontrollon pér cilésing, duke pérdorur
karakteristikat e banesave si variabla t& pavarur né nié regres t&€ shuméfishté.
Kio metodé gjykohet si mé e pérshtatshme né karakterizimin e sjelljes sé
¢mimeve & banesave edhe pér rastin e Shqipérisé?'. Né model t& dhénat jané
pérfshiré me periodicitet mujor né rriedhim t& serisé tremujore gé& disponon
Banka e Shqipérisé.

Treguesi i prodhimit t& brendshém bruto pér frymé, i pérfshiré né model,
shérben si njg& matés i pérafért i t& ardhurave t& disponueshme té& individéve.
Zhvillimet né PBB, shérbejné si nj¢ pérmbledhése e informacionit gé mund
t& japin serité e tjera t& lidhura drejtpérdrejt me t& ardhurat e individéve qé
do t& ndikonin dhe kérkesén e tyre pér t& investuar né blerjen e njé banese.
Po késhtu, edhe seria e t&¢ dhénave pér PBB vlerésohet t& jeté statistikisht
mé e miré sesa treguesit e tjeré té cilét vlerésohen né lidhje me t&. Seria
e pérdorur né model, i referohet PBB-sé reale pér frymé sipas t& dhénave
vietore t& publikuara nga FMN, ku shpérndarja tremujore &shté béré sipas
informacionit t& INSTAT.

21 P&r mé shumé Bollano dhe Kristo, 2006, “Indeksi i Cmimeve t& Banesave-Metodologjia dhe
Pérdorimi”
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Kredia hipotekare e pérshiré né ekuacion, éshté seri e t& dhénave mujore
té kredisé sé& dhéné pér pasuri t€ paluajtshme té individéve, sipas raportimeve
t€ bankave bazuar né bilancet e tyre mujore.

Njé tregues i trajtuar né njé nga ekuacionet e vlerésuara, éshté dhe indeksi
i kushtimit né ndértim, i cili pasqyron koston pér ndértimin e apartamenteve.
Né aspektin ekonomik, rritja e kostos s& ndértimit t& banesave, dhe né
vecanti pérmirésimi i cilésisé sé tyre do shogérohet me rritien e gmimeve té
banesave. Gijithashtu, edhe nga opinionet e agjentéve té tregut t& pasurive
t&¢ paluajtshme vlerésohet se pérmirésimi i cilésisé sé ndértimit t& banesave
shfaget si njé faktor gé ka ndikuar né rritien e cmimeve t& tyre. Ky tregues
publikohet nga INSTAT me periodicitet tremujor.

Né model &shté pérfshiré edhe kostoja e marrjes sé njé kredie pér blerjen
e shtépisé. Si kosto mé pérfagésuese e parasé né ekonomi &shté marré
yield-i i bonove t& thesarit 12- mujore. Pérshirja e késaj serie, mendohet se
éshté mé pérfagésuese e normave 1é interesit né treg, e cila éshté mé prané
vendimeve t& autoritetit monetar (duke reflektuar politikén monetare né vend
dhe koston e parasé) si dhe njékohésisht, reflekton njé sjellie mé racionale
t& agjentéve ekonomiké né tregun mé t& pérdorur t& parasé. Gijithashtu, né
model u provuan edhe disa norma inferesi & tjiera, si norma bazé e interesit
dhe norma mesatare e ponderuar e interesit t& kredisé né euro. Teorikisht,
kosto e marrjes sé nié kredie do té ishte totali i normés sé interesit té kredisé
me komisionet apo pagesat e tiera gé shogérojné akordimin e kredive. Né&
mungesé té t& dhénave, si dhe pér shkak se norma e interesit pérfagéson
koston kryesore pér marrjen e kredisé, né model &shté marré vetém norma
e interesit (yield-i), duke e zbritur nga kostot e tjera gqé shogérojné marrjen
e njé kredie hipotekare. Té dhénat jané marré nga publikimet e Bankés sé
Shqipérisé dhe bazohen né t& dhénat mujore & raportuara nga sistemi bankar.
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ANEKS 2. TESTET

Tabelé 3. Testi i kointegrimit pér ekuacionin afatgjaté (kredi hipotekare, ¢mimet e
banesave, PBB pér frymé dhe indeksi i kushtimit né ndértim).

. i g . Trace . 0 05

Nr. Hipotetik i CE Vlera Eigen Statisti Prob. i vlerés

alistic kritike
Asnjg* 0.203244 62.83339 47.85613 0.0011
mé e shumta 1 0.087314 28.52517 29.79707 0.0695
mé e shumta 2 0.080895 14.72924 15.49471 0.0650
mé e shumta 3 0.013104 1.991722 3.841466 0.1582

* paraget hedhjen poshté & hipotezés me njé nivel besimi 0.05

Tabelé 4. Testi i kointegrimit pér ekuacionin afatgjaté (kredi hipotekare, cmimet e
banesave, PBB pér frymé dhe normén e interesit).

Nr. hipotetik . Trace Prob. i vlerés
i CE(S;D Visra Eigen Statistic e kritike
Asnje* 0.227291 64.37373 47.85613 0.0007
mé e shumta 1 0.108010 28.53211 29.79707 0.0694
mé e shumta 2 0.085039 12.64432 15.49471 0.1285
mé e shumta 3 0.002090 0.290879 3.841466 0.5897

* paraget hedhjen poshté t& hipotezeés me njé nivel besimi 0.05
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Takim rajonal i N& datén 31 janar 2012, Guvernatori i Bankés s& Shqipérisé, z. Ardian
Guvernatorit t& Bankés £ lqni, zhvilloi nig takim me pérfagésues t& pushtetit vendor, t& sektorit

& Shqipérisé, z. Ardi . et i ) e e
Fjﬁomqus:r;;f;qéguleiﬂ bankar dhe t& komunitetit t& biznesit t& Qarkut té Fierit.

e pushtetit vendor, té
sektorit bankar dhe t&  Gjaté fialés sé tij, Guvernatori Fullani, diskutoi me t& pranishmit dhe ndau
komun”eg fékbizﬂef:':f 'Li opinione mbi zhvillimet mé t& fundit né ekonominé ndérkombétare dhe
arTIe e endasing gé ato kané pér ekonominé vendase.

Né kuadér t& edukimit ekonomik dhe financiar té publikut, z. Fullani zhvilloi
edhe njé takim me nxénés dhe mésues t& gjimnazit “18 Tetori” t& gytetit t&
Lushnjes, né praniné e pérfagésuesve t& Drejtorisé Arsimore t& kétij qyteti.

Gjaté takimit me nxénésit, Guvernatori Fullani theksoi sé éshté e domosdoshme
t& krijohet njé kulturé e miréfillté ekonomike dhe financiare né vend.

Mini-panair me rastine  Me rastin e 86-vjetorit t& hedhjes né qarkullim t€ monedhés dhe
86 vietorit t& monedhés | g rtamonedhés sé paré kombétare, Banka e Shqipérisé, né daté 31 mars
kombétare . . . e iy o
2012, organizoi njé aktivitet né formén e njé mini-panairi, kushtuar fémijéve
dhe t& rinjve t& grupmoshave t& ndryshme.

Programet edukative t&€ Bankés s& Shqipérisé prej kohésh jané fokusuar mbi
sistemin arsimor, e vecanérisht tek nxénésit e shkollave t& mesme, ndérsa pérmes
kétij aktiviteti, né fokusin e Bankés u shtuan edhe nxénésit e shkollave 9-viecare.

Né kuadér t& kétij viti jubilar, disa prej materialeve gé iu ofruan vizitoréve
u ndérthurén dhe me elemente t& 100-vjetorit t& Pavarésisé.

Qéllimi i kétij mini-panairi ishte ndérgjegjésimi i té rinjve lidhur me historiné
dhe vlerat e monedhés kombétare. Né fakt monedha joné kombétare ka
luajtur njé rol t& réndésishém né kéto 86 viet. Né t& jané pasqyruar jo
vetém momentet kyce té historisé soné por edhe ato personalitete gé kané
kontribuuar né ményré t& padiskutueshme pér krijimin e ndértimin e vendit
toné. Monedha dhe kartémonedha jané gjithashtu edhe pjesé integrale e
kulturés sé& nié vendi pasi pérfagésojné edhe vepra arti.

Vetém pérmes njohjes sé réndésisé sé monedhés kombétare té rinjté do té
mésojné té trajtojné me kujdes kartémonedhat dhe monedhat gé pérdorin
né jetén e pérditshme, si dhe t& tregohen t& pérgjegjshém me parané e ta
vlerésojné até.

Né kété mini-panair morén pjesé nxénés nga shkolla t& mesme dhe
9-viecare té vendit.

Prezantimi i Raportit ~ Né& datén 30 prill 2012, Guvernatori i Bankés sé Shqipérisé z.Ardian Fullani,
Vietor t& Bankés sé  prezantoi pérpara Komisionit t& Ekonomisé dhe Financave, Raportin Vietor té
Shaipérisé pér vitin 201T g1 as sa Shqipérisé pér vitin 2011. Ky raport pérbén njé analizé t& ploté
dhe transparente t& zhvillimeve ekonomike dhe financiare né vend, si dhe njé
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pasqyré t& punés sé Bankés sé Shqipérisé né pérmbushjen e detyrimeve 1€ saj
ligjore dhe realizimin e angazhimeve institucionale.

Gjaté fjalés sé tij, Guvernatori Fullani, theksoi se viti qé kaloi dhe ai aktual
pérbéjné nié periudhé t& mbushur me sfida, q& burojné si nga ambienti i
jashtém ashtu edhe nga struktura e brendshme e ekonomisé. Né pérfundim té
fijalés sé tij Guvernatori Fullani, garantoi se Banka e Shqipérisé do t& vazhdojé
t& punojé me seriozitet pér t& pérmbushur mandatin e saj ligjor si dhe pér té
kontribuar maksimalisht né rritien e mirégenies sé vendit.

Raporti Vietor i Bankés sé& Shqipérisé u miratua né datén 7 gershor 2012,
nga Kuvendi i Shqipérisé.

Né datén 11 gershor 2012, Banka e Shqipérisé nénshkroi njé¢ marréveshie mpi nenshkrimin
bashképunimi me Bankén Qendrore t& Republikés sé Kosovés. Marréveshja e marréveshjes sé
u nénshkrua nga z. Ardian Fullani, Guvernator i Bankés s& Shqipérisé dhe z. bashképunimit midis

Gani Gérguri, Guvernator i Bankés Qendrore t& Republikés sé& Kosovés. Szgkgsnsfé?ég;pne(ﬂﬁe &

Republikés sé Kosovés
Qéllimi i nénshkrimit t&€ marréveshjes éshté zhvillimi i métejshém i
marrédhénieve t& ndérsiella ndérmijet dy institucioneve pér zhvillimin
profesional t& punonjésve t& tyre, népérmjet shkémbimit 1€ pérvojave t& punés,
dhe marrjen e njohurive té réndésishme pér realizimin e projekteve gé synojné
zhvillimin e institucioneve.

Ky bashképunim do té realizohet népérmijet organizimit té vizitave studimore
reciproke pér punoniésit, organizimit t& seminareve, si dhe diskutimeve né
tryeza t& rrumbullakéta e prezantimeve t& dokumenteve shkencorg.

Né datén 14 gershor 2012, Banka e Shqipérisé né bashképunim me  Seminar i nivelit t& larté
Universitetin e Oksfordit , organizoi seminarin e nivelit 1€ larté me temé: “Evropa Juglindore:

Evropa Juglindore: Parakushtet pér Reforma. Parakushtet pér
Reforma”, organizuar

N& kété seminar ishin t& pranishém z. Ridvan Bode Ministér i Financave, z. "9 Banka e Shqipérisé
né bashképunim me

Radoje Zugic, Guvernator i Bankés Qendrore t& Malit t& Zi, z. Gani Gérguri niversitefin e Oksfordit
Guvernator i Bankés Qendrore té Kosovés, zj. Anita Angelovska-Bezoska

zv.Guvernatore e Bankés Kombétare t& Republikés s&¢ Magedonisg, z. Turalay

Kenc zv.Guvernator i Bankés Qendrore t& Republikés sé Turqgisg, pérfagésues

nga sistemi bankar, institucione shtetérore dhe organizma ndérkombétaré né

Shqipéri, si dhe pérfagésues nga Banka e Shqipérisé. Ky seminar u organizua

si pjesé e marréveshjes s& bashképunimit mes Bankés s& Shqipérisé dhe

Universitetit t& Oksfordit, nénshkruar né shtator t& vitit 2010.

Temat kryesore gé u diskutuan gjaté seminarit u pérgendruan mbi zhvillimet
aktuale né ekonomité e rajonit, sfidat me 1 cilat po pérballen, si dhe reformat
qé duhet t& ndérmerren. Diskutimet u ndalén né zhvillimet e fundit t& cilat po
karakterizojné kéto vende, vecanérisht né kontekst t& zhvillimeve té fundit né
Eurozoné. Folésit né kété seminar, i kushtuan réndési t& madhe vazhdimésisé
t€¢ reformave né ekonomi pér t'ju pérgjigjur ngadalésimit ekonomik né té
gjithé rajonin.
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Aktivitet edukues  Né& kuadér t& angazhimit t& saj pér edukimin e publikut, Banka e Shqipérisé,
”Ekonomioeg/elbér:A, né datén 21 qershor 2012, organizoi njé aktivitet edukues nén moton
té pérfshin edhe ty * ugy o nomia e gielbér: A t& pérfshin edhe ty2”, né mjediset e parkut “Rinia”.
Né kété aktivitet merrnin pjesé fémijé prej organizatés sociale SOS Fshatrat

e Fémijéve, si dhe prej organizatés Shogata Kombétare Edukim pér Jetén
(SHKEJ).

Qéllimi i ketij aktiviteti ishte ndérgjegjésimi i brezit t& ri gé natyra éshté
né themel t& jetés dhe mbrojtia mijedisore, ndér t& tiera, &shté njé prej
parakushteve pér rritien afatgjaté ekonomike.

Nxénésit g& morén pjesé né kété aktivitet u njohén me njé shuméllojshméri
materialesh me karakter sensibilizues, edukativ dhe artistik, t& mbéshtetura
mbi parimin e t& mésuarit pérmes argétimit.

Né kété aktivitet u ekspozuan disa puné artistike t& nxénésve té Liceut
Artistik né Tirané dhe studentéve t& Universitetit t& Arteve, té cilat ishin krijuar
me materiale té ricikluara.
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VENDIME TE POLITIKES MONETARE

25 janar 2012
Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé& Shqipérisé vendos t& ulé me 0.25
piképérgindje normén bazé té interest, né 4.50%.

29 shkurt 2012
Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqipérisé vendos t& mbajé t& pandryshuar
normén bazé t& interesit né 4.50%.

28 mars 2012
Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqgipérisé vendos t& ulé me 0.25
piképérgindje normén bazé té interest, né 4.25%.

25 prill, 29 maj, 27 gershor 2012
Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqipérisé vendos t&€ mbajé t& pandryshuar
normén bazé t& interest né 4.25%.
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OPERACIONET MONETARE

Né datén 16.01.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés s& Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 2 rregulloren “Mbi procedurat e ndérhyries s& Bankés sé
Shqipérisé né tregun e brendshém té& kémbimeve valutore”. Pérmes miratimit
t& késaj rregulloreje, vendosen rregullat dhe procedurat e ndérhyries né
tregun valutor nga ana e

Bankés s& Shqipérisé. Kéto ndérhyrje synojné shmangien e crregullimeve
t& tregut, pérshtatien e kursit t& kémbimit me nivelin e pércaktuar nga faktoré
bazé makroekonomiké, si dhe ndryshimin e rezervés valutore.

MBIKEQYRJA BANKARE

Né datén 16.01.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi
vendimin nr. 03 “Pér dhénien e miratimit paraprak pér rritien e pjesémarrijes
influencuese (& térthorté) t& Calik Holding A.S., Turgi, né kapitalin aksioner t&
Bankés Kombétare Tregtare sh.a”. Me miratimin e kétij vendimi, pjesémarrja
influencuese e shoqérisé Calik Holding a.s. rritet né masén 99.99% té kapitalit
aksioner t& Bankés Kombétare Tregtare.

Né datén 29.02.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqipérisé miratoi
vendimin nr. 14 “Pér dhénien e miratimit t& shndérrimit t& Degés sé Bankés
Alpha — Albania né filial/ banké vendase”. Me miratimin e kétij vendimi, Dega

e Bankés Alpha — Albania, kthehet né banké vendase t& zotéruar né masén
100% nga Alpha Bank A.E. Greqi, nén emrin “Banka Alpha Albania” sh.a.

Né datén 29.02.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés s& Shqipérisé miratoi
vendimin nr. 15 “Pér dhénien e miratimit t& shndérrimit t& Degés sé Bankés
Kombétare t&¢ Greqisé, Tirang, né filial /banké vendase”. Me miratimin e kétij
vendimi, Dega e Bankés Kombétare t& Greqisé, Tirang, kthehet né banké

vendase t& zotéruar né masén 100% nga Banka Kombétare e Greqisé S.A.
Greqi, né emrin “Banka NBG Albania”sh.a.

Né datén 13.03.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés s& Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 16 rregulloren “Pér kreding pér mbéshtetien me likuiditet”.
Qéllimi i késaj rregulloreje &shté pércaktimi i kushteve pér dhénien e kredisé
pér mbéshtetie me likuiditet, pér ato banka gé& ka mungesé & pérkohshme
likuiditeti, por qé jané financiarisht t& géndrueshme. Né kété rregullore, ndér
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té tjera, pércaktohet forma e kredisg, instrumentet pér garantimin e saj, ashtu
si dhe shuma, kohézgjatja dhe interesi i saj.

Né datén 25.04.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqipérisé miratoi
vendimin nr. 24 “Pér dhénien e miratimit paraprak pér transferimin 100%
t& pjesémarries influencuese né kapitalin aksioner t&€ Bankés Raiffeisen
sh.a., nga Raiffeisen Bank International AG Austri tek Raiffeisen SEE Region
Holding GmbH, Austri”. Me ané té kétij vendimi, jepet miratimi paraprak pér
transferimin e pronésisé t&€ 100% té aksioneve me t& drejté vote t& kapitalit
aksioner t& Bankés Raiffeisen sh.a. tek aksioneri i ri, Raiffeisen SEE Region

Holding GmbH, Austri.

Né datén 16.05.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés s& Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 27 rregulloren “Pér krijimin, licencimin dhe funksionimin e
bankés uré”. Rregullorja e pércakton bankén uré si njé shogéri aksionere e cila
krijohet pér t& administruar pérkohésisht aktivet dhe detyrimet e transferuara
nga nié banké me probleme. Propozimi pér krijimin e njé banke uré pérgatitet
nga Grupi Mbikéqyrés, i cili asiston administratorét apo administrimin e
bankés urg, gjaté gjithé kohézgjatjes sé saj. Ajo ngrihet me vendim t& Késhillit
Mbikéqyrés t& Bankés sé& Shqipérisé.

Né datén 16.05.2012, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi
vendimin nr. 28 “Pér njé shtesé né rregulloren “Pér licencimin dhe ushtrimin
e veprimtarisé sé bankave dhe degéve t€ bankave t& huaja né Republikén e
Shqipérisé””. Pérmes kétij ndryshimi, bankat dhe degét e bankave té huaja
pérfitojné t& drejtén t& ushtrojné veprimtaring e ndérmjetésimit né sigurime
dhe risigurime, pas marrjes sé& miratimit paraprak nga Banka e Shqipérisé
dhe pérmbushijes sé kushteve ligjore t& nevojshme. Né& vendim, parashikohen
kérkesat gé duhet t& plotésohen dhe procedurat gé duhet t& ndigen pér
marrjen e miratimit.

Né datén 29.05.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi
vendimin nr. 37 “Pér dhénien e miratimit paraprak pér kryerjen e veprimtarisé
shtesé nga Banka Raiffeisen sh.a.”. Pas miratimit t& kétij vendimi, Banka
Raiffeisen ka t& drejtén e kryerjes sé veprimtarisé financiare té faktoringut dhe
t€ financimit t& transaksioneve tregtare.

Né datén 13.06.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 38 “Raportin e Mbik&qgyries pér vitin 2011”. Ky raport
paraget né ményré té hollésishme veprimtaringé mbikéqyrése dhe zhvillimet
né sistemin bankar gjaté vitit 2011, sipas fushave té aktivitetit dhe rrezigeve
pérkatése. Sipas kétij kétij raporti, veprimtaria mbikéqgyrése gjaté vitit 2011,
ka konsoliduar mé tej qasjen e orientuar drejt rrezikut, né zbatim té strategjisé
afatmesme té zhvillimit t& mbikéqyrjes. Ajo i ka kushtuar vémendije té vecanté
trajtimit t& céshtjeve me karakter sistemik, duke adresuar ato zhvillime t& cilat
ndikojné né ményré t& njétrajtshme né té gjithé sistemin bankar, ashtu edhe
né njé mbikéqgyrje mikroprudenciale t& fokusuar né problematikat specifike t&
institucioneve té vecanta financiare.
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POLITIKA MONETARE

Né& datén 25.01.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi me
vendimin nr. 05 “Deklaratén e Politikés Monetare t& Bankés sé Shqipérisé pér
gjashtémujorin e dyté t& vitit 2011”. Sipas kétij dokumenti, zhvillimet negative
né kontekstin botéror jané reflektuar né rritie t& pasigurisé né ekonominé
shgiptare dhe kané ndikuar negativisht konsumin dhe investimet vendase.
Megijithaté ekonomia shqiptare ka vijuar té rritet gjaté vitit 2011, megijithése
me ritme t& reduktuara. Inflacioni mesatar vietor né kété periudhé rezultoi
2.9%, duke réné me 1.1 piké pérgindje né krahasim me vlerén e shénuar
né gjashtémujorin e paré. Reduktimi i presioneve inflacioniste dhe pritjet pér
nivele t& uléta 1€ tij gjaté vitit 2012, motivuan lehtésimin e métejshém té
politikés monetare. Késhtu, u kryen dy ulje t& normés bazé té interesit, né
muaijt shtator e néntor, duke e zbritur até né nivelin mé t& ulét historik prej
4.75%. Né projeksionet e Bankés sé& Shqipérisé, ekonomia shqgiptare do t&
vijojé té rritet gjaté vitit né vazhdim, ndonése duke mbetur poshté nivelit té saj
potencial.

Né datén 25.01.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé& Shqipérisé miratoi
vendimin nr. 06 “Pér ulien e normés sé interesit t& marréveshjeve té riblerjes
dhe t& anasjellta t& riblerjes”. Ky vendim parashikon ulien me 0.25 piké
pérgindje t& normés sé inferesit t& marréveshijeve té riblerjes dhe t& anasjellta
té riblerjes. Pas késaj uljeje norma ulet né niveli 4,50%, nga 4.75% qé ishte
meé paré.

Né datén 29.02.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés s& Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 11 “Raportin vietor t& Bankés sé& Shqipérisé pér vitin 2011”.
Sipas kétij raporti, rritja ekonomike e néntémujorit t& paré t& vitit 2011 ka
gené rreth nivelit 2.7%, ndérkohé qé treguesit sugjerojné njé pérshpeijtim t&
saj né tremujorin e katért t& vitit 2011. Rritja ekonomike u mbéshtet nga
kérkesa e huaj dhe njé stimul i lehté fiskal. Ndérkohg, konsumi dhe investimet
private mbetén t& dobéta, kryesisht si pasojé e pasigurisé dhe hezitimit t&
familjeve e bizneseve shqiptare. Pavarésisht luhatjeve, inflacioni mesatar i vitit
2011 shénoi vlerén 3.5%, duke gené né pérputhje me objektivin e Bankés sé
Shqipérisé. Politika monetare ka synuar t& stimulojé ekonoming, gjé gé éshté
reflektuar né uljen e normés bazé t& interesit né tremujorin e fundit t& vitit dhe
né furnizimin e ekonomisé me likuiditet.

Né datén 28.03.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi
vendimin nr. 17 “Pér uljen e normés sé interesit t& marréveshjeve té riblerjes
dhe t& anasjellta t& riblerjes”. Me miratimin e kétij vendimi, norma e interesit
t& marréveshjeve té riblerjes dhe té anasjellta t& riblerjes ulet me 0.25 piké

pérgindje, nga 4.50% né 4.25%.

Né datén 25.04.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 22 “Raportin e politikés monetare pér tremujorin e paré
t& viti 2012”. Né raport, vlerésohet se gjaté tremujorit t& paré té vitit 2012,
ekonomia shqiptare ka vijuar té ruajé parametrat e stabilitetit makroekonomik
edhe né kontekstin e vazhdimit t& krizés globale. Inflacioni vietor i gmimeve
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t& konsumit u ngadalésua ndjeshém gjaté késaj periudhe, duke rezultuar
né nivelin 1.1%, ose ndryshe, 1.4 piké pérgindje mé i ulét se né tremujorin
paraardhés. N& ményré gé té ofrojé kushte t& pérshtatshme monetare pér
nxitien e kérkesés sé brendshme private, Banka e Shqipérisé uli dy heré
normén bazé té interesit, duke e zbritur até né nivelin mé t& ulét historik, prej

4.25%.

EMISIONI

Né datén 15.02.2012, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé& Shqipérisé miratoi
vendimin nr. 08 “Pér rishtypjen e monedhés metalike shqgiptare me kurs ligjor
me prerje 20 leké&”. Ky vendim parashikon rishtypjen e monedhés metalike
shqgiptare 20 leké, shtypur pér heré t& paré né vitin 1996 dhe rishtypur né
vitin 2000. Viti i emetimit, i shtypur né trupin e monedhés do té jeté viti 2012.

Né datén 15.02.2012, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi
vendimin nr. 09 “Pér miratimin e konfigurimin e vizatimeve t¢ monedhave
metalike pérkujtimore gé do t& shtypen pér géllime numizmatike né vitin
2012". Vendimi parashikon shtypjen e monedhave pér géllime numizmatike,
prerja 200 lekg, 100 leké dhe 50 leké, me tematikén “100-vjetori i shpalljes
sé Pavarésisé”, si dhe monedhave metalike pa kurs ligjor, prerje 200 leké,
kushtuar Néné Terezés.

Né datén 13.06.2012, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé& Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 40 rregulloren “Pér ekspozimin e vlerave numizmatike
dhe administrimin e ruaijtien e tyre nga Banka e Shqipérisé”. Rregullorja e
miratuar me kété vendim pércakton rregullat dhe procedurat gqé do té ndigen
pér organizimin e ekspozimit t& vlerave numizmatike, si dhe administrimin e
ruajtien e tyre nga Banka e Shqipérisé. Né rregullore parashikohen nijé séré
kushtesh & duhet té respektohen pér ekspozimin e vlerave numizmatike si
elementet e sigurisé t& ambientit dhe t& pajisjeve ku do té& ekspozohen ato.

STABILITETI FINANCIAR

Né datén 10.04.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés s& Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 19 “Raportin e Stabilitetit Financiar pér gjoshtémujorin e dyté
t€ vitit 2011”. Sipas kétij raporti, gjaté gjysmés sé& dyté té vitit 2011, gjendja
e sistemit financiar dhe e sektorit bankar né vecanti, mbetet e stabilizuar.
Treguesit e kapitalizimit dhe t& likuiditetit t& veprimtarisé sé sektorit bankar
paragiten né nivele 1€ mira, por aftésia e tij pér t& gjeneruar t& ardhura
t& mijaftueshme vijon t& mbetet e pérgendruar né banka t& vecanta. Gjaté
periudhés né shqyrtim, sistemi financiar zgjeroi mé tej veprimtaring e fij.
Aktivet e sekforit bankar shénuan njé rritjie vietore prej 13.7%. Kredité u rritén
me 15.5% né terma vjetorg, ndérsa depozitat me 13.2%.
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KESHILLI MBIKEQYRES

Né datén 16.05.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés s& Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 29 rregulloren “Mbi minimumin e rezervés sé& detyruar
mbajtur né Bankén e Shqipérisé nga bankat”. Objekti i késaj rregulloreje
&shté pércaktimi i rregullave pér llogaritien, raportimin, mbajtien, pérdorimin
dhe renumerimin e rezervés sé detyruar né Bankén e Shqipérisé. Rezerva e
detyruar si instrument i politikés monetare t& Bankés sé Shqipérisé, synon
rregullimin e likuiditetit & sistemin bankar dhe stabilizimin e normave té&
interesit né tregun e paraseé.

MARREDHENIET ME JASHTE, INTEGRIMI EVROPIAN DHE
KOMUNIKIM|

Né datén 27.06.2012, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 42 rregulloren “Pér transparencén dhe konfidencialitetin
né Bankén e Shqipérisé”. Pérmes késaj rregulloreje synohet t&€ pércaktohen
rregullat dhe procedurat bazé qé do té garantojné informimin e publikut
mbi veprimtaringé e Bankés sé Shqipérisg, si dhe mbrojtien e informacionit
konfidencial. Ajo éshté hartuar duke u bazuar né parimet e transparencés, e
mosdiskriminimit, e pérgjegjshmérisé, si dhe 1& ruajties sé konfidencialitetit.

POLITIKA EKONOMIKE

Né datén 11.01.2012, Keéshilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 27 “Pér
programin e nxitjes sé& punésimit t& femrave nga grupet e vecanta”. Né
vendim parashikohen njé séré masash dhe kushtesh lehtésuese qé synojné
t& nxisin punédhénésit t& punésojné me kontraté me kohézgjatie niéviecare,
punékérkuese t& papuna gé i pérkasin grupeve t& vecanta, si femra té
trafikuara, femra rome, vajza néna apo femra me probleme sociale et;.

Né datén 18.01.2012, Késhilli i Ministrave miratoi me vendimin nr. 60
“Kuadrin makroekonomik e fiskal pér periudhén 2013-2015". Sipas kétij
vendimi, norma e inflacionit mesatar parashikohet & jeté e géndrueshme
né nivelin 3%, gjaté periudhés né fjalé. Rritja reale e PBB-sé pritet t& jeté
né nivelin 4.3% pér vitin 2012, duke mbetur prané nivelit 5% pér tre vitet e

ardhshme. Ndérkohé gé parashikohet nié ulie e nivelit & papunésisé, nga
12.9% qé ishte né vitin 2011, né 9.4% né vitin 2015.

Né datén 26.01.2012, Kuvendi i Republikés sé& Shqipérisé ratifikoi me
ligjin nr. 1/2012 “Konventén rajonale pér rregullat preferenciale pan-euro-
mediterrane té origjinés”. Kjo konventé pérmban dispozita mbi origjinén e
mallrave t& tregtuara sipas marréveshjeve pérkatése t& pérfunduara ndérmijet
paléve. N& t& pércaktohet gjithashtu, koncepti “produkt i origjinés” si dhe
metoda e bashképunimit administrativ né lidhje me produktet gé i pérkasin késaj
kategorie. Palé nénshkruese té konventés jané vendet e Bashkimit Evropian,
vendet e EFTA-s, Ishujt Faroe, pjesémarrésit né Procesin e Barcelonés, si dhe
pjesémarrésit né Procesin e Stabilizimit dhe Asociimit.
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Né datén 01.02.2012, Késhilli i Ministrave miratoi me vendimin nr. 107
“Rregullat pér paragitien, hapjen dhe vlerésimin e ofertave pér privatizimin
e shogérisé “Albpetrol” sh.a., Patos”. N& vendim parashikohet gé forma
e pérzgjedhjes sé kandidatéve t& interesuar pér blerjen e aksioneve té
“Albpetrol”-it t& jeté tender i hapur me njé fazé. Kandidatét pjesémarrés né
tender duhet t& pérmbushin njé séré kriteresh. Késhtu, ndér té tjera, shogérité
duhet t& jené t& specializuara né fushat e kérkimit, zhvillimit, prodhimit dhe
tregtimit t& naftés dhe té gazit, si dhe t'i kené ushtruar kéto veprimtari né nivel
ndérkombétar pér jo mé pak se 5 viet. Ato duhet t& kené njé kapital térésisht
t& paguar né shumén 80 000 000 (tetédhjeté milion) euro, asetet neto e,
sipas rastit, asetet neto t& konsodiluara duhet t& jené t& paktén 100 000 000
(njggind milioné) euro.

Né datén 01.02.2012, Késhilli i Ministrave miratoi me vendimin nr. 105
“Programin ekonomik e fiskal t& Shqipérisé, 2012-2014". Ky dokument paraqget
njé pasqyré té& detajuar t& politikave ekonomike dhe prioriteteve afatmesme t&é
vendit né kuadér té reformave strukturore qé parashikohen t& zbatohen gjaté
periudhés 2012-2014. Kéto reforma kané pér géllim t& sigurojné stabilitet
makroekonomik dhe rritie ekonomike, pa 1€né ménjané ngritien e kuadrit
rregullator t& politikave sektoriale né pérputhje me standardet evropiane.

Né datén 06.02.2012, Ministri i Financave miratoi udhézimin nr. 2 “Pér
procedurat standarde t& zbatimit t& buxhetit”. Qéllimi i kétij udhézimi éshté
pércaktimi i rregullave, procedurave dhe afateve gé& duhet t& ndigen né
procesin e zbatimit t& buxhetit nga njésité e geverisies sé pérgjithshme, né
kuadér t& pérmirésimit t& sistemit & menaxhimit financiar dhe kontrollit, si dhe
té rritjes sé transparencés té pérdorimit t&¢ fondeve publike.

Né datén 09.02.2012, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin nr.
7/2012 “Pér ratifikimin e vendimeve t& Késhillit Administrativ dhe t& Bordit
Drejtues t& Bankés pér Zhvillim t& Késhillit t&€ Evropés (CEB), rezoluta nr. 1532
“Propozim i Késhillit Administrativ mbi rritien e kapitalit t& bankés” (shtojca a),
rezoluta nr. 386 “Vendim mbi rritien e kapitalit t&€ bankés” (shtojca b), si dhe
dokumenti “Letra e Guvernatorit t&¢ bankés, daté 8.4.2011, mbi fazat e rritjes
sé kapitalit”. Me ratifikimin e kétyre dokumenteve, kuvendi bie dakord me
rritien e gjashté té kapitalit t& CEB-it, s& bashku me kushtet pér zbatimin e saj.
Késhtu, nése t& gjitha shtetet anétare konfirmojné pjesémarrien e tyre né kété
rritie kapitali, kapitali i nénshkruar pritet t& ndryshojé nga 3.3 né 5.5 miliardé
euro. Rritja do t& shogérohet nga pérfshirja e rezervave gé vlejné 246 milioné
euro né kapitalin e paguar, pa pagesé reale nga shtetet anétare.

Né datén 10.02.2012, Ministri i Financave miratoi urdhrin nr. 83 “Pér
rregullat dhe procedurat e shitjes sé produkteve hidrokarbure”. Sipas kétij
urdhri, shogéria “Albpetrol” sh.a. Patos é&shté pérgjegjése pér shitien me
ankand me anén e procedurés sé hapur té produkteve hidrokarbure pér tregun
vendas, me géllim pérpunimin e tyre dhe/ose pér eksport. Procedura e shitjes
sé produkteve hidrokarbure do té fillojé kur shoqgéria té keté t& depozituara 20
000 (njézet mijé) deri né 30 000 (tridhjeté mijé) toné produkte hidrokarbure,
pavarésisht nga fakti gé kjo sasi éshté krijuar nga veté prodhimi i shogérisé
apo nga pérfitimi qé shogéria merr nga marréveshijet.
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Né datén 22.02.2012, Késhilli i Ministrave miratoi me vendimin nr. 123
“Marréveshjen ndérmjet Késhillit t& Ministrave t€ Republikés s& Shqipérisé
dhe Qeverisé sé Shtetit t& Katarit, pér nxitien dhe mbrojtien e ndérsjellé
t& investimeve”. Népérmijet miratimit t& késaj marréveshjeje, geverité e dy
vendeve synojné krijimin dhe ruaitien e kushteve t& favorshme pér investimet,
duke njohur nevojén e nxities dhe mbrojties s& tyre me qéllim nxitien e
prosperitetit ekonomik. Késhtu, secila palé kontraktuese u jep, investimeve
dhe t& ardhurave té investitoréve & palés tietér né territorin e saj, njé trajtim
qé éshté i drejté dhe i paanshém dhe nuk éshté mé pak i favorshém se ai gé
u jepet investimeve dhe t& ardhurave té veta.

Né datén 28.02.2012, Ministri i Financave miratoi udhézimin nr. 6 “Pér
disa shtesa né udhézimin nr. 26, daté 4.9.2008 “Pér taksat kombétare”, té
ndryshuar”. Shtesat e miratuara me kété udhézim rregullojné procedurat gé
duhet t& ndigen pér pagesén e taksés sé rentés minerare dhe t& pagesés mbi té
dhénat e deklaratés sé eksportit, nga eksportuesit dhe nga zotéruesit e lejes sé
shfrytézimit. Népérmiet pikave gé i shtohen udhézimit, pércaktohet gjithashtu
edhe ményra e shpérndarjes sé t& ardhurave t& pérftuara nga renta minerare
pér komunat dhe bashkitg, t& cilat pérfshihen né territorin e shogérive qé
zhvillojné aktivitetin e prodhimit t& naftés dhe qé paguajné renté.

Né datén 29.02.2012, Ministri i Financave miratoi udhézimin nr. 7/1
“Pér pérgatitien e buxhetit vendor”. Ky udhézim pérmban tavanet pérgatitore
t& shpenzimeve t& programit buxhetor afatmesém 2013-2015, transfertén
e pakushtézuar pér niésité e qeverisies vendore, procedurat dhe afatet
pér pérgatitien e buxhetit afatmesém t& késaj periudhe, si dhe ményrén e
llogarities sé transfertave t& pakushtézuara dhe t& kushtézuara pér njésité e
geverisjes vendore.

Né datén 01.03.2012, Kuvendi i Republikés s& Shqipérisé miratoi ligjin nr.
20/2012 “Pér disa ndryshime dhe shtesa né ligjin nr. 8438, daté 28.12.1998
“Pér tatimin mbi t& ardhurat”, t& ndryshuar”. Ndryshimet e miratuara me
keté ligj prekin kryesisht nenet gé rregullojné deklaratén individuale vietore
té t& ardhurave, si dhe shpenzimet e zbritshme pér efekt t& llogaritjes sé té
ardhurés sé tatueshme. Késhtu, ndér 1é tiera, ligji parashikon gé tatimpaguesit
individé, rezidenté né Republikén e Shqipérisé, gé realizojné t& ardhura té
tatueshme né territorin e Republikés sé Shqipérisé dhe jashté saj, dorézojné
deklaratén vietore t& t&¢ ardhurave prané administratés tatimore gendrore.
Nga ky detyrim, pérjashtohen té& gjithé individét qé realizojné t& ardhura bruto
vietore nga t& gjitha burimet né shumén e pérgjithshme mé pak se 2 000 000
(dy milion) leké.

Né datén 21.03.2012, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé ratifikoi me ligjin
nr. 29/2012 “Marréveshijen ndérmijet Késhillit t& Ministrave t& Republikés sé&
Shqipérisé dhe Qeverisé s& Malit 1& Zi pér zgjidhjen e borxhit t& Republikés
sé Shqgipérisé ndaj Malit t& Zi”. Pérmes nénshkrimit t& késaj marréveshijeje,
palét bien dakord qé borxhi pérfshiré interesat, i pérllogaritur né shumén prej
532,823.61 USD (peséqind e tridhjeté e dy mijé e tetéqgind e njézet e tre dhe
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61/100), do t& shlyhet pérmes dy pagesave gjysmévjetore t&€ barabarta t&
shumés principale, plus interesin, mé 31 janar dhe 31 korrik t& cdo viti.

Né datén 21.03.2012, Kuvendi i Republikés s& Shqgipérisé miratoi ligjin
nr. 33/2012 “Pér regijistrimin e pasurive t& paluajtshme”. Ky ligj ka pér
qéllim té pércaktojé rregullat pér organizimin dhe funksionimin e Zyrés sé
Regijistrimit t& Pasurive t& Paluajtshme, kushtet dhe procedurat pér regjistrimin
e pasurive t& paluajtshme, si dhe pér administrimin e regjistrit publik t& kétyre
pasurive. Dispozitat e kétij ligji zbatohen pér regijistrimin e t& gjitha pasurive té
paluajtshme gé shirihen brenda territorit t& Republikés s& Shqipéris€, bazuar
né akte t& fitimit t& pronésisé apo krijimit t& t& drejtave reale mbi to, sipas
kérkesave t& paragitura nga persona juridiké/fiziké, vendas apo t& huaij.

Né datén 04.04.2012, Késhilli i Ministrave miratoi me vendimin nr. 233
“Marréveshjen ndérmiet Késhillit t& Ministrave t€ Republikés sé& Shqgipérisé
dhe Qeverisé sé& Republikés s& Azerbajxhanit, pér nxitien dhe mbrojtien e
ndérsiellé t€ investimeve”. Népérmijet miratimit t& késaj marréveshjeje,
geverité e dy vendeve synojné krijimin dhe ruajtien e kushteve t& favorshme
pér investimet, duke njohur nevojén e nxities dhe mbrojties sé tyre pér rritjen
e prosperitetit ekonomik. Késhtu, secila palé kontraktuese u jep investimeve
dhe t& ardhurave t& investitoréve & palés tjetér né territorin e saj, njé trajtim
gé éshté i drejté dhe i paanshém dhe nuk éshté mé pak i favorshém se ai gé
u jepet investimeve dhe t& ardhurave 1é veta.

Né datén 05.04.2012, Kuvendi i Republikés sé& Shqipérisé miratoi
ligiin nr. 37/2012 “Pér aderimin e Republikés s& Shqgipérisé né konventén
ndérkombétare “Pér thjeshtimin dhe harmonizimin e procedurave doganore”,
béré né Kyoto mé 18 maj 1973 (e ndryshuar)”. Pérmes aderimit né kété
konventé, palét kontraktuese marrin pérsipér t& nxisin thijeshtimin dhe
harmonizimin e procedurave doganore dhe pér t& kété géllim, t& respektojné
standardet né pérputhje me dispozitat e konventés, standardet e pérkohshme
dhe praktikat e rekomanduara né konventé.

Né datén 05.04.2012, kuvendi i Republikés sé& Shqipérisé miratoi ligjin nr.
38/2012 “Pér shoqgérité e bashképunimit bujgésor”. Objekt i kétij ligji éshté
pércaktimi i rregullave, kritereve dhe kushteve pér themelimin e administrimin
e shoqgérive t& bashképunimit bujgésor, t& drejtat dhe detyrimet e themeluesve
e t& anétaréve té tyre, riorganizimin dhe prishjen e tyre, si dhe rregullimin
e vendosjen e kritereve pér disa aspekte t& veprimtarisé sé tyre. Sipas kétij
ligji, shogéria e bashképunimit bujgésor éshté nijé organizim vullnetar
ndérmijet personave fiziké ose juridiké, me géllim pérmbushjen e nevojave
apo interesave té tyre né fushén e prodhimit, t& pérpunimit dhe té tregtimit t&
produkteve bujgésore e blegtorale.

Né datén 12.04.2012, Kuvendi i Republikés s& Shqgipérisé miratoi ligjin
nr. 39/2012 “Pér ratifikimin e marréveshjes sé huasé ndérmijet Republikés sé
Shqipérisé dhe Fondit t& OPEC-ut pér Zhvillim Ndérkombétar pér financimin
e projektit t& rrugés Tirané-Elbasan”. Népérmijet nénshkrimit t& késaj
marréveshjeje, huadhénési bie dakord t'i japé huamarrésit njé¢ hua gé arrin
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shumén prej 20,400,000 (njézet milion e katérgind mijé dollaréve) USD.
Projekti qé do té financohet népérmiet késaj huaje synon t& nxisé integrimin
e tregtisé rajonale dhe ndérkombétare t& Shqipéris€ me ané t& ndértimit t&
nié rruge ndérmijet kryeqytetit dhe qytetit t& Elbasanit. Pér ta realizuar kété
synim, né projekt parashikohet ndértimi i 27 km rruge t& asfaltuar me dy
korsi né& secilin drejtim. Rruga do t& keté katér korsi pér trafikun dhe dy korsi
emergjence.

Né datén 12.04.2012, Kuvendi i Republikés s& Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 40/2012 “Pér ratifikimin e marréveshjes sé huasé ndérmijet Republikés
sé Shqipérisé dhe Bankés Ndérkombétare pér Rindértim dhe Zhvillim (IBRD)
pér financimin shtesé t& projektit “Siguria e digave””. Me nénshkrimin e késaj
marréveshjeje banka bie dakord t'i japé huamarrésit shumén prej 15,500,000
(pesémbédhijeté milioné e peséqind mijé) EUR, pér t& ndihmuar pér financimin
e projektit “Siguria e digave”. Ky projekt ka pér objektiv t& kontribuojé né
mbrojtien e digave hidroelektrike t& kaskadave t& lumit Drin dhe Mat né
territorin e Shqipérisg, si dhe t& pérmirésojé efektivitetin operacional t& digave
hidroelekirike & lartpérmendura dhe géndrueshmériné e furnizimit me energji
né tregun rajonal.

Né datén 19.04.2012, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé ratifikoi me ligjin
nr. 42/2012 “Marréveshjen ndérmijet Késhillit t& Ministrave t& Republikés
sé Shqipérisé dhe Qeverisé sé Shtetit t& Katarit pér shmangien e tatimit té
dyfisht¢ dhe parandalimin e evazionit fiskal pér tatimi mbi t€ ardhurat”.
Obijekte t& késaj marréveshijeje jané persona té cilét jané rezidenté t& njé ose
t& dy shteteve kontraktuese. Ajo gjen zbatim pér tatimet mbi t&€ ardhurat gé
vendosen né emér t& nié shteti kontraktues ose t& nénndarjeve té tij politike
apo autoriteteve vendore, pavarésisht nga ményra né té cilén vendosen.

Né datén 26.04.2012, Kuvendi i Republikés s& Shqgipérisé miratoi ligjin nr.
46/2012 “Pér ratifikimin e marréveshjes sé huasé A ndérmjet Republikés sé
Shqipérisg, pérfagésuar nga Ministria e Financave, dhe KW Frankfurt am Main
pér financimin e programit “Infrastruktura bashkiake II, furnizimi me vjé dhe
kanalizimet pér gytetet Berat, Fier, Kamzg, Kucové, Lushnjé dhe Sarand&””.
Pérmes késaj marréveshjeje KIW bie dakord t'i akordojé Republikés sé&
Shqipérisé njé hua A prej 12 000 000 EUR (dymbédhjeté milion euro), njé hua
tietér (huaja B) né shumén 2 000 000 EUR (dy milion euro) dhe njé kontribut
financiar t& dhéné nga Bashkimi Evropian né shumén prej 20 482 000 EUR
(njgzet milion e katérgind e tetédhjeté e dy mijé euro). Qéllimi i projektit qé
do t& financohet me kété hua, éshté t& sigurojé furnizim t& géndrueshém dhe
higjenikisht t& sigurt pér popullatén e gyteteve t& pérfshira né program.

Né datén 30.04.2012, Ministri i Ekonomisé, Tregtisé dhe Energjetikés
miratoi udhézimin nr. 1 “Pér rregullat dhe procedurat e shqyrtimit té aplikimeve
pér marrijen e lejeve ndértimore pér objekte t& natyrés energjetike dhe objekte
me rrezikshméri t& larté t€ késaj fushe, si dhe pér ngritien e komisionit pér
shqgyrtimin e kérkesave pér dhénien e kétyre lejeve”. Ky udhézim, ndér té
tiera, parashikon ngritien e njé komisioni pér shqyrtimin e kérkesave dhe
t& aplikimeve pérkatése, pér dhénie leje pér ndértim dhe shfrytézim, si dhe
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pércakton vlerén e tarifés sé& aplikimit né shumén 150 000 ( njéqind e
pesédhjeté mijé) leké, pavarésisht nga lloji i objektit t&€ natyrés energjetike
apo i objektit me rrezikshméri té larté t& késaj fushe, pér té cilén kérkohet leja.

Né datén 10.05.2012, Kuvendi i Republikés s& Shqipérisé miratoi ligjin nr.
55/2012 “Pér disa shtesa dhe ndryshime né ligjin nr. 9235, daté 29.7.2004
“Pér kthimin dhe kompensimin e pronés”, t& ndryshuar”. Ndryshimet gé sjell
ky ligj prekin nenet gé rregullojné procesin dhe metodologjiné e vlerésimit
t€ pronésisé dhe koordinimin e procesit t€ kthimit dhe kompensimin e
pronés. Késhtu, ndér t& tjera, ndryshimet pércaktojné gé vlera e pronés gé
kompensohet nxirret bazuar né cmimin e tregut, llojin e pasurisé dhe géllimin
e pérdorimit & saj, sipas standardeve ndérkombétare & vlerésimit t& pasurisé
sé paluajtshme.

Né datén 16.05.2012, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 329
“Pér kriteret dhe procedurat e dhénies sé ndihmés shtetérore financiare pér
mbulimin e démeve t& shkaktuara nga fatkegési natyrore dhe fatkegési 1é tjiera
t& shkaktuara nga veprimtaria njerézore”. N& vendim pércaktohen procedurat
gé duhen ndjekur pér dhénien e ndihmés financiare. Kjo ndihmé mund té
pérfitohet né rastet kur, si rezultat i fatkeqésisé natyrore ose fatkegésive té
tiera t& shkaktuara nga veprimtaria njerézore, ka pasur déme né njeréz dhe
déme materiale, né kushtet kur pér pérballimin e situatés éshté shpallur ose
jo giendja e emergjencave civile.

Né datén 31.05.2012, Kuvendi i Republikés s& Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 64/2012 “Pér peshkimin”. Pérmes kétij ligji rregullohet veprimtaria e
peshkimit né térési si dhe, menaxhimi i tij Gjithashtu, ky ligj siguron mbrojtjen
e gjallesave detare dhe té ujérave t€& brendshme, népérmjet nxitjes sé zhvillimit
t& géndrueshém né aktivitetin né hapésirén detare dhe né ujérat e brendshme
t€ Republikés s& Shqipérisé. Ai ka pér géllim t& sigurojé njé shfrytézim racional
dhe t& pérgjegjshém t& burimeve biologjike t& ujérave t& brendshme dhe atyre
detare, si dhe té pércaktojé masat dhe rregullat e nevojshme pér kontrollin,
inspektimin dhe zbatimin e politikave t& peshkimit, né pérputhje & ploté me
politikat evropiane né kété drejtim.

Né datén 06.06.2012, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 375 “Pér
krijimin, regjistrimin, ményrén e funksionimit, t& administrimit e t& ndérveprimit
dhe pér siguriné e Sistemit t& Regjistrimit t& Pasurive t& Paluajtshme (ALBSReP)”.
Objekt i kétij vendimi éshté krijimi i bazés sé& t&¢ dhénave shtetérore “Sistemit
t& Regijistrimit t& Pasurive t& Paluajtshme”. Ky sistem do t& pérmbaijé t& dhénat
pér pasurité e paluajtshme dhe faktet gé kané lidhje me gjendjen juridike t&
tyre, bazuar né t& gjithé informacionin e dokumentacionit tekniko-ligjor dhe
té kartelave e hartave treguese té regjistrimit/hartave kadastrale, pér pasurité
e paluajtshme gé i jané nénshtruar regjistrimit fillestar.

Né datén 14.06.2012, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé ratifikoi me ligjin
nr. 67/2012 “Marréveshjen ndérmijet Késhillit t& Ministrave t€ Republikés sé
Shqipérisé dhe Qeverisé sé Republikés s& Kroacisé pér zgjidhjen e borxhit t&
Republikés sé Shqgipérisé kundrejt Republikés sé Kroacisé”. Me nénshkrimin
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e késaj marréveshjeje, palét bien dakord qé gjendja pérfundimtare e borxhit
ndérmijet Republikés s& Shqipérisé dhe Republikés sé Kroacisé, duke pérfshiré
interesin e rregullt, arrin shumén 5,484,668.38 (pesé miliong, e katérgind e
tetédhjeté e katér mijé e gjashtéqind e gjashtédhjeté e teté e 38/100) USD.
Kjo shumé do t& shlyhet né katér késte t& barabarta gjysmévijetore, sé& bashku
me interesin e shtuar, mé 31 mars dhe 30 shtator t& ¢do viti.

Né datén 27.06.2012, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 387 “Pér
rritien e pensioneve”. Me kété vendim pércaktohen kategorité e ndryshme té
pensioneve gé do t& pésojné rritie né masén 4% dhe 5%, si dhe kriteret gé
duhen plotésuar dhe masén e kompensimit t& shpenzimeve nga ndryshimi
i cmimit 1€ energjisé elekirike dhe |éndéve djegése. Efektet financiare gé
rriedhin nga zbatimi i kétij vendimi arrijné shumén 1 602 000 000 (njé miliard
e gjashtéqgind e dy milion) leké dhe do t& pérballohen nga fondet e Institutit t&
Sigurimeve Shogérore dhe Fondi i Kontingjencés, t& parashikuara né buxhetin
e shtetit t& vitit 2012.

Né datén 27.06.2012, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 414
“Pér disa ndryshime né& vendimin nr. 1114, daté 30.7.2008 t& Késhillit t&
Ministrave “Pér disa ¢éshtje né zbatim té ligjeve nr. 7703, daté 11.5.1993
“Pér sigurimet shogérore né Republikén e Shqipérisé”, t& ndryshuar, nr. 9136,
daté 11.9.2003 “Pér mbledhjen e kontributeve té& detyrueshme té sigurimeve
shogérore dhe shéndetésore né Republikén e Shqipérisé”, t& ndryshuar, dhe
nr. 7870, daté 13.10.1994 “Pér sigurimet shéndetésore né Republikén e
Shqipérisé”, t& ndryshuar””. Kéto ndryshime, ndér té tiera, parashikojné qgé
paga minimale mujore, pér efekt t& llogaritjes sé& kontributeve t& sigurimeve
shogérore e shéndetésore, nga data 1.7.2012 e né vazhdim, t& jeté jo mé
pak se 18 295 (tetémbédhjeté mijé e dygind e néntédhjeté e pesé) lekg,
ndérsa paga maksimale mujore & jeté 91 475 (néntédhjeté e njg mijé e
katérgind e shtatédhjeté e pesé) leké. Po késhtu, shuma minimale mujore e
kontributeve pér té gjitha degét e sigurimit, duke filluar nga kjo daté, do té
ieté 5 104 (pesé mijé e njéqind e katér) leke.
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DREJTIMI | BANKES SE SHQIPERISE, 30 QERSHOR

2012
KESHILLI MBIKEQYRES
ARDIAN FULLANI Kryetar
ELISABETA GJONI
ADRIAN CIVICI Anétar
ARJAN KADAREJA Anétar
DHORI KULE Anétar
ELA GOLEMI Anétare
ERMELINDA MEKSI Anétare
HALIT XHAFA Anétar
PETRAQ MILO Anétar
GUVERNATORI

Z&vendéskryetare

ARDIAN FULLANI

ZEVENDESGUVERNATORET

ELISABETA GJONI

INSPEKTORI | PERGJITHSHEM

Zévendésguvernator i Paré

ELIVAR GOLEMI

KABINET! | GUVERNATORIT

GENC MAMANI

DREJTUES PER KOORDINIMIN PRANE KABINETIT TE GUVERNATORIT

GRAMOZ KOLASI

DEPARTAMENTET DHE NJESITE E TJERA

DEPARTAMENT! | BURIMEVE NJEREZORE
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE
DEPARTAMENTI | KERKIMEVE

DEPARTAMENTI | OPERACIONEVE MONETARE
DEPARTAMENTI | MBIKEQYRJES

DEPARTAMENTI | STABILITETIT FINANCIAR
DEPARTAMENTI | TEKNOLOGJISE SE INFORMACIONIT
DEPARTAMENTI | STATISTIKES

DEPARTAMENTI | EMISIONIT

DEPARTAMENT! | KONTABILITETIT DHE FINANCES

Roden Pajaj
Erald Themeli
Altin Tanku
Marjan Gjermeni
Indrit Banka
Klodion Shehu
Xhilda Deliana
Diana Shtylla
Dorian Collaku
Fatos Ibrahimi

DEPARTAMENTI | SISTEMEVE TE PAGESAVE Dashmir Halilaj

DEPARTAMENTI JURIDIK Toni Gogu

DEPARTAMENTI | KONTROLLIT Elivar Golemi

DEPARTAMENTI | MARREDHENIEVE ME JASHTE,

INTEGRIMIT EVROPIAN DHE | KOMUNIKIMIT Oneda Andoni

DEPARTAMENTI | ADMINISTRIMIT Agron Skénderaga

DEPARTAMENTI | SIGURIMIT DHE MBROJTJES Eduard Sinani
DEGET

Shkodér Ermira Istrefi

Elbasan Valentina Dedja

Gijirokastér Anila Thomaj

Korcé Liliana Zjarri

Lushnje Shpresa Meco
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BANKAT DHE DEGET E BANKAVE TE HUAJA TE
LICENCUARA NGA BANKA E SHQIPERISE, DERI NE 30
QERSHOR 2012

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: Christian CANACARIS

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 e Durrésit, sheshi tek Zogu i Zi, Godina Teknoprojekt,
P.O. BOX 128, Tirané.

Telefon: +35542404575/76/77

Faks: +355 4 240 45 58

E mail: info@ubaal.com

Website: www.uba.com.al

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

11.12.1998.

Certifikata nr.4 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Lucio Luigi GAITA

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

Faks: +355 4 2280 356

E — mail: info@venetobanka.al

Website: www.venetobanka.al

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

11.01.1999.

Certifikata nr.5 “Pér sigurimin e depozitave”.
Drejtori: Seyhan PENCABLIGIL
Adresa: Bulevardi “Zhan Dark” Tirané.
Telefon: +355 4 2250 955

Faks: +355 4 2250 956
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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 té¢ Bankés sé Shqipérisé nr. 9, daté

12.09.1996.

Certifikata nr.6 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Georgios CHARALAMPAKIS

Adresa: Rruga “Ibrahim Rugova”, Tirané.

Telefon: +355 42269 616/7 /8, 2233441 /42 /43 /44 /45/ 46/ 47
Faks: +355 42233417 /2369 707

E — mail: info@tiranabank.al

Website: www.tiranabank.al

6. BANKA NBG ALBANIA SH.A
Licenca Nr. 08, daté 25.11.1996.
Miratuar me Vendimin e Késhillit Mbikéqyrés té¢ 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: +355 4 2274 802 / 2274 822

Faks: +355 42233613

E — mail: nbgalbania@icc-al.org

7. BANKA NDERKOMBETARE TREGTARE SH.A.
Licenca Nr.09, daté 20.02.1997.
Miratuar me Vendimin e Késhillit Mbikéqyrés té¢ Bankés sé Shqipérisé nr. 9, daté

30.04.1996.

Certifikata nr.8 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Gideon van den BROEK

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

Tel/faks: +355 4 2254 368

E — mail: info@icbank-albania.com

8. BANKA ALPHA ALBANIA SH.A.

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: Periklis Drougkas

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

Tel/faks: +3554 2232102

E — mail: tiranabranch@alpha.gr

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

10.08.1998.

Certifikata nr.10 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Stefano FARABBI

Adresa: Rruga “Ismail Qemali”, Nr. 27, P.O. BOX 8319, Tirané.
Telefon: +355 42248 753 /4 /5 /6, 2276 000.
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Faks: +355 4 2248 762
E — mail: info@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& Shqgipérisé nr. 22, daté

03.03.1999.

Certifikata nr.11 “Pér sigurimin e depozitave”.
Drejtori: Flutura VEIPI

Adresa: Rruga e Durrésit, Lapraké, Tirané
Telefon: ++355 4 2 389 300

Faks: ++35542233918

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

19.10.1999.

Certifikata nr.13 “Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Luc Beiso

Adresa: Rruga e Kavajés, nr. 59, “Tirana Tower”, Tirané.
Telefon: +355 42258 755 /56 /57 / 58 / 59 / 60
Faks: +355 4 2258 752

E — mail: headoffice@emporiki.com.al

Website: www.emporiki.com.al

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

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

Telefon: +3554 2272 168, 2272 162

Faks: +3554 2272 162

E-mail: creditbkalb@icc-al.org

13. BANKA CREDINS SH.A.
Licenca nr. 16, daté 31.3.20083.
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: +3554 2222916

E —mail: info@bankacredins.com

Website: www.bankacredins.com

14. BANKA SOCIETE GENERALE ALBANIA SH.A.

Licenca nr. 17, daté 16.02.2004.

Miratuar me Vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqgipérisé nr. 06, daté
11.02.2004.

Certifikata nr. 16 “ Pér sigurimin e depozitave”.
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Drejtori: Hubert de SAINT JEAN

Adresa: Bulevardi “Déshmorét e Kombit”, Kullat Binjake, Kulla 1, Kati i 9-t€,
Tirané.

Telefon: +355 4 2280 442 / 3

Faks: +355 4 2280 441

Mobile: 068 (69) 20 60 974

E-mail: sgalb.info@socgen.com

Web site: www.societegenerale.al

15. BANKA UNION SH.A.
Licenca nr. 18, daté 09.01.2006.
Miratuar me Vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 101, daté

28.12.2005.

Certifikata nr. 17 “ Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Gazmend KADRIU

Adresa: Bulevardi “Zogu 1”, 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 t& Bankés s&¢ Shqipérisé nr. 35, daté

27.06.2007.

Certifikata nr. 12 “ Pér sigurimin e depozitave”.

Drejtori: Bozhidar TODOROV

Adresa: Bulevardi “Déshmorét e Kombit”, Kullat Binjake, Kulla 2, Kati 14,
Tirané.

Telefon: +3554 2276702/ 3

Faks: +3554 2280210

website: www.fibank.al

Pérvec bankave dhe degéve té bankave té huaja, Banka e Shqipérisé ka licencuar
deri mé 30 Qershor 2012 edhe subjektet e méposhtme:

Nr. Subjekte
21 SUBJEKTE JOBANKA
310 ZYRA TE KEMBIMIT VALUTOR
2 UNIONE TE SHOQERIVE TE KURSIM-KREDITIT
126 SHOQERI TE KURSIM-KREDITIT
1 ZYRE E PERFAQESIMIT TE BANKAVE TE HUAJA
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PUBLIKIME TE BOTUARA NGA BANKA E SHQIPERISE
GJATE VITIT 2012

Kio listé pérpilohet pér t& informuar lexuesit mbi botimet e Bankés sé
Shqipérisé gjaté vitit 2012. Duke vizituar fagen toné zyrtare 1& internetit (www.
bankofalbania.org) mund t& plotésoni e dérgoni formularin né public@
bankofalbania.org ose né faks + 355 4 2419408 dhe t& regjistroheni pér t'u
béré pjesé e listés sé& shpérndarjes sé& botimeve t& Bankés sé& Shqipérisé.

Gijithashtu, ju mund t& pérfitoni nga shérbimi i njoftimeve automatike
t& Bankés s& Shqipérisé. Népérmiet kétij shérbimi, cdo mesnaté, sistemet e
Bankés do t'ju njoftojné né postén tuaj elektronike rreth ndryshimeve apo t&
rejave né argumentet gé keni pérzgjedhur. Mé poshté mund t& gjeni titujt e
publikimeve t& Bankés sé Shqipérisé & botuara gjaté vitit 2012. 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 2011

RAPORTI | STABILITETIT FINANCIAR:
Raporti i Stabilitetit Financiar, Gjashtémujori i dyté 2011

RAPORTET PERIODIKE TE POLITIKES MONETARE:

Raporti i politikés monetare pér tremujorin e katért 2011
Raporti i politikés monetare pér tremujorin e paré 2012

BOTIME PER STATISTIKAT:
Raporti Mujor Statistikor (Botohet cdo muaij té vitit).

BULETINI ZYRTAR:
Buletini Zyrtar — Véllimi 13, nr. 12
Buletini Zyrtar — Véllimi 14, nr. 1
Buletini Zyrtar — Véllimi 14, nr. 2
Buletini Zyrtar — Véllimi 14, nr. 3
Buletini Zyrtar — Véllimi 14, nr. 4
Buletini Zyrtar — Véllimi 14, nr. 5
Buletini Zyrtar — Véllimi 14, nr. 6
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BULETINI | BANKES SE SHQIPERISE:
Buletini i Bankés sé Shqipérisé - Gjashtémujori i paré 2012

MATERIALE DISKUTIMI:

Hulumtimi empirik i pasigurisé sé parashikimit me simulimin Monte Carlo.-
Altin Tanku, Elona Dushku, Kliti Ceca

Vlerésimi i performancés parashikuese: Pasigurité né parashikimin e inflacionit-
Evelina Celiku, Gent Hashorva

Niveli optimal i rezervave valutore - Njé vlerésim empirik né rastin e Shqipérisé-

Gerti Shijaku

TE REJA SHKENCORE NE BANKEN E SHQIPERISE:

Té reja shkencore né Bankén e Shqipérisé, Nr.7
Té reja shkencore né Bankén e Shqipérisé, Nr.8

BOTIME TE TJERA:

Konferenca IX-t&¢ Ndérkombétare e Bankés s& Shqipérisé: “Té ndértojmé
t&¢ ardhmen népérmijet kulturés financiare”, Punimet e Konferencés sé 9-t&
Ndérkombétare t& Bankés sé Shqipérisé.
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