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EDITORIAL . .
HARTA E STABILITETIT FINANCIAR NE SHQIPER|

Vlergsimi i stabilitetit financiar vijon t& mbefet njé ndér elementét mé t&
véshtiré pér t& gjitha bankat gendrore, & cilat aktualisht e kané pérfshiré kété
objektiv né detyrat kryesore t& mandatit t& tyre. Né fillim t& vitit 2014, Banka e
Shqgipérisé publikoi pér heré t& paré Hartén e Stabilitetit Financiar', si njé mjet i
réndésishém pér vlerésimin e zhvillimeve té sistemit financiar dhe 1€ ekspozimit
€ tij ndaj rrezigeve me natyré t& brendshme dhe t& jashtme. Ndértimi i kétij
instrumenti plotéson bazén e gjeré t& metodologjive € ndértuara né kuadér
t& vlerésimit t& stabilitetit financiar né Shqipéri € cilat synojné t& vlerésojné
aspekte t& ndryshme € stabilitefit financiar, me synim plotésimin e t& gjithé
informacionit 1€ nevojshém né kété kuadér?.

Né mungesé t€ njé treguesi t& vetem i cili & pérmbledhé zhvillimet né
sistemin financiar si dhe € pércakiojé nése ky sistem &shté n& kushte stresi,
bankat gendrore kané ndértuar metoda t& ndryshme vlerésimi. Dalh et al.
(201 1) pérmbledhin metodologjité kryesore t& pérdorura nga bankat gendrore
né lidhje me freguesit e vlerésimit t& stabilitefit financiar sipas disa kategorive
kryesore. Mé konkretisht, ato detajohen si:

a. Treguesit t& cilét paragesin zhvillimet kryesore né njé segment €
cakiuar f€ tregut financiar. Kétu mund t& pérmendim t& dhénat e bilancit &
bankave né rastin e sektorit bankar, zhvillimet né treguesit e tregut t& kémbimit,
t& normave t& interesit efji. FMIN i pérmbledh kéta fregues né ata gé njihen
si Treguesit e Shéndetit Financiar. Né rastin e Bankés sé Shqipérisé, kéta
tregues monitorohen me kujdes dhe jané baza pér ndértimin e Raportit &
Stabilitefit Financiar, i cili pérmbledh zhvillimet kryesore né sistemin financiar
né vend, si dhe ekspozimin e kétij sistemi ndaj rrezigeve t& ndryshme, & tilla
si: rreziku i kredisé, rreziku i kursit t& kémbimit, rreziku i normave & interesit
efj. Gijithsesi, pérvoja ka freguar se pavarésisht se kéta tregues mbulojné njé
piesé t& gjeré & zhvillimeve kryesore né sistemin financiar, informacioni i
ofruar prej tyre vonohet né kohé, pasi pérpunohet me nijé vonesé 1-3 muaj.

b. Treguesit e agreguar f€ cilét pérgjithésisht jané ndértuar nga t& dhénat
e tregjeve dhe pérmbledhin zhvillimet kryesore né disa segmente té tregjeve
né formén e njé indeksi & vetém. Né rastin e Shqipérisé, Kota dhe Sage
(2011) paragesin Indeksin e Rrezikut Sistemik Financiar pér Shqipéring, i

Harta e Stabilitetit Financiar éshté publikuar pér heré t& paré gjaté fillimit t& vitit 2014, duke
andlizuar zhvillimet e stabilitetit financiar deri né fund 1€ vitit 201 3 (Raporti i Stabilitefit Financiar
pér gjashtémujorin e dyté 1 vitit 201 3).

2 Maferiali i ploté teknik mbi mefodologjiné e ndértimit t& Harfés sé Stabilitetit Financiar do &
publikohet né Buletinin e Bankés sé Shqipérisé 1& gjashtémujorit 1& dyté té vitit 2014.
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cili synon t& vlerésojé nivelin e stresit financiar t& ekonomisé né njé indeks
1€ vetem dhe gjithépérfshirés (IRSF). Qéllimi i tij &shté t& vlerésojé ndérlidhiet
e segmenteve t& ndryshme financiare pérmes maties sé& ndikimit t& tyre né
rritien ekonomike. Rezuliatet tregojné se IRSF kap presionet né formén e
stresit financiar, jo vetém nga segmente t& ndryshme 1€ fregut, por edhe nga
bashkéveprimi i tyre. Sidogofté né rastin e Shqipérisé, & dhénat vuajné nga
mungesa e informacionit t& shpeshté nga ana e tregut dhe afo pérdoren vetém
me frekuencé mujore. Né kété kuadér pérmendim edhe Indeksin e Fortésisé
Financiare, i cili né ndryshim nga Indeksi i Rrezikut Sistemik Financiar, bén
nié pérmbledhje & zhvillimeve € ndryshme né sekiorin bankar, né njé formé
agregimi t& thjesht€, por gé ofron informacion t& shpejté dhe pérmbledhés &
fortésisé sé& & gjithé sektorit.

c. Prova e rezistencés (stress fest] &shté njé ményré tietér e vlerésimit t&
géndrueshmérisé sé sektorit bankar né rast evidentimi & goditieve t& fugishme
makroekonomike. N& kété kuadér, Banka e Shqjipérisé aktualisht po pérdor dy
pérqasie: a. vlerésimin nga lartposhté, ku banka gendrore ndérton supozimet
né lidhje me zhvillimet makroekonomike sipas skenaréve & ndryshém té cilat
mé pas i aplikon né t& dhénat e bilancit t& bankave pér t& vlerésuar ndikimin
e tyre né terma t€& kapitalizimit; b. Vlerésimin nga poshtédart, ku banka
gendrore ndérton supozimet makroekonomike, por jané bankat individuale
qé vlerésojné mé pas ndikimin e kétyre supozimeve né veprimtaring e tyre.
N& 1€ dy rastet, géllimi &shté vlerésimi i affésisé sé bankave pér t& pérballuar
kéto goditie ekstreme. Aktualisht, ndikimi i goditieve makroekonomike né
elementé & tillé si pér shembull cilésia e portofolit (Shijaku dhe Ceca, 2011)
&shté e njéanshme pasi nuk ka feedback nga freguesit financiaré dreijt atyre
makroekonomiké, ndérkohé gé modeli makroekonomik MEAM (Dushku dhe
Kota, 2010) éshté baza né ndértimin e supozimeve.

d. Modelet ekonometrike t€ cilat pércakiojné se si goditiet ekonomike
ndikojné mbi treguesit financiaré. Ndértimi i kétyre modeleve éshté akiualisht
né fokusin e Bankés sé Shqipérisé dhe do t& synojé plotésimin e kuadrit t&
vlerésimit t& lidhjeve makrofinanciare pér géllime € provés sé rezistencés
apo projeksioneve dhe simulimeve & ndryshme. Versioni i paré i nj¢ modeli
makrofinanciar éshté prezantuar dhe akiualisht po diskutohet brenda Bankés

s& Shqipérisé (Dushku dhe Kota, 2013).

Qéllimi i kétij materiali éshté t& prezantojé njé ményré & re t& pérpunimit
€ informacionit gé vien nga rrezige € ndryshme me € cilat pérballet sistemi
financiar, né njé matés t& vetém. Ky matés njihet si Harta e Stabilitetit Financiar
(HSF) dhe prezanton kushtet dhe rreziget kryesore & stabilitefit financiar né njé
vend apo mé gjeré népérmijet pérdorimit € njé diagrame “rrjete”. Qéllimi i
pérdorimit t& njé diagrame té tillé né analizat e stabilitetit financiar éshté: sé
pari, paragitia né ményré t& pérmbledhur e fushave kryesore, t€ cilésuara si
"kategori” g& pérbéjné burime rrezigesh potenciale ndaj stabilitefit financiar,
dhe sé& dyti, ndiekja né kohé e ményrés sé evoluimit t& kétyre burimeve
rmezigesh. Cdo "kategori” ndértohet nga njé grup néntreguesish gqé gjykohen
si mé & pérshtatshém né reflektimin e rrezikut apo vulnerabilitetit ndaj stabilitefit
financiar. Pérzgjedhja dhe mé pas ndértimi i kategorive dhe néntreguesve
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pérbérés varen nga strukiura e ekonomisé dhe e sistemit financiar, si dhe
gjykimi i veté autoréve. Pér kéte arsye, diagramat “rrjete” t& bankave té
ndryshme gendrore kané forma dhe paragitie t& ndryshme.

Harta e Stabilitetit Financiar e ndértuar si njgé model “rrjeté”, &shté né vetvete
nié instrument teknik & pérmbledh né njé paraqitie 1€ vetme grafike rreziget
gé vijné né njé¢ moment t& cakiuar nga fakioré brenda dhe jashté sektorit
bankar. Pér ndértimin e Hartés sé Stabilitetit Financiar (HSF) pér Shqipéring,
jemi bazuar né disa materiale, si: prezantimi i hartés botérore nga FMN
sipas Dattels et al. (2010), si dhe ndértimi i késaj harte pér njé vend 1€ vetém
si né rastin e Norvegjisé sipas Dahl et al. (2011) dhe Zelandés sé Re ngo
Bedford dhe Bloor (2009). Né ndértimin e saj, jané veguar burimet kryesore
f& mezigeve apo vulnerabiliteteve gé vijné nga sekiori bankar, si pjesa mé
dominuese e sistemit financiar dhe nga jashté sekiorit, t€ lidhura me zhvillimet
e pérgjithshme ekonomike dhe agjentét kryesoré ekonomike. Né kété logijike,
jané pérzgjedhur 8 kategori: 3 t& lidhura me karakteristikat dhe strukturén e
sektorit bankar ("kapitalizimi dhe pérfitveshméria e bankave”, “likviditeti dhe
financimi i bankave”; “strukiura e sektorit bankar”) dhe 5 kategori jashté sekforit
bankar (“zhvillimet né ekonominé e brendshme”, “zhvillimet né mijedisin e
jashtém”, “individét”, "bizneset” dhe “geveria”). Kéto 8 kategori pérmbledhin
né ményré t& plote burimet e brendshme dhe € jashime t& rrezigeve dhe
vulnerabiliteteve me & cilat pérballet stabiliteti i sistemit toné financiar. Secilo
kategori pérmban 4 ose mé shumé néntregues, gjithsej 38 seri néntreguesish.

Harta e ndértuar pér rastin e Shqipérisé duket se performon pérgjithésisht
miré duke pasqyruar efektet e tronditieve t& jashtme (si kriza financiare 2007-
2008 ose t& brendshme né stabilitefin financiar né vend. Ecuria e freguesve
f& mesatarizuar t& kategorive & pérzgjedhura reflekion né ményré t& sakié
ndikimin dhe pikat kyce ku freguesit kryesoré financiaré dhe ekonomiké pésojné
thyerie si rriedhojé e krizave financiare & brendshme apo botérore. Disa
nga kategorité reagojné mé shpeit, duke sinjalizuar rritien e mezigeve ndaj
stabilitefit, ndérsa disa té tiera e reflekiojné até mé ngadalé. Megé ky instrument
mat nivelin e rmezikut duke u bazuar né ecuringé historike & serive kohore
(nénfreguesve) t& pérfshira brenda ¢do kategorie, ai ndihmon né pérmirésimin
e perceptimit foné lidhur me situatén e stabilitetit financiar. Gjithsesi, momenti i
reagimit &shté i lidhur ngushté edhe me momentin e raportimit t& 1€ dhénave &
pérfshira né ndértimin e néntreguesve & secilés kategori, njé pjesé e té cilave
kané vonesa kohore disa mujore, cka pérbén kufizim pér modelin. Gijithashtu,
performanca e modelit varet shumé nga lloji i nénfreguesve t& pérfshiré né
ndértimin e ¢do kafegorie, gjé gé l& gjithmoné vend pér diskutim. Né disa
raste, pér disa tregues, pérdorimi i gjykimit t& ekspertéve né pércaktimin e
pozicionit final t& vierés sé& rrezikut &shté i nevojshém.

Duke pasur parasysh kufizimet e lartpérmendura, HSF nuk duhet & shihet si
nié insfrument gé gjykon nése sistemi financiar éshté apo jo i géndrueshém,
por si njé mjet praktik g& ankoron diskutimin dhe fokuson vémendijen e lexuesit
rreth rrezigeve akiuale ndaj stabilitetit financiar. Vlerésimi i stabilitefit financiar
kérkon vlergsimin e njé¢ séré faklorésh gé& nuk mund € pérmblidhen né njé
model t& vetém. Pér kété arsye éshté e réndésishme € mbahet parasysh se
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rezultatet e HSF-sé duhet t& pérdoren sé bashku me rezultatet e analizave dhe
instrumenteve té tiera t& pérdorura rregullisht nga Banka e Shqgipérisé pér té
giykuar mbi stabilitetin financiar né vend.

Megé miedisi financiar &sht€ mijaft dinamik dhe ¢do krizé ka natyré &
vecante, éshté e réndésishme gé harta t& pérditésohet rregullisht dhe t&
pérmirésohet duke iu pérshtatur zhvillimeve ekonomike t€ brendshme dhe &
jashime, pér & kapur mé miré dhe né kohé rreziget ndaj sistemit toné financiar.
Kio mund 1€ kérkojé pérfshirien e freguesve & rinj apo pérpunim € méfejshém
fé freguesve ekzistues.

Aktualisht, Harta e Stabilitetit Financiar pérditésohet né ményré & rregullt
¢do fre muaj, ndérkohé gé rezultatet publikohen né Raportet gjashtémujore
t& Stabilitetit Financiar. Rezultatet e HSF-sé shérbejné pér 1€ vlerésuar ecuring
né kohé t& rezigeve ndaj t€ cilave ekspozohet sistemi financiar né vend.
Gijithashtu ajo shérben pér € krahasuar rreziget e ndryshme midis tyre si
dhe kontribuesit kryesoré 1€ secilit rrezik. Né kéteé ményré, vendimmarrja dhe
analiza ekonomike né Bankén e Shqipérisé mund t& fokusohet né diskutimin e
elementéve kryesoré gé ndikojné sistemin financiar dhe géndrueshmériné e fij,
duke pasuruar metodologjité ekzistuese né institucion.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
/. ARDIAN FULLANI

Mbi vendimmarrjen e politikés monetare t&
Keshillit Mbikéqgyrés t& Bankés sé Shqipérisé,
29 janar 2014

Sot, né datén 29 janar 2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shgipérisé
mori né& shqyrtim dhe miratoi Deklaratén e Bankés sé& Shqgipérise pér
gjashtémujorin e dyté t& vitit 2013. Pasi u njoh me zhvillimet mé t& fundit
ekonomike e monetare né vend, si dhe né vijim t& diskutimeve mbi ecuriné
e pritur t& tyre né t& ardhmen, Késhilli Mbikégyrés i Bankés s& Shqipérisé
vendosi t& mbajé t& pandryshuar normén bazé 1€ interesit, né nivelin 3.0%.

Né gjykimin e Késhillit, presionet inflacioniste gé vijné nga sekiori real dhe
financiar i ekonomisé jané dhe do € vazhdojné t& mbeten € uléta. Kéto rrethana
e béjné 1€ nevojshém ruaitien e kahut stimulues & politikés monetare edhe pér
periudhén né vijim. Stimuli monetar, i transmetuar népérmijet normave t& uléta té
interesit bazé dhe injektimit t& vazhdueshém té likuiditetit, krijon kushtet e duhura
pér respekiimin e objekfivit toné & inflacionit, né njg¢ periudhé ofatmesme.

(Mé lejoni né vijim 1€ béj njé pasqyré t& zhvillimeve ekonomike e t& ¢éshtieve
kryesore 1€ diskutuara né mbledhjen e sotme.)

* % %

Viti 2013 ishte njé vit i véshtiré pér ekonominé shqiptare. Kérkesa agregate
dhe rritia ekonomike mbetén né nivele & uléta, inflacioni u luhat né kufijté
e poshtém 1& tolerancés sé Bankés s& Shqipérisé, ndérsa deficiti buxhefor e
borxhi publik shénuan rritie t& ndjeshme. Kjo ecuri u kushtézua nga njé ambient
ekonomik i pafavorshém, si né kontekstin e brendshém ashtu dhe né até &
jashtém. Pér mé tepér, zgjedhjet e pérgjithshme t& muaijit gershor paragitén
njé moment shtesé pasigurie pér ekonominé dhe pér fregjet financiare. Sikurse
kemi deklaruar, konsumi dhe investimet vazhdojné t& vuajné nga shkalla e
ulét e besimit si dhe nga kushtet e shirénguara & financimit. Po ashtu, politika
fiskale pérbo”et me njé nivel t& larté borxhi pub|ik, i cili ka kufizuar mundésité
e saj pér stimul makroekonomik. Nga ana tietér, ambienti i jashtém éshté
karakterizuar nga vazhdimi i problemeve né Eurozong, cka kufizon rrifien e
eksporteve tona por edhe iu imponon tregjeve financiare ndjekjen e politikave
konservatore t& kreditimit ndaj vendeve né zhvillim.

Megijithaté, viti 2013 pati edhe zhvillime pozitive. Tregjet financiare
u karakterizuan nga pérmirésimi i likuiditetit dhe nga tendenca rénése té
normave 1 inferesit, né pérgjigje t& politikés monetare lehtésuese t& Bankés
s& Shqgipérisé. Gijithashtu, kété vit, prezantimi i instrumenteve dhe agjentéve
€ rinj financiaré ka thelluar mé tej tregjet. Sistemi bankar vazhdon t& mbetet
solid dhe i mirékapitalizuar, pavarésisht rritjes sé kredive me probleme. Deficiti
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i llogarisé korrente shénoi redukiim, duke krijuar premisa mé t& mira pér
géndrueshmériné e pozicionit € jashtém & ekonomisé dhe té kursit t& kémbimit.
Kéto zhvillime kané ndihmuar né ruajtien e stabilitetit makroekonomik.

Duke analizuar zhvillimet specifike t& gjashtemujorit & dyte, t& dhénat
zyrtare flasin pér nj¢ ngadalésim € métejshém t& aktivitetit ekonomik dhe pér
forcim t& tendencés rénése té inflacionit né kété periudhé.

Inflacioni mesatar vietor rezultoi 1.5% né fremujorin e katért t& vitit, duke
géndruar i pandryshuar né krahasim me tremujorin e frefé. Norma e inflacionit
u rrit né 1.9% né muajin dhjetor. Ecuria e tij u pércakiua pothuajse térésisht
nga ¢mimet e produkteve ushgimore, e né vecanti t€ atyre & papérpunuara.
Cmimet e grupeve f& fiera té shportés kané gené pérgjithésisht & géndrueshme
dhe ndikimi i tyre né inflacion ka gené i ulét.

Né aspektin makroekonomik, inflacioni i ulét u pércakiva nga ecuria e
dobét e kérkesés agregate, nga rénia e inflacionit t& importuar dhe nga prifjet
e kontrolluara pér inflacionin.

Prodhimi i brendshém bruto ra me 2.3% né tremujorin e trefé. Né njé masé té
madhe, kjo rénie u pércakiua nga goditie afatshkurtra t& ardhura nga térhegja
e ploté e stimulit fiskal dhe nga pasiguria pas-zgjedhore, e cila vlerésohet t&
keté ndikuar negativisht konsumin, investimet e turizmin né kété periudhé. Me
pérjashtim t& sekforit t& bujgésisé, sekiorét e tieré t& ekonomisé shénuan rénie
vietore.

Té gijithe komponentét e kérkesés agregate u karakterizuan nga nié ecuri
e dobét né gjysmén e dyté t& vitit. Konsumi privat ka shfaqur nivele t& uléfa,
né reflekiim € besimit t& ulét konsumator dhe t& ngadalésimit t& rrities sé f&
ardhurave. Normat e uléta t& inflacionit kané ndihmuar né ruajtien e vlerés
sé kursimeve. Megjithaté, familjet shgiptare vazhdojné & shfagin njé siellje t&
kujdesshme ndaj konsumit. Gjithashtu, investimet private kané thelluar prirjen
rénése né gjysmén e dyté & vitit. Ecuria e kétij komponenti ka reflektuar rénien
e kérkesés finale, pasiguring e larté dhe kushtet e shirénguara t€ financimit
t& adoptuara nga sistemi bankar. Vrojtimet periodike raportojné se gjendjo
financiare e bizneseve mbetet e véshtiré dhe kjo frenon mé fej aftésing e tyre
pér & kryer investime.

Politika fiskale ka pasur nj¢ natyré stimuluese gjaté vitit 2013, por t&
pérgendruar kryesisht né pjesén e paré té vitit. Stimuli fiskal éshté realizuar si
népérmiet rities sé shpenzimeve ashtu edhe népérmiet reduktimit & taksave.
Té dhénat e fundit fiskale i pérkasin muaijit nénfor. Gjaté njgmbédhjeté muajve
t& paré, deficiti buxhefor &shté rritur me 71.5% né terma vietoré, shpenzimet
buxhetore jané rritur me 4.7%, ndérsa & ardhurat fiskale kané réné me 3.1%.
Rénia e t& ardhurave ka reflektuar jo vetém politikén lehtésuese tatimore, por
edhe ecuriné e dobét & aktivitetit ekonomik. Zhvillimet fiskale t& vitit 2013
kané pérkegésuar dinamikén e borxhit publik. Ky borxh tenton t& rritet gjaté
periudhave t& ngadalésimit ekonomik, né pérgjigje 1€ politikave kundérciklike
fiskale por edhe t& veprimit t& stabilizatoréve automatiké. Megjithaté, duke
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u nisur nga roli parésor gé ka géndrueshméria fiskale pér stabilitetin e
pérgjithshém ekonomik e financiar t& vendit si dhe nga niveli i larté i borxhit
publik né vend, Banka e Shqipérisé ka kérkuar dhe mbéshtetur marrjen e
masave pér kontrollin dhe reduktimin e kétij borxhi né njé periudhé afatmesme.

Né kété kontekst, ne pérsérisim edhe njé heré mesazhin toné pér nevojén
e ankorimit t& kétij procesi né nié rregull fiskal, i cili do & orientojé politikén
fiskale né njé horizont afatgjaté dhe do 1€ jeté i besueshém dhe transparent
pér t& gjithé agjentét ekonomike, € brendshém e t& jashtém.

Zhvillimet né sektorin e jashtem t& ekonomisé sinjalizojné pér ecuri t& dobét
1€ kérkesés s& huaj né fremujorin e frefé 1€ vitit. Me gjithé reduktimin e deficitit
fregtar, ndikimi i sekiorit 1€ jashtém né rritien ekonomike ka gené negativ si
pasojé e rénies sé t& ardhurave nga turizmi. Né muaijt tefor dhe néntor, t&
dhénat pér tregting e jashtme € mallrave fregojné vijimési & tkurries nominale
viefore t& deficitit tregtar, né masén 11.9%. Gjaté késaj periudhe, ngushtimi
i deficitit né terma nominalé vietoré ka ardhur si pasojé e rrities s& eksporteve
me 12.0% dhe rénies s& importeve, me 2.0%. Aftésia e ekonomisé shqiptare
pér & ruajtur dhe pérshpejtuar ritmet pozitive & rrities sé eksporteve do té jefé
vendimfare pér rrifien ekonomike afatmesme dhe ofatgjaté t& vendit. Né afot
t& mesém, rrifja e eksporteve ndihmon né kompensimin e dobésisé sé kérkesés
sé brendshme, ndérsa né afat € gjaté, rritja e konkurrueshmérisé sé ekonomisé
shqiptare né tregjet botérore duhet t& jeté né themel t& modelit t& ri t& rritjes
ekonomike t& vendit.

Kérkesa e ulét pér konsum dhe investime, si dhe politikat konservatore t&
bankave né kreditim, kané ndikuar né ngadalésimin e treguesve monetaré.
Rritia e ofertés sé& parasé éshté redukiuar né mesatarisht 2.5% né& muaijt tetor
dhe nénfor, e dikiuar nga rénia e kérkesés sé sekiorit privat pér financim.
Kredia pér ekonominé ka vijuar té tkurret dhe né& muajin néntor rezultoi 2.4%
mé e uléf se njé vit mé paré.

Dinamika e mésipérme ekonomike dhe monetare ka sjellé presione té
uléta inflacioniste. Kérkesa e ulét agregate ka gjeneruar zgjerimin e hendekut
negativ t& prodhimit. Presionet nga tregu i punés rezultojné t& pérmbaijtura né
prani t& ruajties sé pandryshuar & normés sé papunésisé, té rrities sé moderuar
t& pagave dhe & shirytézimit t& pjesshém té kapaciteteve. Kéto zhvillime kané
ndikuar né kontrollin e kostove t& prodhimit dhe & marzheve t& fitimit dhe jané
reflektuar né vlerat e uléta & inflacionit bazé gjaté késaj periudhe.

Né t& nigjten kohé, inflacioni i importuar ka gené né rénie, si pasojé e
redukfimit t& ¢mimeve t€ [éndéve 1€ para né tregun ndérkombétar dhe kursit t&
géndrueshém t& kémbimit,

Mbéshtetur né perspektivén e zhvillimeve & pritura ekonomike dhe duke
synuar nxitien e kérkesés agregate, Banka e Shqipérisé reduktoi me 0.5 piké
pérgindje normén bazé t& interesit gjaté tremujorit € katért, duke e zbritur
até né nivelin 3.0%. Gjithashtu, vendimet e politikés monetfare t& Bankés sé&
Shqipérisé jané shogéruar me injektime t& vazhdueshme likuiditeti dhe me
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orientime mbi kahun e ardhshém t& politikés monetare. Kjo politiké ka arritur t&
kontrollojé primet e likuiditetit dhe t€ inflacionit, duke ndihmuar né reduktimin
e normave & interesit né tregjet ndérbankare, né tregun e lefrave & borxhit t&
qgeverisé, né tregun e depozitave dhe né até € kredive né leké.

Megijithaté, ¢mimi i kredisé né leké nuk e ka reflektuar plotésisht politikén
foné monetare, duke sugjeruar praniné e primeve 1 larta & rezikut dhe
duke frenuar transmetimin e stimulit monetar né ekonomi. Kéto prime rreziku
pasqyrohen edhe né kushtet e tiera t& kreditimit, t& cilat nuk kané t& béjné me
¢mimin e kredisé dhe gé paragiten mé & shirénguara né raport me ecuriné e
tyre historike.

* Kk K

Skenari bazé i Bankés sé Shqipérisé parashikon njé pérmirésim t& lehté
f& ekonomisé gjaté vitit né vazhdim. Kérkesa agregate do t€ vazhdojé &
mbéshtetet nga rritia e eksporteve dhe nga njé ecuri mé e miré e konsumit
dhe e investimeve. Politika monetare do & mbéshtesé kérkesén e brendshme,
népérmijet ruaijties sé stabilitetit makroekonomik dhe vazhdimit & injekfimit &
stimulit monetar né ekonomi. Gjithashtu, pagimi i detyrimeve € prapambetura
do & ndihmojé né pérmirésimin e bilancit 1€ firmave dhe & sektorit privat dhe
pritet t& pérmirésojé aftésité e bizneseve pér t€ terhequr kredi. Duke pérjashtuar
pagimin e detyrimeve t& prapambetura, buxheti i vitit 2014 parashikon nié
korrektim fiskal, i cili &sht&¢ i domosdoshém né kushtet e rrifies sé shpejté 1€
borxhit publik. Né reflekiim & dinamikés sé dobét ekonomike dhe monetare
né vend, presionet inflacioniste pritet t& jené t& dobéta.

Pas katér tremujoréve, inflacioni pritet & luhatet brenda intervalit 0.7% —
3.8% me probabilitet ndodhijeje 90%. Kjo gjé do t& kérkojé ruaijtien e kahut
stimulues t& politikés monetare edhe gjaté periudhés afatmesme.

* k% %

Né pérfundim t& diskutimeve, Késhilli Mbikéqyrés vendosi & mbajé t&
pandryshuar normén bazé té inferesit, né nivelin 3.0%. Duke gjykuar mbi
zhvillimet e pritura né inflacion, Késhilli Mbikéqgyrés vleréson se politika
monetare do t& mbetet né kahun stimulues pérgjaté njé periudhe afatmesme.
Infensitefi i stimulit monetar mund t€ forcohet edhe mé fej né periudhén e
ardhshme, né rast se zhvillimet ekonomike e monetare vazhdojné t& zhvendosin
balancén e rrezigeve mbi inflacionin né kahun e poshtem. Né ¢cdo rast,
Banka e Shqipérisé mbetet e vendosur t& garantojé stabilitetin e ¢mimeve, né
pérputhje me objektivin e saj t& inflacionit.

Banka e Shqipérisé gjykon se viti 2014 duhet t& jefé njé piké kthese pér
ekonominé shqiptare. Ruajtia e stabilitetit ekonomik e financiar, pérmirésimi i
ambientit t& jashtém, ndjekja e politikave stimuluese makroekonomike, si dhe
vazhdimi i reformave strukiurore, duhet t'i hapin rrugé zhvillimit t& géndrueshém
dhe afatgjaté € vendit.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
/. ARDIAN FULLANI

Mbi vendimmarrjen e politikés monetare t&
Keshillit Mbikéqgyrés t& Bankés sé Shqipérisé,
26 shkurt 2014

Sot, né datén 26 shkurt 2014, Késhilli Mbikégyrés i Bankés sé Shqgipérisé
mori né shgyrtim dhe miratoi Raportin Mujor 1€ Politikés Monetare. Pasi u njoh
me zhvillimet mé t€ fundit ekonomike e monetare né vend, si dhe né vijim &
diskutimeve mbi ecuring e pritur 1€ tyre né t& ardhmen, Késhilli Mbikéqgyrés i
Bankés sé Shqjipérisé vendosi t& ulé me 0.25 piké pérgindje normén bazé &
interesit. Pas késaj ulieje, norma bazé zbret né nivelin 2.75%. Né gjykimin e
Késhillit Mbikéqyrés, rritjia e stimulit monetar krijon kushtet e pérshtatshme pér
pérmbush]en e ob]ekﬂvit t& inflacionit né afat t& mesém, népérmijet nxitjes s&
kérkesés agregate dhe ankorimit t& pritieve inflacioniste.

(Mé lejoni né vijim t& béj njé pasqyré & zhvillimeve ekonomike e & ¢éshtjeve
kryesore 1€ diskutuara né mbledhjen e sotme.)

* Kk *

Zhvillimet makroekonomike t€ vitit 2013 u karakterizuan nga nié rritie e
dobét ekonomike dhe nga presione inflacioniste né rénie. Banka e Shqipérisé
pret njé pérmirésimin gradual t& akfivitetit ekonomik gjaté vitit 2014, por
ekonomia shgiptare do 1& vijojé t& mbetef nén potencial dhe inflacioni pritef t&
géndrojé né nivele & uléta edhe gjaté kétij viti. Né vecanti, rritia e akcizave
duket se do 1€ kefé njé efekt mé 1€ ulét se vlerésimet tona fillestare né inflacionin
e vitit 2014. Né kéto rrethana, lehtésimi i kushteve monetare synon 1€ krijojé
stimujt e duhur monetaré per rikthimin e inflacionit né obiekfiv, brenda nje
horizonti kohor ofatmesém.

Inflacioni vietor rezultoi 1.7% né& muajin jonar, duke shénuar njé rénie t&
lehté né krahasim me muajin e kaluar. Ky reduktim erdhi si pasojé e rénies
s& inflacionit 1€ ushgimeve & papérpunuara, né reflektim t& cmimeve mé t&
uléta né vendet partnere dhe € rrities sé prodhimit bujgésor vendas. Rrifja e
akcizave pér kategori t& vecanta produktesh dha njé ndikim shtesé prej 0.5
pikésh pérgindje né inflacionin total, por ky fakfor u kompensua térésisht nga
rénia e inflacionit 1& ushgimeve. Cmimet e mallrave dhe t& shérbimeve té fiera
t& shportés sé& konsumit u luhatén rreth niveleve t& muajve & kaluar.

Ambienti i pérgjithshém ekonomik e financiar ka pércjellé presione t& uléta
inflacioniste gjaté dy viteve & fundit. Kérkesa e dobét private vazhdon &
dikiojé dobésiné ciklike € ekonomisg, duke u shogéruar me rritie & ulét t&
punésimit dhe t& kostove t& prodhimit dhe duke ushtruar presion mbi marzhet
e fitimit. Ky zinxhir faktorésh pércillet mé tej né presione & dobéta pér rritien
e ¢mimeve finale t& mallrave & konsumit & prodhuara né vend dhe reflekiohet
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né vlerat e uléta t& inflacionit bazé. Paralelisht me t&, inflacioni i ulét né nivel
botéror dhe géndrueshméria e kursit & kémbimit jané reflektuar né nivele t€
uléta 1€ inflacionit t& importuar. Kjo tablo pritet t€ jeté e pranishme edhe gjaté
fremujoréve t& ardhshém.

Ekonomia shgiptare shfagi shenja t& qarta ngadalésimi gjaté vitit 201 3.
Rritjia ekonomike e kétij viti gjeti mbéshtetie né kérkesén e huaj dhe né stimulin
fiskal, ndérkoh& gé konsumi dhe investimet private vlerésohen t& jené tkurrur.
Informacioni i ri pér zhvillimet e sektorit real né tremujorin e katért nuk ndryshon
vlerésimet fona pér njé kérkesé t& dobét agregate dhe pér rritie ekonomike nén
pofencial. Megijithaté, ai e zhvendos balancén e rrezigeve rreth parashikimit
né kahun rénés.

Besimi i ulét i biznesit dhe i konsumatorit, plogéshtia e tregut t& punés
dhe kushtet e shtrénguara & financimit vazhdojné & shkakiojné dobésing e
kérkesés private.

Té ardhurat e disponuara vlerésohen 1€ kené shénuar rritie dhe bilancet e
konsumatorit paragiten likuide, por ai heziton 1€ rrisé konsumin dhe shfaget
mé i interesuar drejt kursimit. Nga ana tjetér, mungesa e kérkesés finale dhe
prania e kapaciteteve t& pashfrytézuara frenojné investimet private.

Té dhénat mé t& fundit t& tregtisé sé jashime tregojné njé zgjerim vietor me
13.5%, t& deficitit tfregtar gjaté muaijit dhjetor. Eksportet e mallrave vijuan
pririen e tyre rritése, por zgjerimi me ritme dyshifrore i importit solli rritien e
deficitit tregtar gjaté késaj periudhe. Rrifja e importeve vlerésohet té keté ardhur
kryesisht si pasojé e térhegjes me njé muaj né kohé t& aktivitetit importues pre;
fregtaréve, né pritie t& hyries né fuqi 1€ paketés sé re fiskale né janar t& vitit
2014. Importet shénuan rritie me rreth 15.8%, ndérkohé gé eksportet jané
rritur me 19.5%.

Politika fiskale ka vepruar né kahun lehtésues gjaté vitit 2013, duke dhéné
nié impuls prej 1.3 pikésh pérgindje né rritien ekonomike. Stimuli fiskal &shté
reflekiuar si né rritien e shpenzimeve ashtu edhe né rénien e t& ardhurave
fiskale. Késhtu, shpenzimet buxhetore shénuan nié rritie vietore prej rreth 4.7%,
ndérsa t& ardhurat fiskale rané me 0.5% gjaté vitit 2013. Gijithsesi, deficiti
buxhetor ishte mé i ulét se parashikimi, duke shénuar vierén 4.8% t& PBB-sg,
kundreit nivelit 6.2% t& planifikuar. Pér vitin né vazhdim, politika fiskale pritet
& marré njé natyré mé t& kujdesshme, cka do t& reflekiohet né nié deficit mé
t& ulét buxhetor dhe né nié stimul mé & ulét fiskal. Né plotésim & saj, pagimi
i faturave t& propambetura pritef 1€ shogérohet me pérmirésim t& bilanceve &
sektorit privat dhe & krijojé kushte mé t& mira pér gjallérimin e kérkesés sé tij.

Banka e Shqjipérisé ka kérkuar dhe ka mbéshtetur marrjen e masave pér
ruajfien e géndrueshmérisé sé& borxhit publik. Pavarésisht kostove afatshkurtra,
ruajfia e borxhit publik né nivele t& kontrolluara dhe t& pérballueshme ndikon
né ulien e pasigurisé, rritien e hapésirave pér sektorin privat dhe rritien e
fleksibilitefit t& financave publike. N& njg aspekt mé afatgjaté, ne gjykojmé si
t& nevojshém adoptimin e njé rregulli fiskal eficient dhe transparent.
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Né pérgjigje € kahut lehtésues t& politikés monetare, si dhe té& situatés sé
qgefé t& likuiditetit, tregjet financiare jané shfaqur t& gefa né terma tregtimi dhe
me fendenca té lehta reduktimi 1€ normave 1€ interesit. Tregu ndérbankar éshté
karakterizuar nga rritia e véllimeve dhe nga norma & uléta interesi.

Yieldet e lefrave me vleré t& geverisé, pas rrifies sezonale né fillim & vitit,
fentuan 1€ ulen pérséri né muaijin shkurt, por pa kapur nivelet e dhjeforit. Sikurse
pritej, normat e interesit t& depozitave dhe té kredive né leké kané shénuar ulie
gjaté muajve & fundit.

Ecuria e treguesve monetaré ka gené né linjé me zhvillimet né ekonominé
reale dhe analizat tona fregojné se presionet monefare mbi inflacion jané &
uléta. Oferta monefare éshté zgjeruar me ritme t& ngadalésuara gjaté vitit
2013. Zgjerimi i masés monetare éshté mbéshtetur kryesisht nga huamarrja
e shiuar e sekforit publik, e pérgendruar né gjysmén e paré & vitit. Akfiviteti
kreditues mbetet i dobét, duke reflekiuar kérkesén e ulét & agjentéve ekonomiké
pér financim dhe politikat konservatore t& kreditimit t& aplikuara nga bankat.
Reduktimi i ¢cmimit t& kredisé né tremujorin e katért nuk éshté shogéruar ende
me rrifien e kérkesés pér kredi. Né vetvete, muaiji dhjetor pati njé ecuri pozitive
& kredisé. N& fund t& vitit, ndryshimi viefor i porfofolit t& kredisé t& sistemit
bankar géndroi né nivelet -1.2%.

* % %

Projeksionet tona bazé pér zhvillimet ekonomike né t& ardhmen tregoiné pér
rikuperim gradual t& normave té rrities pérgjaté vitit 2014. Krahas kérkesés
sé& huaj pozitive, gjaté vitit né vazhdim pritet nj¢ pérmirésim i kérkesés sé
sektorit privat. Shlyerjia e pagesave € prapambetura pér sektorin privat
vlerésohet t& pérmirésojé likuiditetin né kété sektor dhe t€ lehtésojé bilancet e
bankave. Gijithashtu, akumulimi i kursimeve financiare dhe stimuli lehtésues i
politikés monetare pritet t& materializohet né njé ecuri mé t& miré t& konsumit
dhe shpenzimeve private né t& ardhmen. Me gjithé pérmirésimin, ekonomio
shqiptare pritet & operojé nén potencialin e saj edhe gjaté periudhés sé
ardhshme. Rritia ekonomike nén potencial dhe presionet e uléta inflacioniste
gé vijiné nga sektori i huaj, pritet t& reflekiohen né nivele t& uléta inflacioni.

Né pérfundim t& diskutimeve, Késhilli Mbikégyrés vendosi € ulé me 0.25
piké pérgindje normén bazé t€ interesit, duke e zbritur até né nivelin 2.75%.
Duke gjykuar mbi informacionin e disponuar, Banka e Shqipérisé vleréson
se zhvillimet e pritura ekonomike dhe financiare do t& kérkojné ruaijtien e
njé natyre lehtésuese t& politikés monetare pérgjaté tfremujoréve né vijim. Kjo
politiké do t& ndihmojé né krijimin e kushteve t& nevojshme pér respektimin e
objektivit & inflacionit né afat t& mesém.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
/. ARDIAN FULLANI

Neé forumin me sistemin bankar me temé:
"Ndryshimet e fundit rregullative: shkaget dhe pritshmérite”,
28 shkurt 2014

Té nderuar drejtues t& bankave,
Té nderuar pjesémarrés,

Me lejoni t'ju uroj miréseardhjen né kéfé tavoling diskutimi mes Bankés sé
Shqipérisé dhe sistemit bankar. Ashtu sic mund t& jeni né dijeni, tematika e
radhés éshté njohja mé& nga afér me vendimet e fundit t& Késhillit Mbikéqyrés
t& Bankés sé& Shqipérisé. Jemi né ditén e fundit t& muaijit t& dyté & vitit 2014
dhe t& gjithé jemi béré déshmitaré t& njé periudhe intensive diskutimesh dhe
sugjerimesh mes auforiteteve shgiptare nga njéra ané dhe pérfagésuesve &
institucioneve ndérkombétare nga ana fietér. Aktiviteti ekonomik, gjallérimi
i fij, reforma t& mundshme strukiurore, financimi i ekonomisé dhe shéndeti
financiar i vendit kané gené né thelb t€ kétij diskursi. Banka e Shqipérisg, duke
vlerésuar rolin dhe peshén e saj vendimmarrése, ka gené pjesé e réndésishme
e tij, duke materializuar kontributin e saj me njé séré vendimesh si t& natyrés
makroekonomike ashtu edhe & mbikéqyries bankare.

Shkurtimisht né vijim do & ndaj me ju arsyet, pritshmériné dhe ményrén se
si do ta monitorojmé kété vendimmarrje.

1 = Vendimmarria né fushén e politikés monetare dhe operacionet né tregun
e paraseé.

Sikurse kemi béré vazhdimisht me dije, ekonomia shqgiptare éshté duke u
pérballur me dobési ciklike. Né pérgjigie t& kérkesés t& dobét, ekonomia
shqip’rore éshté duke u rritur nén pofencio|; inflacioni shfoqet i ulét; bilancet
publike dhe private shfoqgin véshtirési; ndérsa sistemi bankar éshté pérballur
me rritie t& kredive me probleme. Kjo problematiké éshté diktuar me kohé nga
ana e Bankés s& Shqipérisé. Pér rrjedhim, né vazhdimési kemi ndérmarré
politika t& pérshtatshme pér trajtimin e tyre.

Politika monetare e ndérmarré nga Banka e Shqipérisé, né ményré t&
vazhdueshme, ndodhet né njé cikél lehtésues. Norma bazé e interesit nga
niveli 5.25% né vitin 2011 ka arritur t& mérkurén e fundit né minimumin hisforik
prej 2.75%. Duke ndjekur prakiikat mé & mira t& bankave gendrore, ne kemi
adoptuar njé strategji komunikimi € orientuar nga e ardhmia. Jam i bindur
se jo vefém fregu financiar por edhe ekonomia reale, e ka marré mesazhin
toné se politika monetare éshté dhe do t& vazhdojé t& mbetet né njé kah
lehtésues pér tremujorét né vijim. Gijithashtu, kemi infensifikuar operacionet
fona f& injektimit t& likuiditetit. Kéto operacione kané synuar dhe arritur &
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pérmbushin t& gjitha nevojat e tregut pér likuiditet, duke zgjatur njgkohésisht
horizontin kohor t& injektimit dhe duke lehtésuar aksesin né likuiditet népérmiet
zgjerimit t& bazés & kolateralit.

Besoj dhe koha e ka treguar, se politika joné monetare dhe operacionale ka
gené e suksesshme. Banka e Shqipérisé ka arritur t& frenojé dhe 1€ kontrollojé
presionet rénése mbi inflacion. Ne jemi t& bindur se hapat e ndérmarra do 1€
rikthejné kété tregues né obijektivin toné prej 3% né nié periudhé afatmesme.
Ne kemi arritur t& ankorojmé prifiet inflacioniste t& agjentéve ekonomiké, cka
ka rritur efektivitetin e politikés monetare por edhe ka ndihmuar né ruajtien e
besimit né monedhén kombétare dhe né sistemin financiar shqgiptar. Injektimi i
vazhdueshém i likuiditetit, népérmiet operacioneve transparente dhe konsistente
né koh&, ka arritur & getésojé presionet e vérejtura né tregiet financiare.
Redukiimi i normés bazé 1€ interesit ka sjellé njé reduktim & pérgjithshém t&
normave & interesit né sistemin financiar. Kostoja e financimit t& aktivitetit
bankar, kostoja e huamarrjes sé geverisé, por edhe kostoja e financimit &
biznesit dhe konsumatorit ka shénuar njé rénie 1€ shpejté.

Té gjithé kéta fakioré kané krijuar njé shirat t& shéndetshém pér stabilitetin
ekonomik dhe financiar € vendit. Pa kété stabilitet, nuk mund & keté rritie t&
géndrueshme dhe afatgjaté, nuk mund t& keté zhvillim t& sistemit financiar,
nuk mund t& kefé njé ekonomi tregu funksionale e cila prodhon rritie, punésim
dhe mirégenie pér vendin. Me kété rast, déshiroj t& theksoj se kjo filozofi
kujdesi e stabiliteti do t& udhéhegé vendimmarrien toné edhe né t& ardhmen.
Biznesi, konsumatori dhe sistemi financiar do t& gjejné te Banka e Shqipérisé
njé institucion & vendosur pér ruajtien e ekuilibrave ekonomiké t& vendit, pér
ruajfien e vlerés sé¢ monedhés kombétare, pér nxitien e fregjeve financiare dhe
pér mbéshtetien e zhvillimit 1€ géndrueshém dhe afatgjaté t& vendit.

Megijithate, pércjellia e politikés monefare né sektorin real & ekonomisé
nuk ka gené e ploté. Ne jemi & ndérgjegjshém pér shkaget e kétij fenomeni,
i cili nuk paragitet i izoluar né Shqipéri por &shté njé fenomen mbarébotéror.

Pasiguria e agjentéve ekonomiké, problemet ekonomike e financiare né
Eurozonég, problemet e bilanceve gé karakferizojné nié pjesé té ekonomisé,
jané pengesa objektive né transmetimin e stimulit monetar né ekonomi.
Megijithaté, pavarésisht kétyre, ne jemi & ndérgjegjshém gé brenda kétij
realiteti ekzistojné hapésira pér njé pérqasje mé pozitive ndaj konsumit dhe
investimeve, ekzistojné hapésira pér mé shumé kreditim. Pasiguria dhe hezitimi
jané problemet kryesore gé pengojné ekonominé shqiptare. Qéllimi i késaj
fryeze éshté g€, sé bashku, t& gjejmé rrugét pér tejkalimin e késaj situate. Né
keté kontekst, gjej me vend t& pérséris fjalét e presidentit Roosevelt: e vetmja
gié nga e cila duhet & kemi friké &shté vefé frika.

2 - Vendimmarrja né fushén e mbikéqgyries bankare dhe stabiliteti financiar.

Kohét e fundit &shté pérmendur gjerésisht problemi i kredive me probleme.
Do t€ shfrytézoj kéfé rast pér t& béré njé sqarim té cilin e shoh 1€ domosdoshém.
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Sé pari mé lejoni t& theksoj se problemin e kemi identifikuar shumé herét
dhe kemi gené shumé skrupulozé me sistemin bankar pér evidentimin e ¢do
gindarke kredie g& nuk shlyhet né rregull. Kjo ka gené arsyeja gé kredia me
probleme &shté rritur me shpejtési né periudhén e paré, duke u ndalur né
nivelet akiuale pér njé kohé 1€ gjaté. Pra né ndryshim nga vendet e rajonit
kemi gené kémbéngulés qé kredia me probleme & mos fshihet, pérkundrazi,
t& evidentohet sakié dhe si¢ éshté rregulli yné t& provigjionohet deri mé njé
cdo lek i humbur.

Sé dyti, besoj se kemi adoptuar njé pérqasje shumé konservatore né drejtim
& klasifikimit t& kredive me probleme. Né rastin tong, kur ne llogarisim vlerén
e kredive me probleme nuk marrim né konsideraté vlerén e kolateralit, si¢ éshté
praktika né shumé t€ vende té fiera. Po t& ndalojmé njé ¢ast dhe ta zhveshim
vlerén e kredive me probleme nga kjo shifér, atéheré pérgindja e tyre do &
ulej ndjeshém. Besoj se kemi béré miré gé kemi béré kété zgjedhie, pasi na
ka paguar né kthim me mé shumé siguri pér stabilitetin e sistemit bankar dhe
anasielltas pér siguriné e depozitave & shqiptaréve.

Sé trefi, né& negociatat e fundit me Fondin Monetar Ndérkombétar dhe
Bankén Botérore kemi réné dakord qé si pjesé e kushtézimeve t& programit
& ri, g& miratohet sot nga Bordi i Drejtoréve t& FMN-sg, t& pérfshihet pastrimi
nga bilanci i bankave i portofolit 1€ kredive € humbura, t& provigjionuara dhe
pa shpresé arkétimi, pa asnjé efekt financiar né sistemin bankar. Tashmé,
ndryshimet jané formalizuar né projekt ligj dhe pritef t& mirafohen s& shpeii
nga Kuvendi i Shqipérisé.

Sé katerti, veté gjallérimi i kredisé vlerésohet t€ jeté njé nga burimet kryesore
qé ndikon né pérmirésimin e nivelit t& kredive me probleme. N& kété drejtim,
do t& doja té ndalesha pak mé shumé.

Pavarésisht disa zhvillimeve optimiste, né drejtim t& rrities s& numrit t&
prakiikave & kredisé gé drejtohen pér ekzekutim apo edhe té ristrukturimit,
pérséri bankat e médha, me potencial t& konsiderueshém né kreditim nuk po
shfrytézoiné si¢ duhet masat nxitése pér ritien e tij, pérkundér bankave mé &
vogla gé shfagen mé akfive. Mendojmé se arsyet kryesore qé pengojné njé
efekt mé t& ndjeshém t& kétyre masave jané:

S& pari, veprimet e ndérmarra pér t& nxitur ofertén pér kredi, kané
nevojé f& plotésohen me veprime & tiera gé synojné nxitien e kérkesés
pér kredi. Kjo e fundit mbetet e pagéndrueshme né kushtet e rrities sé
dobét ekonomike dhe mungesés sé konsumit e & investimeve. Si rezultat,
perceptimi i rrezikut t& kreditimit nga bankat mbetet i konsiderueshém;

S& dyti, megijithe refleklimin mé t& miré né tremujorin e fundit &
vitit 2013, 1€ uljes s& normés bazé € interesit, cmimi i kredisé (pérfshi
dhe shpenzimet e fiera € lidhura) konsiderohet ende relativisht i larté.
Pér kéte arsye, éshté e nevojshme gé bankat t& ulin ¢gmimin e kredisé,
duke kontrolluar mé miré kostot e veprimtarisé sé tyre, vecanérisht kostot e
financimit né valuté:
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Sé trefi, procesi i ristrukiurimit t& kredisé, duhet t& konceptohet si njé
proces mé i gjeré i ristrukturimit t& thellé € veprimfarisé sé bizneseve
huamarrése. Cdo kredi me probleme duhet paré si nj¢ mundési e re.
Pérqasja joné duhet f€ shirihef né nivel mikro sipas motos: Deré mé deré dhe
rast pas rasti. Nga kéndvéshtrimi i bankés, kjo do té thoté gé ristrukturimi i
kredisé t& mos jeté thjesht njé riskedulim i pagesés sé késteve 1€ kredisé né
marréveshje me biznesin, por & shndérrohet né nié analizé & thelluar &
vlerésimit pér mundésiné e ekzistencés sé métejshme 1€ tij né treg dhe pér
njohjen e shpeité t& humbjes sé& njé pjese ose f€ t& gjithe vlerés sé kredisé;

Sé katérti, infrastrukiura dhe praktika ligjore né drejtim t& ekzekutimit &
kolateralit, mbetet ende né procesin e pérshtaties me situatén e re;

Sé pesti, mund té jeté e nevojshme t& lejohet mé shumé kohé pér t&
paré efektin e masave & ndérmarra, si edhe & masave € tiera gé duhet
& adresojné mé tej problemet e mésipérme.

Pavarésisht problematikés ekzistuese &€ mésipérme, Banka e Shqgipérisé
beson se rrethanat gé bankat € jené kéfé vit shumé mé aklive né trajtimin e
kredive me probleme, jané sidogofté mé t& mira. Pritiet pér rritien ekonomike
jané mé & mira, kryesisht si rezultat i pérmirésimit t& kérkesés sé huaj dhe
kushteve f& lehtésuara monetare. Mé fej, kéfe vit do & fillojé pagesa e
defyrimeve t& prapambetura t& sektorit publik ndaj subjekteve private, me njé
vleré t& konsiderueshme. Ne presim gé bankat t& ndihmojné qé ky proces
f& ecé né ményre sa mé efeklive dhe gé t& orientojné vlerén e arkétuar né
kreditimin e métejshém t& ekonomisé.

Nga ky proces, pritet & lehtésohet procesi i ristrukturimit t& bizneseve dhe
kérkesa e tyre pér financim t& vije né ritie. Gjithashtu, politika fiskale do &
orientohet gradualisht drejt njé procesi t& géndrueshém konsolidimi, i cili do
t'i krijoje mé tepér hapésiré financimit t& sektorit privat. Sekfori bankar, mund
t& shérbeijé si katalizator pér ta béré t& géndrueshém ndikimin né ekonomi té
kétyre politikave, dhe njgherazi 1€ pérfitojé maksimalisht prej tyre né formén
e zgjerimit t& veprimfarisé, pérmirésimit t& cilésisé sé akliveve dhe rrities sé
géndrueshmérisé sé t& ardhurave.

Sic e dini, né nénfor t& vitit t& kaluar, sistemi financiar iu nénshtrua edhe
vlerésimit & FMN-sé dhe BB-sé. Edhe industria bankare u angazhua né kété
proces dhe shfrytézoj rastin t'ju falénderoj pér kété gjé! Sof pritet gé Bordi i
FMN-sé t& miratojé raportin e vlerésimit. Pérgjithésisht, sistemi financiar dhe
infrastrukiura e tij mbikéqyrése vlerésohen pozitivisht pér pérballimin me sukses
t& ndikimit t& krizés financiare ndérkombétare.

Ndérkohé, analizohen dhe vlerésohen rreziget me té cilat ai pérballet, duke
identifikuar njé séré veprimesh g& duhet t& ndérmerren pér frajtimin e tyre. Pér
bankat, fokusi &shté né forcimin e kapacitefeve & tyre njerézore e teknike pér
vlerésimin e rrezigeve té veprimtarisé dhe ndérmarrjen e veprimeve konkrete pér
zbutjen e tyre. Né fokus &shté nevoja pér pérmirésimin e cilésisé s¢ akfiveve dhe
ruajfien e vazhdueshme & freguesve t€ shéndetit financiar. Banka e Shqipérisé
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do t& mbéshtesé kéfe proces pérmes bashképunimit me industringé bankare
dhe pérmirésimit t& kuadrit rregullativ mbikéqyrés. Pér autoritetet mbikéqyrése
& sistemit financiar, rekomandimet lidhen me forcimin e kuadrit parandalues

dhe administrues 1€ rrezigeve dhe né kété drejtim, rekomandohet pérmirésimi
i infrastrukturés ligjore, operacionale dhe € bashképunimit ndérinstitucional.

Né fund f€ fjalés time déshiroj 1€ pérséris edhe njé heré mesazhin toné:
perspektiva e zhvillimit t& vendit mbetet pozitive.

Stabiliteti ekonomik dhe financiar, pozita gjeografike dhe pasurité natyrore,
si dhe infegrimi né Bashkimin Evropian, na shtyjné ta shohim me optimizém
zhvillimin e ardhshém 1€ vendit.

Ju fioj t& gjithéve t€& béheni pjesé e kétij vizioni dhe s& bashku, & punojmé
pér ta shndérruar até né realitet.

Ju siguroj gé Banka e Shqgipérisé, si autoritet mbikéqyrés, do t& ndérmarré
f& gjitha veprimet e nevojshme qé varen prej saj, pér t& mbéshtetur industring
né pérballimin me sukses 1& kétyre sfidave, si edhe pér € siguruar gé sekiori
do t& mbetet i mirékapitalizuar dhe likuid.

Ju faleminderit!
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
/. ARDIAN FULLANI
Né takimin me pérfagésues & agrobiznesit dhe & sekforit bankar, Lushnie,

13 mars 2014

Té nderuar pjesémarrés,

Eshté njé kénagési pér mua t& marr pjesé sot né kété takim s& bashku me ju,
pér & diskutuar mbi njé nga sektorét mé & réndésishém 1€ ekonomisé shqgiptare
- sekforin e bujgésisé. Pér mé tepér, fakti gé ky takim mbahet né njé prej zonave
qé ka njé potencial & jashtézakonshém pér zhvillimin e kétij sektori, sic &shté
jo vetém zona e Lushnjés, por i t&ré qarku i Fierit, éshté shumé domethénés.

Nuk besoj se shpreh dicka surprizuese - sidomos pér ata gé punojné né
ményré t& pérditshme me sipérmarrien — kur them se kriza ekonomike botérore
e viteve t& fundit, ka pasur njé impakt tashmé lehtésisht & dallueshém dhe né
ekonominé shqiptare. Ritmi i rrities ekonomike &shté ngadalésuar ndjeshém,
sidomos né 2 vitet e fundit. Parashikimet mé 1€ fundit flasin pér njé rimékémbje
& lehté né vitet né vazhdim, e ndihmuar nga pérmirésimi i kushteve monetaro-
financiare né vend, si dhe nga faki gé fqiniét fané fregtaré, po ashtu, per heré
€ paré mbas disa vitesh po shfagin shenja pozitive. Gijithsesi, pritshmérité
flasin pér norma rritieje mé t€ uléta né krahasim me vitet para krizés.

Né kéto kushte, Banka e Shqipérisé ka promovuar njé debat publik rreth
modelit t& ri t& rrities ekonomike, gé para fillimit t& krizés.

Qéndrimi i Bankés ka gené i garté dhe transparent pér publikun, duke
theksuar né ményré t& vazhdueshme se burimet kryesore 1€ rrities ekonomike
gjate dy dekadave t€ tranzicionit po zvogélohen ndjeshém dhe ekonomia
shqiptare duhet té riorientohet drejt sektoréve f€ rinj né njé t& ardhme gjithmoné
e mé t& afért. Banka e Shqipérisé e sheh sekiorin e bujgésisé - dhe né njé
kuptim mé 1 gjeré teré aktivitetin e agrobiznesit - si njé nga sektorét kryesoré
qé duhet t& jené né krye 1€ kétij riorientimi.

Prania ime sof kétu, pranio e Bankés sé Shqipérisé, duhet & shérbejé
pikérisht si njé konfirmim i réndésisé qé ky institucion i kushton diskutimit pér
modelin e ri t& rrities dhe rolit parésor gé bujgésia duhet & luajé né t&.

* *x x

Viti 2013 ka gené nié vit mjaft i véshtiré pér ekonominé shqiptare. Kérkesa
e brendshme, dhe pér rrjedhojé rritia ekonomike, kané gené né nivele nga mé
t& ulétat historike. Norma e inflacionit preku kufijié e poshtém t& tolerancés sé
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Bankés sé Shqipérisé, ndérsa deficiti buxhetor dhe borxhi publik kané pésuar
njé rritie t& ndjeshme.

Ecuria ekonomike gjithashtu éshté shogéruar nga pasigurité rreth zhvillimeve
ekonomike & jashtme - sidomos né vendet partnere - por dhe & asaj té
brendshme, duke pasur parasysh gé viti 2013 ishte njé vit zgjedhor. Té
gjitha kéto kontribuan né njé frenim dhe sjellie mé € kujdesshme t& agjentéve
ekonomiké. Né treguesit e prodhimit t& brendshém u vuné re disa ndryshime
& réndésishme, ku vlen 1€ theksohet se sektori i ndértimit - njé prej kontribuesve
mé t& médhenj & rrities ekonomike gjaté viteve 2000-2008 - tashmé shfaget
né tkurrje.

Pér fat t& miré, sistemi bankar shgiptar vazhdon t& mbetet solid dhe i
mirékapitalizuar.

Megjithé rritien e kredisé me probleme, bankat kané kapitalin e nevojshém
pér t'u pérballur me kéfé fenomen. Déshiroj t& ndalem dicka mé gjaté né kéte

piké.

Me 1€ drejté, ecuria e kredisé éshté né vémendjen e & gjithé politikébérésve
dhe akforéve ekonomiké. Ngadalésimi i rrities ekonomike &éshté shogéruar me
ngadalésim t€ forfé t& aktivitetit kreditues. Arsyet jané t& kuptueshme: nga niéra
ang, biznesi ka ulur kérkesén pér kredi duke mos gené i sigurt pér shitien e
produkieve t& vefa, dhe nga ana fiefér, bankat shfagen mé konservatore duke
gené té pasigurta pér suksesin e plan-bizneseve t& ndryshme.

Teoria dhe praktika botérore sugjerojné se cikli i investimit dhe ai i kredisé
ndjekin ecuriné e kérkesés agregate. Me fjalé t& tiera, ne do t& kemi njé
rikuperim t& géndrueshém t& kreditimit vetém né momentin gé do t& kemi njé
rikuperim t& géndrueshém té rrities ekonomike.

Megijithaté, sikurse e kemi deklaruar dhe mé paré, ne mendojmé se brenda
realitetit shgiptar ka vend pér njé ecuri mé & miré t& kredisé. Kanalizimi i
kursimeve né investime fitimprurése dhe mbéshtetia me kredi e biznesit éshté
arsyeja e ekzistencés sé sistemit bankar. Kété mesazh e kemi theksuar né
vazhdimési dhe e kemi mbéshtetur me hapa konkretg, t& cilét kané ulur koston
e financimit t& sistemit bankar dhe kané incentivuar kreditimin népérmiet krijimit
f& njé ambienti mé & pérshtatshém rregullator.

Banka e Shqipérisé pref njé pérmirésim & situatés gjaté muajve né vazhdim,
si pasojé e masave makroprudenciale t& ndérmarra pér lehtésimin e kreditimit,
si dhe nga ristrukturimi i kredisé dhe pastrimi i bilanceve t€ bankave té nivelit t&
dyté. Kété panoramé 1é shpejté pérmbledhése e pérmend jo rastésisht, por pér
t& pasqyruar realitetin ekonomik shgiptar né kété moment dhe pér t& béré té
qarfa sfidat e s& ardhmes. Ajo gé kuptohet lehtésisht éshté se rritja ekonomike
e vogél kérkon zgjidhje € reja nga sekioré & rinj.

Mundésia pér t& financuar projekte fitimprurése ekziston duke gené se
bankat vazhdojné € mbledhin depozita dhe & ruajné nivele t& shéndetshme
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pér treguesit financiaré. Tashmé éshté pérgjegiési e teré politikebérésve &
ndihmojné sipérmarrjen, né ményré gé t& identifikohen qarté investimet e
duhura pér t& ardhmen. N& raportet e Bankés sé& Shqgipérisé kemi theksuar se
burimet e reja t€ rrities duhet 1 vijné nga sekioré konkurrues jo vetém né tregun
e brendshém, por gjithmoné e mé shumé né até té jashtém né ményré gé dhe
bilanci tregtar 1€ vazhdojé pérmirésimet e shfaqura gjaté vitit 201 3.

Rritio e eksporteve éshté e réndésishme né afafin e gjaté edhe pér t&
kompensuar momente dobésie nga kérkesa e brendshme, duke diversifikuar
burimet e t& ardhurave. Megijithése ekonomia pérfiton nga rritja e eksporteve
t& [éndéve minerare, shpesh kéto mallra eksportohen pa asnijé lloj pérpunimi
né tregun e brendshém, e rrjedhimisht mé& duhet t€ theksoj se kéta sektoré
né pérgjithési konfribuojné pok né& pérmirésimin e produktivitetit dhe
konkurrueshmérisé sé ekonomisé toné.

Kérkimet dhe analizat e Bankés sé Shqipérisé tregojné se né ményré té
vazhdueshme sekiorét e mallrave 1€ tregtueshme kané shfaqur njé produkfivitet
né rritie né krahasim me sekforin jo & tregtueshém.

Gijafé viteve 2000, ekonomia shqiptare ishte fokusuar mé shumé né sekioré
si ndértimi dhe hoteleriturizmi, pjesé e sekioréve t€ patregtueshém, t& cilét
kané shfaqur nivele t& uléta né rritien e produktivitetit. Pérmirésimi i kétyre
treguesve dhe pérballimi mé i suksesshém i konkurrencés né tregjet e huajo
duhet & jefé né themel 1€ modelit € ri t& rrities ekonomike 1€ vendit. Analizat e
Bankés sé Shqipérisé sugjerojné se kéto ndryshime strukturore do t& ndihmojné
njé rimékémbje mé & shpejté ekonomike gjaté viteve né vazhdim dhe né
arrifien e normave t& méparshme € rritjes.

Sekfori i bujgésisé i pérmbush kriteret e sipérpérmendura pér t& gené né
themel t& kétij modeli t& ri, mé& miré se ¢do sektor tiefér ekonomik. Nga ana
fiefér, duhet t& pranojmé se me gjithé burimet natyrore & shumta gé ka vendi
yné, ne ende nuk kemi arritur t'i shfrytézojmé kéto burime potenciale pér t&
krijuar njé sektor bujgésor t& gatshém pér t'v pérballur me konkurrencén né
fregjet botérore. Banka e Shqipérisé sheh potenciale t& médha né sektorin e
bujgésisé, qé pér arsye t& ndryshme nuk jané materializuar gjaté kétyre viteve,
por nga f& cilat duhet t& pérfitohet mé shumé né t& ardhmen. Si rriedhojé,
ndryshe nga sektoré & tieré ku pérfitimet né t& ardhmen ndoshta do € mbeten
€& kufizuara, sekfori i bujgésisé mund t& pérfagésojé nié burim t& réndésishém
pér njé periudhé 1€ dyté rritieje ekonomike dinamike.

Ekonomia shgiptare duhet té riorientohet gjithmoné e mé shumé drejt atyre
sektoréve, ku affésia pér t& konkurruar né tregjet e huaja éshté treguesi mé i miré
i potencialit t& zhvillimit. Fakti gé sot ekonomia shgiptare éshté njé importuese
nefo e produkteve ushgimore tregon pér njé nivel t& ulét konkurrueshmérie
dhe pérfagéson njé nga sfidat kryesore pér t& ardhmen e ekonomisé sé saj.
Zona e Lushniés éshté pikérisht njé nga rajonet kryesore t& bujgésisé shqiptare
nga ku duhet & fillojé rimékémbja e ekonomisé shqiptare dhe jo rastésisht ky
aktivitet mbahet pikérisht kétu.

24 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqipérisé | 6M-1 2014

Né analizat e kryera né Bankén e Shqipérisé, po i kushtohet njé vémendije
gjithmoné e mé e madhe zhvillimeve dhe perspektivave t& zhvillimit né kété
sekfor. N& momentin qé flasim, 47% e popullsisé vendase dhe meth 49% e
forcés sé afté pér puné jefon ende né zonat rurale dhe &shté e punésuar né
akfivitete bujgésore. Nga & dhénat mé t& fundit & vitit 2012 rreth 24% e
sipérfages tokésore & vendit pérdoret pér kultivimin e kulturave & ndryshme
bujgésore. Por, megjithé burimet e shumia gé jané pérgendruar né bujgési
dhe rolit t& réndésishém gé ajo luan si burim kryesor i & ardhurave pér njé
piesé & madhe t& popullsisé, veteém 20% e vlerés sé shtuar bruto vien nga ky
sekfor.

Pesha e ulét né ekonomi né raport me numrin e madh & popullsisé sé&
angazhuar né bujgési éshté fregues i produktivitefit t& ulét gé ka ky sektor.
Nga t& dhénat mé t& fundit, rezulion g& eksporti i grup-mallrave “ushgim,
pije, duhan” pérbén 6.2% € totalit t& eksporteve, nga ku produktet blegtorale
dhe bujgésore pérbéjné pérkatésisht 0.78% dhe 2.3% t& totalit & eksporteve,
ndérsa agroindustria z& 3% té totalit 1€ eksporteve.

Qarku i Fierit pérfagéson njé piesé t& konsiderueshme té fakioréve €
prodhimit né sektorin bujgésor. Sipas t& dhénave mé t& fundit, Fieri zotéron
18% 1€ totalit & tokés bujgésore, duke u klasifikuar si garku gé zotéron pjesén
mé & madhe t& saj né shkallé vendi.

Cijaté 2012-¢s, né qarkun e Fierit jané regjistruar mbi 56 mijé ferma, gé
pérbéiné njekohésisht numrin mé t& madh & fermave né rang vendi. Ky numér
&shté i barazvlefshém me 16% té fofalit t& t& gjithé fermave né vend dhe pre;
tyre sigurohet pérgindja mé e larté e t& ardhurave nga shitio e prodhimeve
bujgésore, rreth 20% e tofalit & t& ardhurave né rang vendi. Edhe pér sa i
pérket blegtorisé, garku i Fierit, dhe kryesisht rrethi i Lushniés, z& njé peshé
& réndésishme né prodhimet blegtorale. Né rang qarku, Fieri prodhon 20%
& totalit t& gjithé prodhimit blegtoral (qumésht), ndérsa veté rrethi i Lushniés
prodhon 9% 1€ tofalit t& gjithé prodhimit blegtoral ([qumésht).

Panorama e mésipérme déshmon pérpjekjet dhe iniciativén private pér ta
zhvilluar kété sektor. Né ményré gé ky proces t& vazhdojé me ritém akoma mé
1€ shpeijté, politikébérésit duhet t& identifikojné avantazhet, problemet gé ka ky
sektor, & cilave mund t'u jepet njé zgjidhje sa mé shpeit.

N& vitin 2012, Universiteti i Oksfordit botoi njé libér t& fokusuar mbi rritien
ekonomike né rajonin e Evropés Juglindore, ku preken né ményré & defajuar
shumé nga problemet strukiurore dhe sfidat me 1€ cilat pérballet ekonomia e
Shgipérisé, né pérpjekien pér zhvillim t& métejshém. Bujgésia z& njé vend t&
réndésishém né kété analizé.

Njé piesé e kétyre problemeve dihen dhe jané pérmendur shpesh, si pér
shembull ¢éshtiet e réndésishme & infrastrukiurés qé pérfshijné jo vetém sistemin
rugor, por dhe até vadités, kullues, magazinues e pérpunues. Problemet me
pronésiné e tokés dhe transformimin e funksionit t& saj pér aktivitete & tiera
vazhdojné t& ngelen njé pengesé madhore e zhvillimit normal t& vendit dhe
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krijojné probleme & vazhdueshme né ¢mimin dhe pérdorimin e kéfij fakfori
& réndésishém & prodhimit, e mé tej, né funksionimin normal & tregjeve t&
produkteve dhe fakioréve t& tieré t& lidhur me tokén.

Sekfori bujgésor preket nga probleme 1€ tiera strukturore gé kérkojné nijé
zgjidhje afatgjaté. Fermat mesatare vazhdojné € mbeten relativisht t& vogla,
duke mos lejuar zhvillimin dhe rritien e produktivitetit mesatar ose si¢ njihen
ndryshe “ekonomive 1€ shkallés”. Arsyet pér kété zhvillim joné & shumta.
Kétu mund t& pérmendet trashégimia e sistemit komunist dhe ndarja e tokés
pas rénies sé fij. Por ashiu sic u pérmend mé sipér, mungesa e njé fregu
normal toke edhe pér shkak t& problemeve t€ pronésisé natyrshém luan njé
rol t& réndésishém né krijimin e fermave mé t& médha e pér redhojé mé
konkurruese. Kéto probleme ndikojné dhe né marrédhénien e sekforit bujgésor
me bankat dhe aktivitetin kreditues né vend.

Nga € dhénat mé t& fundit, kredia pér sekiorin e bujgésisé ka gené
mesatarisht rreth 1.25% e totalit & kredisé pér biznesin gjaté viteve t& fundit,
nig shifér mjaft e ulét dhe qé duhet t& pérbéjé shqetésim pér t& gjithé, duke
pasur parasysh gé ky sektor kontribuon me 1/5 e prodhimit & brendshém
brufo.

Besoj qé jané dy, arsyet kryesore gé kané cuar drejt kétij hezitimi nga
sistemi bankar pér t& financuar projekte t& ndryshme né kété sektor. E para,
klasifikimi dhe kategorizimi i riskut pér kredité e sektorit bujgésor éshté nié
sipérmarrie e ndryshme nga akfivitetet e tiera. Mungesa e njé formalizimi,
edhe pér ¢éshtie si mbajfja e regullt e informacioneve dhe statistikave &
pronésisé, e atyre financiare, démton kredibilitetin e fermeréve qé né hapat
e paré t& procesit t& kredidhénies. Giykoj se ka hapésiré pér njé ndérhyrie
& kujdesshme 1€ institucioneve publike, jo pér 1€ dénuar fermerét, po pér t'i
pérgatitur ata mé miré dhe pér t'i ndihmuar né formalizimin e aktivitetit & tyre.

Banka e Shqgipérisé né kéte kuadér ka nisur prej disa vitesh nié fushaté
pér pérmirésimin e edukatés financiare t& publikut shgiptar. Rezultatet mé &
fundit nga anketimet tona tregojné se popullsia urbane shqiptare shfag njé
dituri gjithmoné e mé 1€ ploté pér problemet e ndryshme financiare me € cilot
hasen. Por rezultatet pér zonat rurale tregojné se niveli i edukimit vazhdon t&
jeté ndjeshém mé i ulét.

E dyta, sekfori bujgésor shqiptar ka mungesa informacioni dhe vlerésimi.
Ashtu si¢ theksova mé sipér, njé nga arsyet pse bankat hezitojné t& rrisin
kreditimin e tyre éshté mospasja e nié informacioni & ploté mbi fermat dhe
produktet e tyre. Akoma mé tej, nivelet e certifikimit t& cilésisé pér produkfet
shqiptare mbeten t& uléta. Njé nga arsyet kryesore gé pengoijné njé eksport
mé t& madh, e pér redhojé edhe prodhim mé t& madh, ngelet mungesa
e cerfifikimit sipas standardeve mé t& larta t€ t€ré produkieve bujgésore
shqiptare. Ky lloj certifikimi jo vetém provon siguriné elementare ushgimore
pér t& cilén kané nevojé tregjet evropiane, por krijon dhe nié pikénisje pér
konkurrencé né treg.
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Prania e kétyre standardeve, né nié nivel t& besueshém do té sillle njé
pérmirésim t& gjithé mekanizmave & tregut duke ndihmuar dhe financimin nga
bankat né raport me cilésité e produkteve. Né kuadér edhe t& problemeve
qé hasen né sektorin e bujgésisé, Banka e Shgipérisé ka filluar t& vézhgojé
gjithmoné e me mé shumé interes institucionet e mikrokredisé.

Jané kéto institucione gé né mjaft vende € tiera né zhvillim kané sjellé
nié rritie t& kreditimit sidomos pér sektorin bujgésor dhe popullsiné rurale né
pérgjithési duke u pérpjekur t& zgjidhin pikérisht problemet e formalizimit
dhe vlerésimit gé pérmenda mé sipér. Gjykoj se eksperienca e suksesshme e
institucioneve t& mikrokredisé né vende té tiera mund t& importohet né Shqipéri.
Si rriedhojé lind nevoja gé politikébérésit né térési t& jené sa mé prané kétyre
institucioneve e & ndihmojné rritien e tyre pasi mé shumé se ¢do ndérhyrije tietér
nga ana e institucioneve financiare e atyre publike, jané pikérisht insfitucionet
e mikrokredisé ato gé kané mundési & kthehen né kredidhénés dhe financues
f& réndésishém té sipérmarrjeve private bujgésore.

Mg lejoni ta mbyll duke théné dhe njgheré se sektori i bujgésisé duhet &
jeté njé burim i réndésishém pér zhvillimin e métejshém 1€ vendit. Por zgjidhja
e problemeve gé has ky sekior kérkon jo vetem njé vémendje mé € madhe,
por mbi t& gjitha njé mendési & re njé bashképunim mé konkret nga t& gjithé
akforét e interesuar. Si rriedhojé, shpresoj se takimi i sofém do & shérbejé pér
t& terhequr vémendijen te ky sekior i réndésishém dhe pér t& shiyré pérpara
reformat e nevojshme strukiurore g& do 1€ nxisnin dhe bashk&punimin e
bujgésisé me sektorin bankar e financiar.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
/. ARDIAN FULLANI

Mbi vendimmarrien e politikés monetare
& Késhillit Mbikéqyrés 1€ Bankés s& Shqipérisé,
27 mars 2013

Sot, né datén 27 mars 2014, Késhilli Mbikégyrés i Bankés sé Shgipérisé
mori né shgyrtim dhe miratoi Raportin Mujor 1€ Politikés Monetare. Pasi u njoh
me zhvillimet mé t€ fundit ekonomike e monetare né vend, si dhe né vijim &
diskutimeve mbi ecuring e pritur t& tyre né t& ardhmen, Késhilli Mbikégyrés
i Bankés sé Shqipérisé vendosi 1€ mbajé t& pandryshuar normén bazé €
interesit né nivelin 2.75%.

Né gijykimin e Késhillit, presionet inflacioniste né ekonomi jané dhe do
t& vazhdojné t& mbeten & uléta. Né kéto rrethana, politika monetare do t&
vazhdojé & ruajé kahun e saj stimulues edhe pér periudhén né vijim, ¢ka
do f& sigurojé kushtet e duhura monetare pér respekiimin e objektivit toné t&
inflacionit né periudhén afatmesme.

(Mé lejoni né vijim t& béj njé pasqyré & zhvillimeve ekonomike e & ¢éshtjeve
kryesore 1€ diskutuara né mbledhjen e sotme.)

* % %

Inflacioni vjetor rezultoi 1.9% né muaijin shkurt, duke shénuar nie rrifie té
lehté krahasuar me muaijin e kaluar. Kjo rritie u shkaktua nga rritja e cmimeve
t& prodhimeve bujgésore, nga tarifat mé & larta & ujit & pijshém né disa
qarge t& vendit dhe t& sigurimit t& aufomijefeve. Cmimet e artikujve € tieré t&
shportés sé& konsumit shfagen t€ géndrueshém dhe inflacioni i tyre i ulét.

Informacioni i ri i pérftuar gjaté muaijit té fundit éshté i pakét. Ky informacion le
& pandryshuar vlerésimin toné se ambienti i pérgjithshém ekonomik e financiar
karakterizohet nga presione & uléta inflacioniste. Parashikimet tona pér &
ardhmen kané mbetur pérgjithésisht 1€ pandryshuara, por rreziget afatshkurtra
né kahun rénés vlerésohen 1€ jené mé t& médha.

Si pasojé e kérkesés sé dobét agregate, hendeku i prodhimit mbefet negativ
dhe ekonomia shqiptare vazhdon t€ karakterizohet nga pérdorimi jo i ploté i
kapaciteteve prodhuese. Rritia e ulét ekonomike éshté shogéruar me nié ecuri
& dobét t& treguesit t& punésimit, duke sjellé mé tej presione t& dobéta pér
rritien e pagave dhe & kostove t€ prodhimit. Gjithashtu, kérkesa e plogésht
agregate mban 1€ uléta marzhet e fitimit. Presionet e dobéta nga kosfot e
prodhimit dhe pritiet inflacioniste né rénie kané dhéné kontributin kryesor né
vlerat e uléta & inflacionit bazé dhe afij tofal. Paralelisht me to, inflacioni
i importuar ka gené i konfrolluar, né reflekiim t& inflacionit & ulét n& nivel
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botéror dhe t& géndrueshmérisé sé kursit t& kémbimit. Kjo tablo pritet t& jefé e
pranishme edhe gjaté fremujoréve 1€ ardhshém.

Analiza makroekonomike e pérditésuar me informacionin e ri pér dy muaijt
e paré té vitit tregon pér njé rritie & ulét ekonomike né kété periudhé. Konsumi
dhe investimet private kané mbetur t& dobét, si pasojé e besimit t& ulét t&
agjentéve ekonomiké, e ngadalésimit & t& ardhurave t& disponuara, e kushteve
& shirénguara € financimit dhe e pranisé sé kapaciteteve € pashfrytézuara
t& prodhimit.

Deficiti fregtar u zgjerua me 3.6% né& muajin janar, kryesisht si rezultat i
rénies sé eksporteve dhe né ndryshim nga nj¢ muaj mé paré, kur zgjerimi i
fij erdhi si rezultat i rrities s& pazakonté t€ importeve. Konfributin kryesor né
reduktimin e eksporteve € mallrave e dha kategoria “Minerale, 1éndé dijegése
dhe energiji elekirike”, ndérkohé gé eksporti i mallrave t& kategorisé “Tekstile
dhe képucé” shénoi rritje.

Rritia e eksporteve, né pérgjigje t& pérmirésimit & konkurrueshmérisé dhe
zhvendosijes sé burimeve financiare e njerézore drejt sekioréve eksporiues,
duhet 1€ jeté njé nga kolonat kryesore t& zhvillimit ekonomik t& vendit pér
periudhén e ardhshme. Né& & ardhmen e afért, sekfori eksportues i ekonomisé
pritet 1€ ndihmohet edhe nga pérmirésimi i kérkesés sé parineréve fané
fradicionalé tregtaré.

Treguesit fiskalé jané karakterizuar nga rritjia e 1€ ardhurave dhe reduktimi i
shpenzimeve gjaté dy muajve t€ paré té vitit. Deri né muaijin shkurt, t& ardhurat
buxhetore shénuan njé rritie viefore prej 4.9% ndérsa shpenzimet dhe deficiti
buxhetor u reduktuan respektivisht me 9% dhe 82%. Reduktimi i shpenzimeve i
detyrohet kryesisht reduktimit t& shpenzimeve kapitale, ndérkohé gé rritja e té
ardhurave &shté mbéshtetur nga rritja e € ardhurave tatimore.

Kéto zhvillime kané pércakiuar njé kah konsolidues t& politikés fiskale
dhe kané mbaijtur & ulét ndikimin e saj né kérkesén agregate dhe né rritien
ekonomike. Duke pérjashtuar efektin e pagimit t& detyrimeve & prapambetura,
kahu konsolidues i politikés fiskale parashikohet € ruhet edhe né periudhén
afatmesme. Si gjithnj€, Banka e Shqipérisé mbéshtet dhe inkurajon masat pér
konsolidimin fiskal, duke i konsideruar ato t& domosdoshme pér reduktimin e
primeve f& rrezikut né ekonomi dhe pér ruajtien e stabilitetit afatmesém dhe
afatgjaté & vendit. Nga ana fiefér, brenda kétij viti buxhetor &shté planifikuar
shlyerja e njé pjese t& detyrimeve t€& prapambetura t& geverisé ndaj bizneseve,
zhvillim i cili pritet & pérmirésojé bilancet financiare dhe kérkesén e sekforit
privat.

Né pérgjigje 1€ kahut lehtésues & politikés monetare, si dhe & situatés sé
likuiditetit, tregjet financiare jané shfaqur t& geta né terma tregtimi dhe me
prirje reduktimi t& normave f€ interesit. Ulja e fundit e normés bazé né muaijin
shkurt &shté reflektuar tek normat afatshkurtra t€ inferesit né fregun e parasé.
Né t& njgjten kohé, rénie kané shénuar edhe yieldet e letrave me vieré &
qeverisé dhe inferesat e depozitave né leké, ndérkohé gé inferesi i kredisé né
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leké vazhdon t& évizé sipas nié frendi rénés afatmesém. Né térési, edhe pse
né rénie, kostoja e kredisé faktorizon nivele 1€ larta 1€ mezikut & moskthimit &
kredisé.

Ecuria e freguesve monefaré ka reflekiuar zhvillimet né ekonoming reale
dhe ka ushtruar presione € uléta inflacioniste. Paraja e gjeré shénoi njé rritie
vietore prej 2.8% né& muajin janar, kundrejt 2.3% né muajin paraardhés, e
mbéshtetur kryesisht nga zgjerimi i komponentit valutor.

Kredia pér sektorin privat ruajti € njéjfen normé tkurrieje vietore edhe
né muajin janar, -1.4%. Sistemi bankar mbetet i mirékapitalizuar dhe me
parametra t& shéndoshé financiaré. Megjithat€, akfiviteti kreditues i sistemit
bankar vijon & pasqyrojé kérkesé & dobét pér financim nga sektori privat, si
pasojé e rénies sé kérkesés pér kredi dhe e kujdesit t& shiuar 1€ bankave né

kredidhénie.

* % %

Té dhénat e reja t& disponuara mbéshtesin vlerésimin toné pér njé rritie
graduale t& ekonomisé né tremujorét né vazhdim. Pércjellja e stimulit monetar,
pagimi i detyrimeve & prapambetura t& geverisé dhe pérmirésimi i klimés sé
besimit, pritet t& nxisin konsumin dhe investimet né vend.

Gijithashtu, rikuperimi i géndrueshém i ekonomisé botérore vlerésohet se do
& rrisé kérkesén e huaj dhe kontributin e saj né kérkesén agregate. Megjithaté,
ekonomia shgiptare pritet t& operojé nén potencial edhe gjaté periudhés sé
ardhshme. Rritia ekonomike nén potencial dhe presionet e uléta inflacioniste
qé vijné nga sektori i huaj, pritet t& reflekiohen né nivele t& uléta inflacioni né
periudhén afafshkurtér.

Né pérfundim t& diskutimeve, Késhilli Mbikéqyrés vendosi € mbajé t&
pandryshuar normén bazé t€ inferesit né nivelin 2.75%. Kjo politiké do t&
ndihmojé né sigurimin e kushteve t& nevojshme pér respekiimin e objekfivit t&
inflacionit dhe éshté konsistente me parashikimet tona pér kthimin e inflacionit
né objektiv né afat & mesém.

Né kété kontekst, gjej me vend té theksoj se Banka e Shqipérisé pret njé
reagim mé & miré & sistemit bankar né drejtim 1€ kreditimit. Ky reagim duhet
t& fakforizojé, ndér & tiera, perspektivén pozitive t& zhvillimit t& ekonomisé
shqiptare dhe politikat stimuluese € ndjekura nga Banka e Shgipérisé.

Duke gjykuar mbi informacionin e disponuar, Banka e Shqgipérisé vleréson
se zhvillimet e pritura ekonomike dhe financiare do t& kérkojné ruajtien e
natyrés lehtésuese & politikés monetare gjaté tremujoréve né vijim.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
/. ARDIAN FULLANI

Né takimin me drejtuesit e sektorit bankar, mbi prezantimin e marréveshijes
dypaléshe SWAP pér monedhat vendase, ndérmijet Bankés s& Shqipérisé dhe
Bankés Qendrore t& Republikés Popullore t€ Kinés,

2 prill 2014

Té nderuar drejtues t& bankave,
Té nderuar pjesémarrés,

Mé lejoni t'ju uroj miréseardhjen né kété tavoling diskutimi mes Bankés sé
Shqipérisé dhe sistemit bankar. Tematika e sotme do t'i kushtohet marréveshjes
dypaléshe € nénshkruar mes Bankés s& Shgipérisé dhe Bankés Qendrore t&
Republikés Popullore € Kinés, si dhe mundésive gé ofrohen prej saij.

Si¢ jeni né dijeni, mé 12 shtator 2013, né Jerevan t& Armenisé, s& bashku
me Guvernatorin e Bankés Qendrore té Kinés, z. Zhou Xiaochuan nénshkruam
Marréveshjen SWAP, pér shkémbimin e monedhave kombétare reciproke mes
Republikés s& Shqipérisé dhe Republikés Popullore t& Kinés.

Banka e Shqgipérisé vleréson se ky instrument i réndésishém financiar do &
ndikojé pozitivisht né zgjerimin dhe né thellimin e métejshém t& shkémbimeve
fregtare mes dy vendeve. Por ajo gé ka mé shumé réndési, kjo marréveshije
do t& ndikojé pozitivisht edhe né njé drejtim tietér: né zgjerimin dhe thellimin
e fregut financiar né Shqipéri. Ekonomisé, agjentéve & saj, pérfshiré dhe
institucionet financiare iu ofrohet nié mundési mé& shumé, per fe kontribuar
bashkérisht né gjallérimin e shpeijté & akfivitetit ekonomik, 1€ rrities sé financimit
& ekonomisé dhe 1€ shéndoshijes financiare & vendit.

Marréveshja merr shtysén nga rritia e konsiderueshme e peshés sé
Republikés Popullore t& Kinés né ekonominé globale dhe né sistemin financiar
ndérkombétar. Bashképunimi financiar mes dy bankave gendrore rikonfirmon
marrédhéniet e shkélgyera mes dy institucioneve tona, gé kulmuan me vizitén
historike t& Guvernatorit z. Zhou Xiaochuan né Bankén e Shqipérisé né vitin

2011.

Né kété bashképunim materializohet pesha né rritie e shkémbimeve tregtare
mes Shqipérisé dhe Kinés. Pér mé tepér, népérmiet saj i paraprihet shtimit &
mundshém 1€ transaksioneve € natyrés financiare dhe asaj kapitale mes dy
vendeve.

Pavarésisht dallimeve sasiore qé ekzistojné midis dy ekonomive t& Shqipérisé
dhe Kinés, ne vlerésojmé se shkémbimet tregtare me Kinén do & rriten mé tej
né periudhén né vijim. Po késhtu edhe lidhjet financiare pofencialisht do &
njohin rritie. Kina renditet né vend té trefé pérsa i takon origjinés sé& importeve
shqiptare (pas ltalisé dhe Greqisé), dhe &shté stacion shumé i réndésishém i
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eksporteve shqiptare. N& vitin e fundit, 5% e eksporteve shqiptare iu drejtuan
fregut kinez dhe 6.7% e importeve tona erdhén nga Kina.

Nijé lidhje e forté tregtare siguron shiratin pér njé¢ marrédhénie & forté
financiare. Ashtu sic e ka treguar edhe historia, fregtia ka gené gjithmoné
pararendése e shkémbimeve financiare. Me rritien e lidhjeve tregtare,
korporatat, ndérmarriet dhe bizneset né pérgjithési e kané t& domosdoshme
& mbéshteten nga njé rrief i sigurt shérbimesh financiare. Nga ana fiefér, njé
marrédhénie e shéndoshé financiare ndihmon bizneset né t€ dy vendet &
identifikojné dhe té rrisin investimet e tyre.

Duke gené té vetédijshém pér ekzistencén e kétyre mundésive, ne vlerésojmé
se nuk mund 1€ kefé njé ekonomi & zhvilluar dhe t& integruar miré pa pasur
fregje t& hapura, efeciente, transparente dhe & mbikégyrura. Ambicia joné
pér t& ndértuar njé infrastrukiuré solide financiare pér t& mbéshtetur zhvillimin
e géndrueshém afatgjate & vendit, me géllimin final rritien e punésimit
dhe mirégenies, kérkon medoemos & béhesh pjesé e tregjeve globale, ku
Republika Popullore e Kings &shté nié akfor i réndésishem. Pér kété géllim
negociuam dhe nénshkruam marréveshjen dypaléshe SWAP, pér shkémbimin
e monedhave kombétare respektive.

Me pak fjalé, instrumenti financiar SYWAP, nénkupton njé mundési shkémbimi
t& monedhés soné kombétare me monedhén kombétare kineze, RENMINBI,
né njgé shumé, gé éshté ekuivalent i vlerés 250 milioné euro, me mundési
rrifieje né t& ardhmen. Dua t'ju informoj se sistemi bankar shgiptar mund 1€ kefé
akses né fondet renminbi me géllimin e vetém pér & nxitur mé tej marrédhéniet
tregtare dhe financiare midis dy vendeve.

Kio marréveshje &shté njé element i réndésishém i infrastrukiurés financiare
qé Banka e Shqipérisé po pérpiget t& ndértojé pér t& thithur sa mé& shumé
investime & huaja direkte kineze né Shqipéri. Piesémarrésit e fregut t& & dy
vendeve, vecanérisht investitorét kinezé duhet t& ndjehen mé té sigurte né
plotésimin adekuat t& nevojave 1€ tyre me likuiditet.

Kontributi juaj t& nderuar drejtues t& sistemit bankar, éshté i domosdoshém.
Ju késhilloj gé t& mermi masat e menjéhershme pér ndértimin e njé platforme
solide gé do t€ sigurojé rritien e volumit t& tregtimit dhe atij financiar midis
jush dhe kundérpartive kineze, e pér rrjedhim mes Shqipérisé dhe Kinés né
analizé & fundit. Nga ana joné, ne do & marrim t€ gjitha masat e nevojshme
pér lehtésimin e lévizjes sé fondeve né € dy drejtimet. Gjithashtu, Banka e
Shqgipérisé nuk do t'i transmetojé sistemit bankar asnjé kosto t& shtuar nga
ndérmijetésimi gé ajo do 1€ kryejé.

Té nderuar drejtues t€ sistemit bankar,

Banka e Shqipérise, pérveg ndiekjes sé kujdesshme t& objektivave primare,
né ményré proaktive jep nié stimul 1 ri pér gjallérimin e aktivitetit ekonomik,
fregtar dhe financiar t& vendit. Népérmiet kéfij veprimi, Banka e Shqipérisé
i bashkohet njé grupi bankash gendrore né rritie dhe duke u béré nié ndér
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bankat e para gendrore evropiane gé nénshkruajné marréveshijen.

Ka disa elemente t€ marréveshjes pér € cilat do t& doja té térhigja vémendjen
fuaj.

Sé pari, népérmjet lehtésimit & kushteve & kreditimit, marréveshja stimulon
thellimin e marrédhénieve tregtare ndérmiet & dy vendeve. Ajo i mundéson
sistemit bankar vendas akses né monedhén renminbi.

Kio pérkthehet né mundési pér t& kredituar né kéte monedhé kompanité
shqiptare eksportuese dhe importuese, t€ cilat zhvillojné tregti me partneré
kinezé duke i dhéné njé hov t& métejshém mbéshteties sé eksporteve.

Sé dyti, marréveshja nxit hyrien e investimeve & huaja kineze né Shqipéri.
Mekanizmi i SWAP-it krijon stimujt dhe bazat e nevojshme gé investitorét
kinezé té zgjerojné aktivitetin investues me efekfe pozitive direkte né akfivitetin
ekonomik shgiptar.

Sé frefi, marréveshja SWAP né vaolute € huaj pérmiréson ndjeshém
administrimin e rrezikut financiar & njé vendi, pasi banka gendrore népérmiet
kétij mekanizmi e ka mé t& lehté aksesin né fondet valutore né rast goditjesh
fé tregut.

Ajo cka éshte mé thelbésore, ekzistenca e njé marréveshjeje t tillé nénkupton
nié angazhim t& forté t& bankés gendrore pér & siguruar stabilitetin financiar
f& sistemit, pasi né raste goditiesh ajo mund t& mbéshtetet nga banka 1€ tiera
gendrore. Veté ky si informacion paraprak né vetvete pércon sinjale getésuese
né tregjet financiare.

Pérsa u shpreha mé sipér, kuptohet qarté se pérpjekijet e t& gjithéve ne
pér nié zbatim t& suksesshém t& késaj marréveshjeje jané né inferesin e f&
gjithé paléve: t& ekonomisé né térési, t& veté sistemit bankar dhe t& Bankés sé
Shqipérisé.

Té nderuar drejtues té sistemit bankar,

Banka e Shqipérisé e sheh zbatimin e suksesshém t& marréveshjes si njé
proces i cili kérkon angazhimin toné € vazhdueshém, por i cili siguron pérfitime
1€ prekshme pér t& gjithé. Thellimi dhe zgjerimi i tregut financiar me ané &
késaj marréveshieje do & lehtésojé sé fundmi edhe pérqasjen e geverisé né
nié freg & ri borxhi dhe financimi, g& do & ofronte njé bazé & re blerésish
duke diversifikuar burimet e financimit t& geverisé.

Mé lejoni mé tej t'ju fioj, né vijim t& prezantimit, t& ndajmé sé& bashku
opinionet mbi rrugét e duhura pér zbatimin e saj, né nié diskutim t& hapur dhe

& frytshém.

Ju faleminderit.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
/. ARDIAN FULLANI

Né ceremoniné e prezantimit & projekfit
"Analiza e nevojave & Bankés sé Shqgipérise”,

17 prill 2014

| nderuar zoti Mersch,

| nderuar zoti Hamza,

| nderuar zoti Bajrami,

Té nderuar zotérinj ambasadoré,
Té nderuar pjesémarrés,

Synimi i projekfit g& po prezanfojmé sof &shté mbéshtefia e Bankés sé&
Shqipérisé né procesin e pérafrimit me rregullat, procedurat dhe standardet
e bankingut gendror né Bashkimin Evropian. Ky &shté njé hap i métejshém
pérpara né bashképunimin gjithmoné e mé t& ngushté midis Bankés sé
Shqipérisé, Bankés Qendrore Evropiane dhe Eurosistemit. Kam kénagésiné t&
kemi sot t& pranishém mes nesh Guvernatorin e Bankés Qendrore € Kosovés
dhe Zévendésguvemnatorin e Bankés Kombétare t& Magedonisé, si bashké-
pérfitues t& kéfij projeki.

Projekti mbulon 13 fusha € ndryshme & bankingut gendror, t& identifikuara
nga ekspertét e Bankés sé Shqipérisé dhe Bankés Qendrore Evropiane, né
t& cilat Banka e Shqipérisé ka nevojé t& pérparojé pér & arritur njé nivel t&
krahasueshém me afé € nié banke gendrore né Bashkimin Evropian. Kéfo
fusha prekin t& gjitha funksionet kryesore t& Bankés sé Shqipérisg, si: stabilitefi
monetar dhe financiar, operacionet, infrastruktura financiare, fransparenca,
llogaridhénia dhe kapitali njerézor.

Pér heré t& paré né ni¢ projekt € tillé pérfshihet edhe teknologjia e
informacionit gj¢ gé reflekion impakiin gé ka pasur evolucioni teknologiik i
dekadave t& fundit né sistemet operative t& bankave gendrore.

Programi i bashképunimit do t& zbatohet né& partneritet me 11 banka t&
Bashkimit Evropian, ku Banka Qendrore Evropiane ka nié rol bashkérendues.
Me dy prej kétyre bankave, Bankén e ltalisé dhe Bankén e Francés, vetém
pérpara dy viefésh, Banka e Shqipérisé pérfundoi me sukses nié fietér program
binjakézimi.

Gjaté periudhés gjashtémujore & zbatimit & projekiit, bankat gendrore
t& Eurosistemit do t& ofrojné ekspertizé pérmes trajnimeve, konferencave,
seminareve, vizitave & ekspertéve dhe mbéshteties né forcimin e kapaciteteve
administrative dhe misioneve t& rregullia né nivel teknik. Njé formé e fillg
bashképunimi synon t& forcojé marrédhénien ekzistuese dhe & ndértojé nié
rriet mé té gjeré bashképunimi midis Bankés sé Shqipérisé, bankave gendrore
& rajonit dhe Eurosistemit.
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Projekti financohet nga Komisioni Evropian, né kuadér t& politikave
mbéshtetése ndaj bankave gendrore t& vendeve t& Ballkanit Peréndimor,
pér & forcuar stabilitetin makroekonomik dhe financiar né rajon. Kjo formé
asistence teknike, ka gené vecanérisht e suksesshme né t& shkuarén, duke
krijuar lidhje t& forta institucionale midis bankave gendrore t& Eurosistemit dhe
atyre t& rajonit. Binjakézimi mbéshtetet mbi njé plan t€ detajuar pune gé synon
pérmbushien e nié numri objekfivash konkreté dhe t& matshém.

Kio nénkupfon se né& pérfundim € projekfit, Banka e Shqipérisé do t&
keté pérfituar nga asistenca e duhur teknike pér t'i mundésuar ushtrimin e
pérgjegiésive & vefa institucionale, né fushat e pércakiuara nga marréveshia,
né ményré mé efektive dhe mé eficiente. Uné besoj se faktori kryesor i suksesit
né programe té tilla bashképunimi teknik éshté i lidhur ngushté me pasjen e
synimeve dhe objektivave & qarta, t& vendosur né bashképunim me partnerét
fané evropiané.

Marréveshjet e binjakézimit jané njé instrument i réndésishém pér t&
siguruar pérputhshméring e Shqipérisé me legjislacionin e Bashkimit Evropian.
Marréveshia akiuale vien né kohén e duhur, duke pasur parasysh se vetém
dy muaj na ndajné nga marrja e vendimit pér dhénien e statusit kandidat pér
anétarésim né Bashkimin Evropian pér Shqgipériné nga Késhilli i Bashkimit
Evropian.

Objektivi pérfundimtar i kéfij bashképunimi do t& shkojé pértej ndihmesés
pér t& arritur nivele t& larta profesionalizmi, pavarésie dhe fransparence.
Ai do t& kontribuojé né promovimin e stabilitetit monetar dhe financiar né
vend. Gijithashtu, ndihma e pérfituar do 1 japé njé shiysé procesit t&
integrimit evropian, duke pasur si fokus t& vecanté pérmbushien e kritereve
t& konvergjencés ligjore dhe ekonomike me Bashkimin Evropian. Kjo thekson
edhe njé heré rolin e infegrimit evropian si nj¢ motor i modernizimit ekonomik
dhe shogéror né vendet tona.

Marréveshija e sotme vien né njé moment kur angazhimi i Bankés Qendrore
Evropiane né rajonin toné nuk fokusohet vetém né fushén e bashképunimit
teknik, por shtrihet dhe né até politik.

Pérve¢ monitorimit t& ngushté t& ekonomisé shgiptare dhe atyre t& rajonit,
Banka Qendrore Evropiane luan nié rol aktiv né nismén Viena 2, e cila synon
1€ identifikoj¢ dhe t& zbusé rmreziget sistemike né& vendet ku operojné banka
evropiane. Kjo nismé po eksperimenton njé mekanizém t& ri bashkérendues
midis Bashkimit Evropian dhe rajonit fong, duke mbledhur pérfagésues
nga bankat méma, filialet, autoritetet mbikéqgyrése méma dhe ato pritése,
institucionet financiare ndérkombétare dhe Komisioni Evropian.

Gijithashtu, Banka Qendrore Evropiane ka filluar 1€ marré pérsipér nijé rol 1€
ri mbikéqyrés pér rreth 130 banka sistemike né Eurozong, nié pjesé e té cilave
ushtrojné veprimtariné e tyre edhe né Shqgipéri apo né vendet e fiera 1€ rajonit
pérmes degéve dhe filialeve. Ky rol, i cili pritet t& béhet funksional né terren
prej muajit néntor t& kétij viti, do €& ushtrohet né bashképunim me autoritetet
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mbikégyrése kombétare dhe do t& kefé implikime edhe pér Shqipéring dhe
vendet e tjera t& rajonit, pér shkak & pranisé sé bankave me seli né Eurozoné
né seklorét tané bankaré.

Me krijimin e Mekanizmit t& Vetem Mbikéqyrés, Banka Qendrore Evropiane
do t& béhet mbikéqyrési mémé pér njé numér bankash evropiane gé operojné
né Shqipéri. Krahas pérmirésimit t& cilésise s&¢ mbikéqgyries bankare, ky
mekanizém ka & gjithé potencialin e nevojshém t& lehtésojé bashképunimin
midis shtetit mémé dhe shtetit prit€s, duke forcuar k&shtu bashképunimin midis
Bankés Qendrore Evropiane dhe bankave gendrore € rajonit né fushén e
stabilitetit financiar.

Té nderuar pjesémarrés, sfidat e pérbashkéta gé kemi pérpara jané &
shumta dhe kérkojné zgjidhje brenda njé kohe t& shkurtér.

Nga ana e Bankés sé Shqipérisé, mund t'ju siguroj se do t& vazhdojmé té
mbetemi né kontakt t& ngushté me Bankén Qendrore Evropiane dhe bankat
anétare 1€ Eurosistemit, duke thelluar mé tej komunikimin toné & hapur dhe t&
singerté, t& vendosur né t& shkuarén.

Pérafrimi me standardet dhe praktikat mé € mira t& bankingut gendror &
Bashkimit Evropian éshté njé proces mijaft i réndésishém, jo vetém pér ushirimin
efektiv t& detyrave & njé banke gendrore, por edhe pér funksionimin eficient
dhe t& géndrueshém & sistemit financiar dhe pérfitimin e ekonomisé né t&rési.
Shpreh besimin tim qé zbatimi i kétij projekti do t& karakterizohet nga njé frymé
konstruktive bashképunimi midis Bankés sé Shqipérisé dhe bankave gendrore
t& rajonit, nga njéra ané dhe Bankés Qendrore Evropiane dhe Eurosistemit,
nga ana fjefér.

Mé lejoni ta mbyll fjalén time me njé falénderim & singerté dhe mirénjohije
pér t& gjithé aktorét gé kané luajtur njé rol aktiv né prezantimin e kétij projekti,
duke filluar nga:

® Banka Qendrore Evropiane, pér bashkérendimin e € gjitha veprimfarive;

® bankat gendrore t& vendeve anéfare pér bérien t& mundur ofrimin e njé
numri t& madh ekspertésh pér t& ndihmuar né zbatimin e projekfit;

® dhe Delegacionin e Bashkimit Evropian né Tirané pér financimin e fi.

Ne e vlerésojmé shumé asistencén e Komisionit né adoptimin dhe
implementimin e legjislacionit t& Bashkimit Evropian dhe jemi seriozisht &
angazhuar t& vazhdojmé bashképunimin e suksesshém me Delegacionin, t&
nisur gjaté projektit t& shkuar & binjakézimit.

Né kéfe kontekst, giej me vend t& pérséris mesazhin fim se rruga pér
integrimin né Bashkimin Evropian kalon mé sé pari nga integrimi rajonal.
Sistemi financiar dhe bankat gendrore jané né pararojé t€ kétij procesi. Ne
presim gé ky hap i joni & ndiget mé me vendosméri nga agjentét ekonomiké,
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publiké e privaté. Né opinionin tim, integrimi rajonal mund dhe duhet 1€
shérbejé si pararendés i infegrimit evropian.

Sé fundi, njé falénderim dhe mirénjohje e thellé shkon pér zotin Mersch pér
bashképunimin e suksesshém midis institucioneve tona gjaté mandatit € tij si
Guvernator i Bankés Qendrore t& Luksemburgut dhe tani né Bordin Ekzekutiv
& Bankés Qendrore Evropiane dhe, mbi t& gjitha, pér migésiné e tij.

Ju faleminderit shumé pér vémendien.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
/. ARDIAN FULLANI

Né& Komisionin pér Ekonominé dhe Financat pér prezantimin
e Raportit Vietor t& Bankés sé& Shqipérisé pér vitin 2013,
23 prill 2014

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

Déshiro] ta fi||o] fio|imin duke ju falénderuar, né emér té institucionit, per
mundésiné e pérvishme gé mé jepni pér t& prezantuar opinionin toné mbi
zhvillimet ekonomike e financiare t& vitit 1€ shkuar, si dhe pér t& raportuar mbi
punén dhe rezultatet e Bankés sé Shqipérisé né permbushie 1€ misionit dhe &
objektivave t& saj.

Sikurse e kemi theksuar disa heré, viti 2013 ishte njé vit mjaft i véshtiré
pér ekonoming shgiptare. Ai shiroi sfida serioze si pér agjentét ekonomiké
edhe pér politikébérésit. Banka e Shqipérisé, si nj¢ ndér institucionet kyce
né hartimin e politikave makroekonomike, si mbikéqyrése dhe rregullatore e
sistemit bankar, ka gené t€résisht e angazhuar né adresimin e kétyre sfidave.
Né pérgjithési, besoj se kemi gené té suksesshém né pérmbushjen e objektivave
fang, megjithése problemet me t& cilat pérballemi nuk mund t& konsiderohen &
tejkaluar dhe meritojné vémendije edhe mé t&€ madhe né t& ardhmen.

NEé vijim té fio|és sime, déshiro] te parages shkurtimisht zhvillimet kryesore te
vitit 201 3. Mé tej, do t& béj njé pérmbledhie t& punés sé Bankés sé Shqipérisé
dhe né fund, do t€ ndaj me ju disa ¢éshtie gé mendoj se duhen trajtuar me
prioritet né t& ardhmen.

* Kk *

1. Ecuria e ekonomisé gjaté vitit 2013

Viti 2013 shénoi njé ngadalésim t& ndjeshém 1€ akfivitetit ekonomik né
vend. Sipas t& dhénave paraprake t& INSTAT-, rritia ekonomike pér vitin
rezultoi 0.44%, nga 1.2% gé shénonte né vitin 2012. Dinamika e aktivitetit
ekonomik reflekioi tkurrjen né sekforin e shérbimeve, veganérisht t& turizmit,
ndérkohé qé sektori prodhues kontribuoi pozitivisht, i ndikuar nga investimet né
infrastrukturé, rritjia e métejshme e eksporteve dhe rritia e prodhimit bujgésor.

Kérkesa agregate rezultoi e dobét, duke pasqyruar kérkesén e dobét &
sekforit privat pér konsum dhe investime. Ky pérbérés vazhdoi t& ndikohet
negativisht nga besimi i ulét i agjentéve ekonomiké, ngadalésimi i t&
ardhurave, si dhe kushtet relafivisht 1€ shirénguara t& financimit. Zgjedhiet
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e pérgjithshme g& u zhvilluan vitin e kaluar e ritén pasiguring tek agjentét
ekonomiké dhe tregjet financiare, duke frenuar konsumin e investimet né
periudhén paszgjedhore. Kérkesa e huaj dhe shpenzimet publike dhané
kontribut pozitiv né rritien ekonomike, por nuk arritén t& kompensojné térésisht
dobésiné e kérkesés private.

Ecurio e sekiorit & huaj u karakterizua nga njé géndrueshméri relative e
deficitit 1€ llogarisé korrente dhe nga rritja e rezervave valutore t€ vendit.
Fksportet e mallrave u mitn me 13.5%, duke reflekiuar pérmirésimin e
ekonomive né vendet fginje si edhe pérmirésime strukiurore né disa sekforé t&
ekonomisé. Nga ana tietér, importet e mallrave rezultuan 1.8% mé 1€ uléta
se nié vit mé parg, si rmedhojé e dobésisé sé kérkesés sé& brendshme. Kéto
zhvillime u materializuan né korrekiimin e deficitit tregtar me 13.5% né ferma
vietoré. Mé tej, bilanci i shérbimeve u pérkegésua ndjeshém, si rrjedhojé e
rénies sé eksporteve neto né turizém. Flukset kryesore hyrése t& valutés gjaté vitit
2013 ishin investimet e huaja nefo. Kéto hyrje valute ishin t& mjaftueshme pér
mbulimin e deficitit t& llogarisé korrente dhe krijuan premisa pér géndrueshméri
€ kémbimit. Gjaté vitit 2013, rezerva valutore bruto u rrit me rreth 42.5
milioné euro, duke arritur vlerén 2 miliardé euro, e mjaftueshme pér & mbuluar
4.6 muaj importe dhe 170% t& borxhit & huaj ofatshkurtér. Pavarésisht nga
pérmirésimet e shénuara, ekuilibri i sekforit & huaj mbetet i brishte. Per kété
arsye, gjej me vend f& pérséris mesazhin foné pér marrjen e masave si pér
rritien e konkurrueshmérisé sé prodhimeve shgiptare, edhe pér krijimin e njé
klime t& pérshtatshme pér térhegjen e investimeve & huaja.

Politika fiskale ka shfaqur njé natyré ekspansioniste gjaté vitit 2013, duke i
dhéné njé shiysé pozitive akfivitetit ekonomik. Shpenzimet buxhetore shénuan
ritie vietore prej 4.7%, ndérkohé qgé t& ardhurat rané me 0.5% kundrejt vitit
& méparshém. Sjellja fiskale, gjafé vitit 2013, rezultoi né nié deficit buxhetor
prej 65.4 miliardé lekésh, 42.7% mé i larté se niveli i vitit & méparshém.
Ekspansioni fiskal i vitit t& kaluar i rriti mé tej borxhin publik dhe brishtésiné
e financave publike, duke shtuar shgefésimet pér géndrueshméring fiskale né
afatin e mesém dhe € gjaté. Duke e konsideruar borxhin publik si njé nga
dobésité mé t& médha strukiurore & ekonomisé shqiptare, ne kemi kérkuar dhe
pérshéndetur marrien e masave pér ruajfien e shéndetit ofatgjaté t& financave
publike. Né kété kontekst, mendojmé se ka ende puné pér t& béré, sidomos
né drejtim & zbatimit t& njé rregulli fiskal transparent dhe eficient.

Tregjet financiare jané karakterizuar nga kushte t& mira € likuiditefit dhe
prime t& uléta t& rrezikut 1& inflacionit. Kjo situaté ka mundésuar njé pérciellie
t& shpejté t& sinjaleve t& politikés monetare né tregun ndérbankar dhe afé t&
depozitave. Gjithashtu, rrifja e deficitit dhe e borxhit publik arriti t& absorbohet
nga likuiditefi i gjeneruar né fregun e brendshém financiar; né prani edhe
& nié kérkese t& larté pér investim né tituj 1€ qeverisé, yieldet e tyre rané
ndjeshém pér t& gjitha maturitetet. Té gjitha kéto zhvillime krijuan premisa pér
rénien e normave 1é inferesit t& kredisé gjaté vitit 201 3.

Ecuria e treguesve monetaré ka gené gjerésisht né linjé me zhvillimet né
ekonominé reale. Rritja viefore e oferfés sé parasé éshté ngadalésuar gjaté
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gjithé vitit. Ky ngadalésim ka reflekiuar kérkesén e ulét pér financim t& sektorit
privaf, vecanérisht t& bizneseve. Kredia pér sekiorin privat filloi t& tkurret né
gjysmén e dyté & vitit dhe né fund t& tij portofoli i kredisé ishte 1.4% mé i ulét
se njé vit mé paré. Kjo ecuri, jo e ndryshme nga zhvillimet né vendet e tjera
f& rajonit, éshté ndikuar nga ngurrimi i agjentéve ekonomiké pér t& shpenzuar
dhe investuar, si dhe nga zbatimi i politikave kredituese mé konservatore nga
sistemi bankar. Problemet e kredisé dhe masat qé ka marré Banka e Shqipérisé
pér nxitien e saj do t'i trajtoj né vijim.

Né pérmbledhie t& ecurisé sé ekonomisé gjaté vitit 2013, kérkesa agregate
mbeti e dobét dhe ritia ekonomike rezultoi e ulét dhe nén potencial. Ky
ngadalésim pati ndérlikime serioze pér shéndetin dhe ekuilibrat e ekonomisé.
Ngadalésimi ekonomik preku edhe financat publike, t& cilat u karakterizuan
nga rritia e deficitit buxhetor dhe e borxhit publik. Rritjia e ngadalté ekonomike
krijoi, gjithashtu, véshtirési pér gjendjen financiare € bizneseve dhe ndikoi né
pérkegésimin e kredive me probleme né bilancet e sistemit bankar. Sé fundi,
ajo u shogérua me rritje t& normés sé papunésise, dhe rritjie t& ulét 1€ pagave
dhe t& cmimeve.

Mé lejoni t'ju informoj mé tej mbi politikén monetare t& ndjekur nga Banka
e Shgipérisé.

2. Politika monefare e Bankés sé Shqipérisé

Obijektivi kryesor ligjor i Bankés sé Shqipérisé éshté arritia dhe ruaijtia e
stabilitetit & ¢mimeve. Né terma sasioré, Banka e Shgipérisé synon kontrollin
e inflacionit t& ¢mimeve t& konsumit rreth nivelit 3.0%. Obijekfivi i inflacionit
synohet t& realizohet né terma afatmesém, ndérkohé qgé inflacioni aktual
mund té jeté subjekt i shmangieve afatshkurtra nga niveli i synuar, si pasojé
e goditieve, t& cilat jané & paparashikuara apo t& pavarura nga politika
monetfare. Vendimet e politikés monefare jané t& orientuara nga e ardhmja
dhe veprojné né pérputhje me parimet e tregut.

Viti 2013 é&shte karakterizuar nga mbizotérimi i presioneve & uléta
inflacioniste, t& cilat jané reflektuar né rénie t& inflacionit vietor. Inflacioni
vietor u luhat prané kufirit t& poshtém 1€ intervalit 1€ tolerancés t& Bankés sé
Shqipérisé, duke rezultuar mesatarisht 1.9%. Ai shfagi njé rénie graduale
gjaté vitit, e cila u pérforcua né gjysmén e dyté € fij. Inflacioni i gmimeve t&
ushgimeve t& papérpunuara ka formuar rreth Q0% t& vlerés tofale t€ inflacionit,
duke pércakivar drejtimin dhe luhatshméring e inflacionit & ¢mimeve t&
konsumit.

Nga kéndvéshtrimi i fakioréve makroekonomiké, ¢mimet e konsumit kané
reflektuar, mé sé pari, kérkesén e dobét pér mallra dhe shérbime né vend,
faktor gé ka ndikuar né vlera & uléta t& inflacionit né dy vitet e fundit. Rritja
e kérkesés, e cila ishte ndjeshém nén kapacitetet prodhuese t& vendit, krijoi
presione t& dobéta pér rritien e kostove t& punés, 1€ kostove t& prodhimit dhe
€ marzheve & fitimit. Po né kahun rénés t& inflacionit kané vepruar edhe
faktorét e ofertés. Presionet nga inflacioni i importuar kané ardhur né rénie, si
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pasojé e reduktimit t& inflacionit né vendet parinere, rrities sé ulét apo rénies
sé cmimeve t& mallrave bazg, si dhe né prani t& géndrueshmérisé sé kursit t&
kémbimit. Nga ana fietér, pritiet e agjentéve ekonomiké pér inflacionin kané
gené t& miré ankoruara, duke kufizuar shmangien e forté € inflacionit nga
objektivi i Bankés sé Shqipérisé.

Né prani t& presioneve f& uléta inflacioniste, Banka e Shgipérisé ka forcuar
natyrén stimuluese & politikés sé saj monetare gjaté vitit 201 3. Ne ndérmorém
katér ulje t& normés bazé & interesit gjaté kétij viti, duke e zbritur até nga
4.00%, né nivelin e ulét historik prej 3.0%. Paralelisht me ulien e normés
bazé, Banka e Shqipérisé ka vijuar furnizimin e tregut financiar me likuiditetin
e nevojshém. Késhtu, krahas instrumentit standard — marréveshies t& anasijellté
7ditore t€ riblerjes — jané pérdorur edhe instrumente mé afatgjata, duke iu
pérshtatur mé miré nevojave t€ sistemit bankar pér likuiditet. Natyra lehtésuese
e politikés monetare u pérforcua edhe mé shumé népérmiet pérdorimit &
masave jo fradicionale. Redukiimi agresiv i normés bazé té interesit éshté
shogéruar dhe me publikimin e drejtimit t& politikés monetare né t& ardhmen.
Ky lloj komunikimi konsiderohet nga bankat gendrore si instrument i politikés
monetare, né njé ambient me norma interesi prané niveleve minimale. Ai
synoi dhe rezultoi i suksesshém né orientimin e pritieve f€ fregut financiar dhe
ndihmoi né reduktimin e métejshém t& inferesave né fregun financiar. Sinjalet
e politikés monetare u fransmetuan shpeijt dhe normat e inferesit shénuan rénie
né & gjitha segmentet e tij.

Né pérgjithési, politika monetfare e ndjekur nga Banka e Shqjipérisé rezultoi
e suksesshme né konfrollin e priries rénése t& inflacionit dhe né ankorimin
e pritieve inflacioniste, duke konfribuar né ruajtien e stabilitefit monetar.
Stabiliteti monetar i ekonomisé éshté njé parakusht pér stabilitetin ekonomik
dhe financiar t& vendit dhe Banka e Shgipérisé e ka pérmbushur misionin e
saj né kete drejtim.

Megijithaté, tejcimi i stimulit toné monetar né ekonominé reale nuk u
materializua i ploté. Sikurse e kemi théné edhe mé paré, mekanizmi i
fransmetimit & politikés monefare ka probleme, si pasojé e pasigurive &
sektorit privat dhe té sistemit bankar pér t& ardhmen. Né kété kuadér, Banka e
Shqgipérisé ndérmori né muajin mars njé paketé masash nxitése pér kreditimin.
Né vija t& pérgjithshme, kéto masa synonin (i) nxitien e kredisé népérmiet
reduktimit t& kérkesave rregullative pér kapital e likuiditet; (i) nxitjen e akfivitetit
ndérmietésues né valuté népérmiet dekurajimit t& akfivitetit valutor jashté vendit;
dhe, (i) nxitien e procesit & ristrukturimit t& kredisé né interes t& mbéshteties
sé& bizneseve né véshtirési t& pérkohshme. Ashtu si dhe né vendet e fiera ku
jané ndérmarré masa € ngjashme, suksesi i tyre ishte i pjesshém. Ky fakt
fregon se problemet e kreditimit jané mjaft komplekse dhe shpesh strukiurore.
Pér t'u ndalur mé gjaté né problemet e kreditit, déshiroj t& theksoj se ecuria
e fij e dobét éshté nje dukuri e pranishme né gjithé ekonomité evropiane,
pérfshiré edhe afo t& rajonit. Kjo dukuri reflekion mé sé shumti kujdesin e
shtuar & grupeve t&€ médha bankare evropiane ndaj rrezikut t€ kreditit dhe
ndaj akfivitetit & dobét ekonomik. Né kété drejtim, procesi i vlerésimit t&
cilésisé sé aktiveve nga Banka Qendrore Evropiane, né muajin gershor,
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do & shérbejé pér gartésimin e shéndetit financiar t& grupeve bankare dhe
mund 1€ shndérrohet né premisé pér nié géndrim mé pozitiv 1€ tyre kundrejt
kreditimit. N& kontekstin e brendshém, akfiviteti kreditues do 1€ pérfitonte nga
reduktimi i rrezikut t& pranishém né ekonominé shqiptare. Pér kéte arsye, t&
gjithé politikebérésit duhet t& punojné mé shumé pér pérmirésimin e klimés sé
biznesit, pér zhvillimin e nj¢ modeli t& ri t& rrities ekonomike, € bazuar né
akfivitetet prodhuese e eksportuese, si dhe pér zgjidhjen e problemeve ligjore
ende t& pranishme né fushén e ekzekutimit 1€ kolateralit.

Me pérforcimin e natyrés lehtésuese t& politikés monetare, pérmirésimin e
mjedisit t& jashtém dhe rritien e optimizmit né ekonomi, ne presim njé fejgim
mé 1€ ploté t& stimujve monetaré né ekonominé reale gjaté vitit né vazhdim.
Megjithaté, sikurse ka provuar praktika botérore, nxitja e kreditimit nuk mund
dhe nuk duhet t€ jeté shgetésim dhe objekt pune vetém i bankés gendrore.

Mé lejoni & ndalem mé tej né céshtiet e mbikéqgyries bankare dhe t&
stabilitefit financiar.

3. Mbikéqyrja bankare dhe stabiliteti financiar

ligji pér Bankén e Shqipérisé pércakion njé séré té drejtash e detyrash, t&
cilati shérbejné mbéshteties sé stabilitetit financiar 1€ vendit. Banka e Shqipérisé
éshté pérgjegjése pér licencimin, rregullimin dhe mbikéqyrien e veprimtarisé
s& sekforit bankar, i cili dominon sistemin financiar né vend. Népérmiet
politikave makroprudenciale, rregullimit dhe mbikéqyries sé kujdesshme t&
sektorit bankar, rolit & saj si “huadhénési i fundit né radhé”, dhe rregullimit e
mbikéqyries s& infrastrukiurés s& pagesave, ajo synon & mbéshtesé njé sistem
bankar efektiv dhe € géndrueshém, duke dhéné nié kontribut 1€ drejtpérdreité
né ruaijtien e stabilitetit financiar t& vendit. Kuadri ligjor pércakfon, gjithashtu,
pérgjegjésiné e Bankés s& Shqipérisé pér t& komunikuar vlerésimin e saj mbi
géndrueshmériné e sistemit financiar.

Pavarésisht nga sfidat gqé prodhojné realitetet ekonomike brenda dhe
jashté vendit, sistemi bankar shqiptar rezulton € jeté solid, likuid dhe i
mirékapitalizuar. Rezultati i fij financiar ishte pozitiv né fund t& vitit 2013 dhe
me rritie né& krahasim vitin 2012. Norma e mjaftueshmérisé sé kapitalit dhe
freguesit e likuiditetit rezultuan ndjeshém mbi nivelet minimale rregullatore &
mbikéqyries. Aktivet e sektorit bankar shénuan rritie, por né ritme mé 1€ uléta
se njé vit mé paré, si pasojé e rities mé t& ulét 1€ depozitave dhe rénies sé
kreditimit.

Né pérgjithési, stabiliteti i sistemit bankar vlerésohet i géndrueshém. Sistemi
bankar éshté pak i ekspozuar ndaj rrezigeve & drejipérdreijta t& tregut, por
rmeziku i kreditit ka ardhur né rritje dhe ka gené né gendér t& vémendijes sé
Bankés s& Shqipérisé gjaté dy viteve t& fundit. Me géllim uljen e ndikimeve
negative gé mund 1€ keté ky rrezik né sistemin financiar dhe né ekonominé
reale, Banka e Shqgipérisé e ka rritur infensitetin e mbikéqgyries sé bankave.
Po ashtu, né& muajin mars, miratuam disa ndryshime rregullatore, t& cilat
frajfojné problematikén e rrities sé kredisé me probleme. Gijithashtu, né
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komunikim t& vazhdueshém me sektorin bankar, Ministriné e Financave dhe
Autoritetin Ligjvénés, Banka e Shqipérisé ishte nismétare e ndryshimeve né
Kodin e Procedurés Civile dhe né Kodin Civil. Kéto ndryshime synojné t&
lehtésojné bilancet e bankave népérmiet pérmirésimit 1€ procesit t& ekzekutimit
& kolateraleve. Ato kané filluar t& japin fryt né drejtim t& frenimit & rrities sé&
kredive t& kégija dhe zvogélimit & kostos sé& kredisé. Né fund t& vitit 2013,
kredité me probleme zuné 23.5% t& portofolit & kredisg, njé ritem rritieje
shumé mé i ulét né krahasim me vitet e fundit.

Gijaté vitit t& shkuar, sistemi financiar shqiptar dhe kuadri mbikégyrés i fij iu
nénshtruan procesit € vlerésimit nga Fondi Monetar Ndérkombétar dhe Banka
Botérore (programi FSAP). Ky proces konsistonte né vlerésimin e ecurisé sé &
gjitha segmenteve 1€ sistemit financiar, & ményrés sé mbikégyries sé tyre dhe
f& pérafrimit me standardef ndérkombétare. Ndér & tiera, ai evidentoi dhe
aftésing e autoritefeve publike pér t& identifikuar dhe administruar rreziget
e ndryshme si dhe bashképunimin ndérinstitucional né funksion t& ruajties sé
stabilitetit t& vendit. Nga kjo piképamie, u vu dhe nié heré né pah réndésia e
ndérlidhies s& segmenteve 1& sistemit financiar g& mbikéqgyren nga institucione
& ndryshme, dhe u theksua se pérgjegjésia pér ruajtien e stabilitefit financiar
varet nga bashkérendimi i politikave 1€ t& gjitha autoriteteve & pérfshira.

Né pérfundim & procesit, u vlerésua se sistemi financiar éshté i aofté t'i béjé
ballé ndikimit t& krizés financiare ndérkombétare dhe se veprimet e auforitefeve
pér evidentimin dhe administrimin e rrezigeve kané gené né drejtimin dhe né
masén e duhur. Gijithashtu, u vlerésua se procesi mbikégyrés né Bankén e
Shqipérisé ka njé pérputhshméri € larté me parimet bazé € Bazelit pér njé
mbikéagyrie bankare efektive.

Viti 2013 ka gené nié vit sfidues pér procesin mbikéqyrés té sistemit bankar.
Krahas pérfshiries s&¢ drejtpérdrejté né proceset e vlerésimit € stabilitetit
financiar, Banka e Shqipérisé éshté pérfshiré né projekte € tiera kryesore, t&
cilat lidhen me: adresimin e kredive me probleme rast pas rasti; udhézimet
pér ristrukturimin e kredisé dhe vlerésimin e pasurive 1€ paluaijtshme, udhézimet
pér planet e rimékémbijes dhe t& zgjidhjes; zhvillimin e instrumentit & kredisé
pér politikat e zhvillimit; dhe pérmirésimin e standardeve t€ raportimit.
Paralelisht, éshté riparé baza rregullatore pér mbikéqgyrien me qéllim gé
t'i pérshtatet kushteve 1€ reja financiare dhe & pérafrohet me standardet e
rejo ndérkombétare. Lidhur me kété t& fundit, éshté punuar pér zhvendosjen
graduale t& praktikave mbikéqyrése nga sistemi Bazel | né sistemin Bazel II.

Né prizmin e integrimit t& sistemit bankar shqiptar né até evropian, éshté
intensifikuar bashk&punimi me homologét tan& né vende t& tiera. Me réndési
t& vecanté né kété drejtim ishte anétarésimi i Bankés sé Shqipérisé né Komitetin
Drejtues t& Nismés Viena Il. Kjo nismé éshté njé platformé bashképunimi gé
pérfshin Komisionin Evropian dhe institucione & tiera t& Bashkimit Evropian,
grupet bankare ndérkombétare kryesore gé operojné né vendet e Evropés
Qendrore, Lindore dhe Juglindore, si dhe autoritetet e vendeve té origjinés dhe
atyre pritése. Synimi kryesor i saj &shté nxitia e koordinimit midis autoritefeve t&
vendeve & origjinés dhe atyre pritése, pér t'v mbrojtur nga njé proces i ¢rregullt
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i uljes sé levés financiare. Duke gené se sistemi bankar shqiptar dominohet nga
grupe té huaja bankare, vendimet gé dalin nga Nisma e Vijena Il kané ndikim
& réndésishém pér t&. Ndaj pjesémarrja joné né procesin vendimmarrés éshté
tepér domethénése. Shqgipéria éshté vendi i vetém pjesémarrés né Viena Il gé
nuk éshté anétare e Bashkimit Evropian dhe, si e tillé, ajo pérfagéson edhe
interesat e vendeve 16 tiera jo-anétare & Bashkimit Evropian gé nuk kané zé
né Késhillin Drejtues. Pér té gjitha kéto arsye, gjykoj se pérfshirja e Bankés sé
Shagipérisé né Nismén Viena Il éshté njé arritie e réndésishme institucionale.

Funksionimi normal i sistemit bankar éshté mbéshtetur nga njé infrastrukturé
e sigurt dhe efikase pagesash, e cila, né Shqipéri, operohet nga banka
gendrore. Pérgjaté vitit 2013, Banka e Shqipérisé ka pérgendruar pérpiekjet
pér pérmirésimin e sistemit AIPS dhe AECH. Gjithashtu, né kuadér t& plotésimit
& infrastrukiurés sé fregjeve financiare, po punojmé pér krijimin e Sistemit
Qendror t& Shlyerjes dhe Regjistrimit t& Titujve. Ky sistem do 1€ krijojé mundésiné
pér zhvillimin e métejshém & tregut sekondar dhe do t& garantojé shlyerjet e
fransaksioneve né kété treg, né pérputhje me standardet ndérkombétare.

Viti 2013 shénoi finalizimin e procesit pér miratimin e ligjit “Pér Sistemin e
Pagesave”. Ky ligj krijon nié kuadér t& posacém ligjor pér rregullimin, licencimin
dhe mbikéqgyrien e sistemeve t& pagesave nga Banka e Shqipérisé. Ai synon
t& minimizojé rrezikun sistemik, i cili lidhet me pjesémarrien né sistemet e
pagesave dhe té& shlyerjes sé titujve, dhe me rreziget gé lidhen me paaftésing
paguese & nié pjesémarrési né sistem. Miratimi i ligjit nénkupton liberalizimin
e fregut 1& sistemeve t& pagesave népérmiet krijimit 1€ sistemeve private &
pagesave. Gjithashtu, né kuadér t& nxities sé& pérdorimit t& instrumenteve té
pagesave elekironike dhe reduktimit t& pérdorimit 1€ parasé fizike né ekonomi,
Banka e Shqgipérisé ka adoptuar kuadrin regullator pér pérdorimin e kétyre
instrumenteve, duke reflekiuar parimet e direkfivés pérkatése t€ Bashkimit
Evropian.

Pérmbushja me sukses e objektivit kryesor pér ruajtien e stabilitetit &
cmimeve dhe t& objektivit pér ruajtien e stabilitefit & sistemit financiar, ka
kérkuar pérmirésimin e & gjitha proceseve t& punés brenda institucionit, si ato
t& lidhura drejtpérdrejt me kryerjen e detyrave ligjore t& Bankés, edhe afo t&
lidhura me aspekte mbéshtetése & tyre. Gjaté vitit 2013, burimet njerézore
dhe financiare & Bankés sé Shqipérisé jané orientuar drejt zhvillimit dhe
pérmirésimit cilésor t& kétyre proceseve dhe pérafrimit t& tyre me praktikat
evropiane.

Mé lejoni t'i pérmend shkurtimisht.
4. Aktivitete 1€ tiera t& Bankés sé Shqipérisé

Banka e Shgipérisé ka nisur projektin pérrishikimin e mbledhjes dhe pérpunimit
f& stafistikave né pérputhje me kérkesat e Eurostatit, si dhe ka pérfunduar
infrastrukturén teknologjike pér automatizimin dhe pérpunimin e raportimeve.
Ky proces &shté né fazé testimi dhe pritet & vihet né funksionim brenda kétij
viti. Banka e Shqipérisé ka vijuar bashképunimin me Bankén Botérore pér
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pérmirésimin e sistemit & administrimit t& portofolit & rezervés. Nisur nga
pérvoja e vendeve € tiera pér administrimin e krizés né Eurozoné, gjaté vitit, u
rishikua rregullorja pérkatése me géllim ngritien e mekanizmave mbrojtés dhe
monitorues ndaj materializimit t& rrezigeve t& investimit. Ka ndryshuar kuadri
rregullator pér emetimin dhe kontrollin e monedhave dhe kartémonedhave,
duke pércaktuar standardet pér kartémonedhat e pérshtatshme pér garkullim,
dhe duke forcuar monitorimin pér mbrojtien e tyre nga falsifikimi. Vitin e kaluar,
u vu né funksionim laboratori i analizés s& kartémonedhave t€ dyshuara si
1€ falsifikuara, i pajisur me instrumente & teknologjisé bashkékohore, duke
pérmbushur, késhtu, njé nga detyrimet e shtetit shgiptar né kuadér t& MSA-sé.

Gijithashtu, gjaté vitit 2013 ka vijuar pérafrimi i kuadrit rregullator dhe i
praktikave & punés me direktivat e BE-sé dhe standardet e BQE-sé né kuadrin
e integrimit evropian. Raporti i fundit vietor i Komisionit Evropian konfirmon
progresin e realizuar nga Banka e Shqipérisé né drejtim & pérmbushijes sé
standardeve evropiane né té gjitha fushat e veprimtarisé sé vet. Gijithashtu, ai
vleréson kontributin e Bankés sé Shgipérisé né drejtim t& ruaijties sé stabilitetit
makroekonomik né vend.

Né fund, por jo si mé& pak & réndésishme, dua t& theksoj pérqasjen e
Bankés sé& Shqipérisé kundreijt publikut. Né strategjingé afatmesme, midis 1€
fierave, i kemi véné réndési si edukimit t& publikut, duke marré rolin e edukuesit
financiar, edhe rrities s& besueshmérisé institucionale, si faktoré & cilét
ndihmojné arritien e objektivit toné kryesor. N& kuadér t& edukimit financiar
& publikut, pas pérfshiries sé edukimit financiar né kurrikulén e léndéve me
zgjedhie € liré pér gjimnazet, kété vit kemi targetuar arsimin fillor pérmes njé
pakete mésimore dedikuar nxénésve dhe mésuesve.

Gijithashtu, kemi konsoliduar pozitat tona si njé gendér shkencore. Banka
e Shgipérisé mbledh ¢do vit ekonomiste dhe akademiké nga vende dhe
institucione & ndryshme. Edhe gjaté vitit 2013, njé pjesé e burimeve jané
investuar né pérmirésimin e procesit kérkimor dhe né organizimin e aktiviteteve
shkencore.

* k% %

Né pérfundim, mé lejoni t& nénvizoj dhe njgéheré angazhimin toné afatgjaté
pér ruajtien e stabilitetit & ¢cmimeve, si objektivi parésor ligjor i Bankés sé
Shqgipérisé. Politika monetare ka gené e pérshtatshme dhe ka ndihmuar né
ruajfien e stabilitetit makroekonomik. Ajo do € vijojé t& jeté stimuluese pér
ekonominé edhe né periudhén né vazhdim, sikurse &shté shprehur edhe né
komunikimet tona me publikun. Megjithaté, duhet t& theksoj se jo ¢do gjé mund
€ zgjidhet nga politika monefare, dhe se jo ¢do gjé mund & realizohet nga
banka gendrore. Shumé ekonomi ndodhen né situatén e véshtiré t& nié rritieje
& ngadalté ekonomike dhe t& nié niveli t& ulét inflacioni. Kéto kushte kérkojné
koordinimin e politikave akfive nga & gjitha autoritefet vendase dhe pérqasjen
e njé mendimi & ri ekonomik. Kjo pérqasje duhet t& synojé krijimin e njé klime
favorizuese pér investime dhe pér rritien e kérkesés, rritien e produktivitetit né
sekforé konkurrues, mbéshtetien e zhvillimit teknologjik, pérmirésimin e nivelit
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t& edukimit dhe zbatimin e reformave né tregun e punés. N&é vecanti, déshiroj
t& térheq vémendien né lidhje me zbatimin e rekomandimeve & programit
FSAP, pér zhvillimin e métejshém 1€ sistemit financiar shqiptar dhe rritien e
géndrueshmérisé sé tij. Personalisht, mendoj se viti 2014 shiron sfida t& reja
e & véshtira pér & mundésuar njé rrifie t& géndrueshme dhe gjithépérfshirése
ekonomike. Kéto sfida kérkojné zgjidhje afatgjata dhe puna pér pérballimin e
tyre duhet vazhdojé pa humbur kohé.

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

Mbi vendimmarrjen e politikés monetare t&
Késhillit Mbikéqgyrés t& Bankés sé Shqipérisé,
30 prill 2014

Sot, né datén 30 prill 2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqgipérisé
mori né shqyrtim dhe mirafoi Raportin Tremujor € Politikés Monetare. Pasi u
njoh me zhvillimet mé t& fundit ekonomike e monetare né vend, si dhe né& vijim
& diskutimeve mbi ecuring e pritur 1€ tyre né t& ardhmen, Késhilli Mbikégyrés
i Bankés sé Shqipérisé vendosi € mbajé t& pandryshuar normén bazé €
interesit, né nivelin 2.75%.

Né giykimin e Késhillit, presionet inflacioniste né ekonomi jané dhe do
t& vazhdojné t& mbeten 1€ uléta. Né kéto rrethana, politika monetare do t&
vazhdoié té ruajé kahun e saj stimulues edhe pér periudhén né vijim, ¢cka do t&
krijojé kushtet e duhura monetare pér respektimin e objekfivit foné & inflacionit
né periudhén afatmesme.

(Mé lejoni né vijim t& béj njé pasqyré & zhvillimeve ekonomike e € ¢éshtjeve
kryesore t€ diskutuara né mbledhjen e sotme.)

* *x X%

Té dhénat e tremujorit & paré t& vitit 2014 jané pérgjithésisht né linjé
me vlerésimet fona € méparshme mbi gjendjen e ekonomisé dhe t& sistemit
financiar shqiptar. Ekonomia shgiptare vazhdon t& karakferizohet nga
dobésia e kérkesés agregate, e cila ndikon mé tej thuajse & gjithé parametrat
ekonomiké e financiaré € vendit. K&shtu, né pérgjigje t& kérkesés sé& dobét
agregate, rritia ekonomike mbetet e ulét dhe ekonomia shqiptare vazhdon t&
operojé nén potencialin e vet.

Kapacitefet e pashfrytézuara t& prodhimit, si né tregun e punés ashtu dhe
ne ate te kopitoht, reflekiohen né rritje te ulét té punésimit e fé kostove t&
prodhimit, duke u shogéruar mé tej me presione t& dobéta inflacioniste.
Né aspekiin financiar, rritjia e dobét ekonomike ushtron presion pér rrifie 1€
deficitit buxhetor e t& borxhit pub|i|<, si dhe kriion véshtirési financiare per
bizneset. Kéto véshtirési jané pasqyruar né rritien e kredive me probleme né
ekonomi dhe ndikojné negativisht gatishmériné e bankave pér t'v angazhuar
né kredidhénie.

Problemet e parashtruara mé sipér kané gené dhe mbeten ende 1€ pranishme
né ekonominé shgiptare. Megjithaté, informacioni i ri pérmban sinjale se viti
2014 mund té jeté njé piké kthese pér aktivitetin ekonomik né vend. Treguesit
e rrities ekonomike, perceptimi i bizneseve dhe ecuria e fregjeve financiare,
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kané shfaqur njgé pérmirésim mé t& shpejté se pritiet tona. Ky zhvillim, i
kombinuar me pérmirésimin e pritur & ambientit ekonomik botéror, me zbutjen
e pasigurive dhe pérmirésimin e klimés sé biznesit né vend, me ndjekjen
e politikave stimuluese makroekonomike si dhe me pérshpeitimin e reformés
strukturore, krijon kushte mé t€ mira pér njé pérmirésim gradual t& ekonomisé
gjaté tremujoréve né vijim.

Natyrisht gé rreziget ndaj kétij skenari jané dhe do t& mbeten & pranishme.
Neé vazhdim do & ndalem mé gjaté né pérshkrimin e zhvillimeve t& pritura dhe
t& rrezigeve qé i shogérojné afo, duke u pérpjekur t& evidentoj njékohésisht
politikat g& duhen ndjekur pér shmangien e tyre.

Inflacioni mesatar vietor shénoi 1.9% gjaté tremujorit t& paré t& vitit 2014,
duke u rritur krahasuar me vlerén e regjistruar njé tremujor mé paré. Né muaijin
mars, norma e inflacionit vietor shénoi 2.2%, duke u rikthyer brenda objektivit
€ Bankés sé Shqipérisé. Ecuria e inflacionit gjaté fremujorit t& paré u pércaktua
né pjesén mé t& madhe nga ¢mimet e produkteve ushgimore t& papérpunuara.
Cmimet e grupeve € tiera & shportés rezultuan pérgjithésisht 1€ géndrueshme
dhe dhané ndikim minimal né formimin e inflacionit vijetor.

Né rrafshin makroekonomik, inflacioni i ulét u pércakiua nga veprimi i
njgkohshém i presioneve t& uléta inflacioniste nga ekonomia e brendshme,
i inflacionit & importuar né rénie dhe i pritieve € ankoruara pér inflacionin.
Ambienti i brendshém ekonomik e monetar ka sjellé presione t& uléta mbi
cmimet. Kérkesa e brishté agregate ka ndikuar né ruajtien e hendekut negativ
t& prodhimit, me gjithé rikuperimin e rrities né tremujorin e katért t& vitit.
Presionet nga tregu i punés rezultojné t€ redukivara, si pasojé e rrities sé
normés sé papunésisé gjaté vitit 2013 dhe e rritjes s& moderuar t& pagave.
Kéto zhvillime kané sjellé njé ritie t& ulét & kostove t& prodhimit dhe kané
konfrolluar marzhet e fitimit t& bizneseve. Kérkesa e brendshme e dobét ka
zvogéluar edhe hapésirat e bizneseve pér t& pérciellé rritiet e akcizave tek
cmimet pérfundimtare. Gijithashtu, inflacioni i importuar ka ardhur né rénie, si
pasojé e inflacionit 1 ulét né partnerét tané tregtaré dhe e géndrueshmérisé s&
kursit t& kémbimit. Sé fundi, agjentét ekonomiké e financiaré shfagin pritie €
ankoruara inflacioniste, duke mos pasur shmangie & dukshme nga objekfivi |
Bankés sé Shqipérisé apo nga sjellia mesatare historike.

Duke analizuar ecuring ekonomike, t& dhénat e raportuara nga Instati
tregojné se prodhimi i brendshém bruto u it me 1.1% gjaté tremujorit t&
fundit t& vitit 2013, pas tkurries prej 2.5% né tremujorin e freté 1€ fij. Kjo rritje
u pércakiua gjerésisht nga ecuria pozitive e kérkesés sé brendshme private,
ndérkohé gé sektori publik dhe eksportet neto dhané kontribut negativ. Né
kéndvéshtrimin sektorial, rritjia ekonomike u gjenerua nga ecuria pozitive e
sektorit prodhues, ndérkohé gé sektori i shérbimeve shénoi rénie.

Kérkesa agregate vazhdon t& ndikohet negativisht nga véshtirésité e
parineréve tané kryesoré fregtaré, besimi i dobét i bizneseve dhe familieve
shqiptare, kushtet e shirénguara t€ financimit. Megjithaté, né tremujorin e kafért,
kérkesa e brendshme private vlerésohet & jefé rritur, pas tkurries sé regjistruar
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nié fremujor mé paré. Treguesit e térthorté tregojné pér nié ecuri pozitive fé
investimeve private né fremujorin e katért, ndérsa konsumi final i popullatés
vlerésohet & keté vijuar t& jeté i dobét. Sikurse e kemi théné dhe mé parg,
Banka e Shqgipérisé vleréson se ecuria e kétyre dy komponentéve t& kérkesés
agregate do & dikiojé ecuring e ekonomisé né afatin e shkurtér e t& mesém.
N& kété kontekst, ne vlerésojmé se pérmirésimi i pritur i kushteve t& financimit,
pérmirésimi i bilanceve si pasojé e pagimit t& detyrimeve € prapambetura
fiskale dhe redukiimi i pasigurisé, do t& ofrojné stimujt e duhur pér njé ecuri
mé t& miré né fremujorét vijues. Giithsesi, rikuperimi i konsumit dhe investimeve
private do t& kérkojné né t& nigjlén kohé nié sjellie mé kurojoze dhe njé
gatishméri mé t& madhe pér t& marré pérsipér rrezik nga agjentét ekonomiké.

Zhvillimet né sekiorin e jashtem t& ekonomisé sinjalizojné njé kontribut
negativ t& eksporfeve neto gjafé tremujorit t& fundit t& vitit. Zgjerimi i deficitit
& eksporteve nefo erdhi si pasojé e rrities s& importeve né tremujorin e katért.
Né muait janar e shkurt, deficiti fregtar shénoi njé zgjerim vietor prej 6.7%,
si pasojé e rrities sé importit t& mallrave dhe e moderimit t€ ritmit t€ rritjes sé
eksporteve. Aftésia e ekonomisé shgiptare pér t& ruaijtur ritmet e géndrueshme
ritése t& eksporteve dhe pér t& diversifikuar bazén e mallrave 1€ eksportuara,
do & jefé nié fakior parésor né sigurimin e rrities ekonomike afatmesme dhe
afatgjaté t& vendit. N& afat t& gjaté, rritia e konkurrueshmérisé sé ekonomisé
shqiptare, diversifikimi i burimeve t& rrities dhe integrimi né tregjet rajonale
e botérore do t& jené parakushte pér ritie t& géndrueshme ekonomike. Pér
kété arsye, Banka e Shqipérisé mbéshtet ndjekjen me pérparési t& reformave
strukturore né sekiorét eksportues apo ata gé konkurrojné importin.

Siellia fiskale e tremujorit & paré u karakterizua nga tkurrja e deficitit
buxhetor dhe e shpenzimeve publike. Gjaté késaj periudhe, deficiti buxhefor
u zvogélua me rreth 57% né nivel vietor, duke reflektuar rritien me rreth 8.2%
€ t& ardhurave buxhetore dhe tkurrien me rreth 2.4% t& shpenzimeve publike.
Ndonése infensitefi i uljes &shté mé i larfé se pritjiet tona, ai éshté né pérputhje
me politikén korrektuese fiskale € synuar pér t'v ndjekur gjaté vitit 2014.

Konsolidimi fiskal pritet & jefé mé i shpejté né kahun e t& ardhurave, i
mbéshtetur nga njé paketé e re fiskale dhe nga angazhimi pér ulien e evazionit
fiskal. Ndérkoh&, shlyerja e detyrimeve t& prapambetura pritet & pérmirésojé
situatén financiare t& bizneseve, duke mbéshtetur rritien e aktivitetit ekonomik
né vend. Duke ruajtur konsistencén me mesazhet tona t& méparshme, ne
mbéshtesim kahun korrekiues t& politikés fiskale dhe e gjykojmé kété korrektim
si njé hap t& domosdoshém pér & pérmirésuar ekuilibrat makroekonomiké t&
vendit. Ndjekja e njé politike fiskale korrekiuese ka krijuar mé shumé mundési
dhe hapésira pér ndjekjen e njé politike monetare stimuluese, né mbéshtetie
& kérkesés agregate dhe f€ respekiimit t& objekfivit toné & inflacionit. Banka
e Shgipérisé ka lévizur me bindje né kété drejtim.

Mbéshtetur né perspektivén e zhvillimeve € pritura ekonomike dhe duke
synuar nxitien e métejshme t& kérkesés agregate, Banka e Shqipérisé redukioi
me 0.25 piké pérgindje normén bazé & interesit gjaté tremujorit t& paré 1é vitit,
duke e zbritur até né nivelin 2.75%. Ky redukiim pasoi lehtésimet e méparshme
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& politikés monetare né gjysmén e dyté t& vitit 2013. Né interes & forcimit
dhe fransmetimit mé t& miré t& stimulit monetar, vendimet e politikés monetare
t& Bankés sé Shqgipérisé jané shogéruar me injektime & vazhdueshme likuiditeti
dhe me orientime publike mbi kahun e politikés monetare né t& ardhmen
e afért. Politika joné monetare ka arritur t& konfrollojé pritiet e agjentéve
ekonomiké pér inflacionin dhe t'i mbaijé afo t& ankoruara prané objekfivit toné.
Gijithashtu, ajo ka zbutur primet e mezikut t& likuiditetit dhe & inflacionit né
fregjet financiare, duke ndihmuar né reduktimin e normave té interesit né tregun
ndérbankar, né tregun e letrave t& borxhit t& geverisé, né tregun e depozitave
dhe né até t& kredive né leké. Megijithaté, pérciellia e saj né njé aktivitet mé
€ larté kreditues mbetet jo e plofé. Interesat e kredisé né leké fakforizojné
ende prime relatfivisht & larta rreziku dhe bankat vazhdojné t& mbeten mijaft
konservatore né kreditim, duke shirénguar standardet e aplikuara. Ky zhvillim
reflekfon kushtet financiare né Eurozong, por edhe pasiguring e perceptuar
nga agjentét financiaré né fregun e brendshém. Ai pérbén njé¢ pengesé né
mekanizmin toné t& transmetimit dhe ilustron nevojén pér redukiimin e rrezikut
dhe pérmirésimin e klimés sé biznesit né ekonomi.

Ky angazhim duhet & jefé objekt i punés sé & gjithé agjentéve ekonomiké,
publiké e private.

Krahas politikave konservatore, ecuria e kreditimit vazhdon t& ndikohet
edhe nga mungesa e kérkesés pér fonde nga biznesi dhe konsumatori. Ecuria
e dobét e kreditimit, dhe né vecanti e kredisé né valute dhe e kredisé pér
biznese, éshté pérkthyer né nié tkurrjie vietore prej 2% t& portofolit 1€ kredisé
né muajin shkurt.

Duke paré nga e ardhmija, projeksionet tona bazé sugjerojné se, pas njé
performance t& dobét né vitin 2013, ekonomia shqiptare do & lévizé pérgjate
njg trajekforeje rritése né horizontin afatmesém. Rritia ekonomike pritet &
jeté mé e balancuar gjaté vitit 2014, duke gjetur mbéshtetie né kérkesén e
brendshme dhe né até t& huaj. Pérmirésimi i klimés sé besimit do t'i mundésojé
sekiorit real g& € pérfitojé nga stimuli monetar, duke inkurajuar konsumin
dhe investimet né vend. Gijithashtu, rikuperimi i géndrueshém i ekonomisé
botérore do t& mbéshtesé rritien e eksporteve shqiptare, vecanérisht gjaté
piesés sé& dyté & vitit. Rritia ekonomike do t& mbéshtefet nga ruajtia e kahut
aktual stimulues t& politikave ekonomike, si dhe do té pérfitonte nga vazhdimi i
reformave t& duhura strukiurore. Kjo frajekiore do ta ¢ojé ekonoming shqiptare
afér potencialit t& saj dhe do t& krijojé kushte pér respektimin e objektivit toné
& inflacionit né afat t& mesém.

Né afat & shkurtér, dobésia ciklike e kérkesés agregate pritet t& mbaijé
ekonominé nén nivelin e saj potencial dhe do t& shogérohet me presione
€ uléta inflacioniste. Me njé probabilitet ndodhjeje 90%, inflacioni pritet t&
luhatet brenda intervalit 0.5%-3.9% pas katér tremujoréve.

* % %
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Né pérfundim t& diskutimeve, Késhilli Mbikéqyrés vendosi & mbajé t&
pandryshuar normén bazé t& interesit né nivelin 2.75%. Duke gjykuar mbi
informacionin e disponuar dhe parashikimet tona pér t& ardhmen, duke
vlerésuar forcén vepruese t& mekanizmit t& tfransmetimit t& politikés monetare
dhe konsiderata & fiera t& stabilitefit financiar, Banka e Shqipérisé vleréson se
politika monetare do & mbetet né kah dhe parametra stimulues gjaté periudhés
afatmesme.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
/. ARDIAN FULLANI
Né edicionin e paré & javés italiane né Shqipéri,

5 maj 2014

| nderuar Zoti President i Senatit,
| nderuar Zoti Kryeministér,
Té nderuar Zotérinj Ministra dhe Ambasadoré,

Eshté njé kénagési e vecanté 1& pérshéndes kéte akfivitet t& réndésishém
boshképunimi dhe bashkérendimi me partnerin  foné kryesor ekonomik,
Republikén e ltalisé. Vite mé paré, misioni “Arcobaleno” dhe ai “Pelikan”, i
siguruan Shqipérisé buké dhe rend, ndérkohé gé né ditét e sotme Shqipéria
&shté né prag t& marrjes sé statusit t& vendit kandidat pér anétarésim né BE.
Né kéte rrugétim & gjaté mes arritiesh dhe sfidash, mbéshtetia e ltalisé nuk
na ka munguar asniéheré dhe pér kété ne shprehim falénderimin foné mé 1€
singerté. Shgipéria dhe Italia jané vende parinere natyrale.

Pérve¢ dhe pértej vendndodhies gjeografike, t& gjitha dimensionet e zhvillimit
ekonomik e social t& dy vendeve, si shkalla e zhvillimit t& teknologiisé, kapitalit
financiar dhe atij human, karakteristikat demografike dhe 1€ tregut t& punés,
shkalla e shfrytézimit dhe e pérpunimit t& burimeve natyrore, si dhe planet e
zhvillimit strafegjik, i béjné kéto dy ekonomi partnere t& natyrshme.

Ky parineritet dhe bashképunim i ngushté mes dy vendeve tona i ka
ménjét qé né lashtési. Pavarésisht nga pérfitimi reciprok nga marrédhéniet
vullnetare t& shkémbimit ekonomik e financiar, flukset e teknologjisé dhe t&
kapitalit kané rrjedhur kryesisht né njé drejtim, nga ltalia drejt Shgipérisé.
Hyriet e teknologjisé dhe kapitalit financiar kané cuar né nxitien e métejshme
€ marrédhénieve fregfare, shfrytézimin e burimeve natyrore, dhe nxitien e
akfivitetit & industrisé e & pérpunimit, e rrjedhimisht né zhvillimin ekonomik
t& vendit. Pér efekt t& faktoréve dhe fazés sé zhvillimit ekonomik, pritet gé ky
bashképunim t& vazhdojé dhe lialia & mbetet njé nga partnerét kryesoré pér
ekonominé shqiptare, pavarésisht nga zhvillimet dinamike né kompozimin e
partneréve tregtare.

Né pamie t& paré, investimet direkfe italiane né Shqipéri jané dyfishuar nga
niveli i parakrizés globale. Megjithaté, pesha e Italisé né totalin e investimeve
t& huaja direkte &shte luhatur rreth nje¢ mesatareje prej vetém 14% gjaté
periudhés 2007-2012, duke treguar se integrimi financiar dhe i kapitalit nuk
éshté i njéjte me integrimin tregfar mes popujve fané.
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Né terma 1€ tregfisé, vihet re njé zgjerim i akfivitetit mes dy vendeve nga
35% né vitin 2007 né 37.5% né dy vitet e fundit, duke forcuar pozitén e lalisé
si partnerja joné mé e madhe tregfare.

Kérkesa e ekonomisé italiane vazhdon & luajé njé foktor & réndésishém né
zhvillimin e eksporteve dhe industrisé né Shqipéri, por ajo mbetet e kufizuar
né disa degé. Eshté fakt se prania e ekonomisé italiane nuk éshté homogjene
né t& gjithé sekiorét e ekonomisé. Pesha e larté e tregtisé dhe investimeve
né sektorét si veshiet tekstile, metale dhe ndértim, makineri e pajisie, nuk
reflektohet né njé peshé t& krahasueshme me investimet né sekiorin e energjisé,
f& turizmit, agrobiznesit, & teknologjisé s& informacionit apo né sektorin
financiar. Inferesat tregfare, penetfrimi i kapitalit e teknologjive & reja né
sekiorét jefiké e shumé fitimprurés 1€ ekonomisé shgiptare kané nevojé pér njé
prezencé e njé mbéshtetie mé t& madhe dhe mé € drejtpérdreijté nga sekiori
financiar ifalian.

Tregtia dhe ndérveprimi bilateral do t& vazhdojné té pércakiohen nga
diferencat né produktivitet dhe nga shkalla e shfrytézimit t& burimeve natyrore.
Kéto diferenca duhet t& ngushtohen e madie t& shkojné drejt eliminimit t& plofe,
vecanérisht né disa sektoré t& réndésishém si bujgésia e turizmi, shérbimet
financiare dhe shfrytézimi i burimeve natyrore. Kjo do t'i hapte rrugén
zhvillimit & métejshém t& fregtisé e investimeve, duke cuar eventualisht né
nié marrédhénie fregtare & nxitur jo nga diferencat, por nga ngjashmérité né
shkallén e zhvillimit,

Pengesat kané t& njéjtén natyré e karakteristika gé i kam pérmendur shpesh
né diskutimet mbi modelin e rrities ekonomike. Ato kané gené dhe mbeten
ndér arsyet kryesore & mungesés sé vémendies sé sistemit bankar dhe tregut t€
kapitalit pér zgjerimin e investimeve t& huaja apo pér integrimin e métejshém
fregtar e financiar me partnerét tané. Politikat e autoriteteve shgiptare &
ndérmarra kohét e fundit & mbéshtetura dhe nga marréveshja me FMNmE
dhe BBné i kushtojné njé vémendije € vecanté kétyre sekioréve dhe kétyre
reformave. Kjo pérqgasje it ndjeshém potencialin e bashképunimit. Zhvillimi
i bujgésisé, agrobiznesit dhe pérpunimi i produkteve mesdhetare, zhvillimi i
turizmit dhe kombinimi i tyre i suksesshém né sekiorin e agrofurizmit e bén
ltaling njé lider global né zhvillimin e kétyre sektoréve.

E njéjta gj¢ mund & thuhet dhe pér sekforin financiar, afé energjetik dhe
teknologjik. Kéto jané fusha ku duhet € kete mé& shumé bashképunim e
marrédhénie mé & shpeshta tregtare e financiare midis vendeve tona.

Sé fundi, déshiroj t& fokusohem né dimensionin rajonal. Shqipéria i ofron
akses biznesit italian jo vetém né hapésirén ekonomike shgiptare, por né té
gjithé rajonin e Ballkanit Peréndimor. Né kété kéndvéshtrim, dua t'ju kujtoj se
investimi n& Shqipéri éshté njé prerogativé pér shfrytézimin e avantazheve gé
mbart rajoni i Evropés Juglindore.
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Rriedhimisht adaptimi i njé filozofie rajonale zhvillimi né infrastrukturé, né
fregun e punés, né zhvillimin e kapitalit njerézor, né pérparimin e teknologjisé,
né shfrytézimin e ekonomive t& shkallgs, e mbi t& gjitha koordinimi i reformave
strukturore e politikave zhvillimore né rajon, paraget njgé mundési pér Shqipériné
dhe pér laliné.

Optimizimi i marrédhénieve fregtare me afo financiare, guarja pérpara
e reformave strukiurore, vendosja e prioritefeve strategjike, formalizimi dhe
nxjerrja né freg e sekloréve f& réndésishém strategjiké (qé bazohen né
pronésiné dhe shfrytézimin e fokés e burimeve té fiera t& réndésishme natyrore
& ekonomisé shqiptare|, shirytézimi i mundésive dhe i potencialit g& ofron
bashképunimi rajonal, do € nxisin njé ritie t& shpejté dhe t& métejshme t&
mundésive pér t& zgjeruar biznesin dhe investimet, me pérfitim direkt pér t& dy
vendet tona.

Té nderuar pjesémarrés,

Né periudhén post kriz&, t& dy vendetf fona joné pérfshiré né njé proces
reformash t& thella strukturore me géllim rivitalizimin e ekonomisé dhe krijimin e
bazamenteve & shéndosha pér rritie t& géndrueshme. Duke e vlerésuar kéfé si
njé moment historik, mendoj se njé koordinim mé i miré i politikave ekonomike
dhe financiare do 1€ ishte me inferes reciprok, vecanérisht pér njé konvergim
sa mé té shpeité t& Shgipérisé.

Mg lejoni t'ju garantoj se Banka e Shqgipérisé mbetet thellgsisht e angazhuar
pér t& siguruar nj¢ ambient makroekonomik dhe financiar t& géndrueshém,
pér & garantuar nj¢ ambient me inflacion t& ulét dhe t& sigurt financiarisht.
Sistemi bankar shqiptar, éshté i gatshém t& mbéshtesé iniciativat pér zhvillimin
e vendit.

Né pérfundim, nié falénderim i vecanté shkon pér Banca d'ltalia, pér
asistencén e dhéné prej saj né rikonstruksionin e dy prej godinave simbol t&

qytetit t& Tiranés, godinés sé Bankés sé Shqipérisé dhe ish-Hotel Daitit.

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

Né Forumin e 10* Ekonomik & Vienés me temé “Pérfytyro t& ardhmen:
Pér njé bashképunim mé € miré ekonomik. Pérgjegiésite e dhomave &
fregtisé dhe bankave”,

0/ maj 2014

Té nderuar Zonja dhe Zotérini!
Té nderuar kolegé dhe pjesémarrés né Forumin Ekonomik t& Vienés!

Kam nderin dhe kénagésiné e vecanté € flas para njé forumi kag konstruktiv
dhe t& réndésishém ekonomik, pér t& diskutuar ¢éshtie t& zhvillimit ekonomik
qé prekin té tashmen dhe t& ardhmen e ekonomive tona.

Tema e kétij forumi éshté shumé e réndésishme pér ekonomité e Evropés
Juglindore. Ajo krijon mjedisin e duhur pér shqgyrtimin e problemeve me €
cilat pérballen ekonomité tona gjaté krizave. Padyshim gé mund t& nxjerrim
disa mésime nga cka kemi pérjetuar gjaté viteve t& fundit, gé& pasuan krizén
financiare dhe ekonomike. Kéto diskutime dhe harmonizimi i politikave do t&
na ndihmojné € projekiojmé nié strukiuré t& forté e t& bashkérenduar pér t&
ardhmen afatgjaté & ekonomive tona.

Eshté vecanérisht e réndésishme qé t& konvergojmé s& bashku kétu né
Viené dhe 1€ diskutojmé ¢éshtien e bashképunimit, pasi njé prej rezultateve
(mésimeve] € dukshme € zhvillimeve né vitet e fundit éshté qé zhvillimet
ekonomike, sidomos pér ekonomité e vogla dhe & hapura té rajonit 1€ Evropés
Juglindore, nuk jané mé & natyrés lokale dhe rajonale. Ashtu sikurse gripi,
ato nuk béjné dallime dhe jané tejet & transmetueshme nga njé ekonomi né
fiefrén, nga njé sekior i ekonomisé né njé tietér.

Mé e réndésishmia, ekonomité evropiane dhe sisfemet e tyre financiare,
ndér t& cilat sistemi financiar austrick, gézojné nié pjesé domethénése né
freg, pérkufizojné globalizimin pér rajonin dhe jang, né masé € madhe,
pércakiuese & réndésishme pér suksesin apo déshtimin e kétyre ekonomive.
Duke pasur parasysh peshén e madhe gé kané grupet financiare evropiane,
ato luajné dhe do t& luajné njé rol t& réndésishém né pércjellien e goditieve
globale né rajon. Ato luajné njé rol domethénés né transmetimin e goditjeve
nga masat legjislative dhe rregullatore € ndérmarra nga autoritetet monetare
dhe mbikéqgyrése evropiane. Pérmasa éshte e tille gé edhe njé ndryshim i
thjeshté né planet e ardhshme t& biznesit & njé insfitucioni t& vetém financiar
né Evropé mund t& shndérrohet né goditie t& vérteta pér ekonomité e rajonit.

Giaté krizés, por edhe mé pas, u bé e dukshme se rritia e rrezikut dhe
pasigurive i shioi nxitésit pér térhegjen e bankave nga ekonomité evropiane
né zhvillim. Ndonése kjo u parandalua mé sé shumti pér shkak té rrities sé
bashképunimit népérmiet institucioneve & tilla si Nisma e Vienés, shgetésimet,
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nga kéndvéshtrimi yné, nuk jané shuar plotésisht. Né kété drejtim, plani i
biznesit i grupeve t& vendosura né BE mund té luajé potencialisht njé rol t&
réndésishém né lidhje me natyrén dhe rezultatet e kétij bashképunimi. Kriza vuri
né dukje disa dobési né modelin e rrities sé adoptuar nga ekonomi né zhvillim
t& Evropés Juglindore. Nga ana tietér, éshté po aqg e vérteté gé, deri diky,
kjo sjellie u inkurajua edhe nga strategiité e zhvillimit t& grupeve financiare né
rajon, pasi éshté e vérteté gé ka pasur edhe disa dobési né bashkérendimin
dhe bashképunimin midis institucioneve & ndryshme t& Bashkimit Evropian,
€ tilla si politikat monefare (BQE), politikat fiskale (& vendeve anétare) dhe
mosekzistenca e njé mekanizmi specifik (t€ fillé si fondi i ndihmés pér dalje nga
kriza) pér t& mbrojtur Bashkimin Evropian gjaté kohéve t& véshtira ekonomike.

Kijo konferencé i vleréson kéto mésime, ndérkohé gé njeh dhe pranon
réndésiné e bashkérendimit népérmiet bashképunimit t& ndérsjellé né nivel
institucional shumédimensional midis vendeve & rajonit si dhe me vendet
parinere & pérbashkéta. Ne, né rajon, shpresojmé gé partnerét tané & huaj
t& ndajné t& niéjtat piképamie.

Ekonomia e Shqipérisé dhe tregu i saj financiar kané karakteristika t&
pérbashkéta me ekonomité e tiera né rajon. Partnerét tané kryesoré pér
shkémbime tregtare dhe financiare jané piesé e ekonomive t& BE-sé. Pér kété
arsye, zhvillimet né BE pércillen drejipérdrejt apo térthorazi dhe luajné nié rol
t& réndésishém né zhvillimet ekonomike né Shqipéri. Mbéshtetja joné tek BE-
ia, jo vetém qgé ka ndikuar zhvillimet tona ekonomike, por edhe ka kufizuar
efekiet e masave 1€ politikave.

Né sektorin financiar shqiptar veprojné disa grupe bankare evropiane. Kéto
grupe kané sjellé né tregun shgiptar ekspertizé dhe pérvojé € gjeré dhe t&
vlefshme, duke luajtur, késhtu, njé rol kyg né integrimin financiar & ekonomisé
shqiptare né Bashkimin Evropian. Megjithate, rregullat mbikéqyrése t& BE-sé
dhe kérkesat pér grupet financiare evropiane né lidhje me rrezikun, sé bashku
me gasjen né t& cilén ato zbatohen, po vendosin shiréngesa domethénése
mbi ekonomité tona dhe eficiencén e politikés monetare pér t& reaguar ndaj
zhvillimeve ekonomike. Té pérballur me kérkesa té reja dhe & shirénguara pér
kapital dhe pér rrezikun, bankat po pérpigen t& pérmbushin detyrimin duke
pérshtatur planet e tyre t& ardhme pér biznesin si dhe pérmasén dhe pérbérien
e bilanceve 1€ tyre né ekonomité e rajonit toné.

Kéto rregullime mé 1€ shirénguara gé u miratuan nga Autoriteti Evropian i
Mbikéqyries dhe ai Bankar dhe gé u zbatuan, pér rriedhojé, nga bankat méma
jané shogéruar tashmé me ulje t& nivelit t& kreditimit né ekonomi. Nga kérkimet
fona, tregohet se shiréngimi i métejshém i kreditimit, pér shkak t& reformave
ligjore g& po ndérmerren, mund 1€ sjellé nié efekt 1€ réndésishém jo vetém mbi
aktivitetin ekonomik, por edhe mbi cilésiné e akfiveve t& bankave tregtare, né
vecanti né situatén e kredive me probleme. Pérkegésimi i akfivitetit ekonomik
do f& vijonte kryesisht né t& njéjten ményré, duke cuar né pérkegésimin e
raportit t& kredive me probleme, né fitime mé té uléta & bankave dhe kufizime
mé t& médha 1€ kapitalit, s& bashku me rritie mé & ngadalté. Ky kanal i dyté
shihet, ndonése né ményré t& debatueshme, si mé i rrezikshém, ku kérkimi
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empirik fregon se elasficitefet jané pothuajse dy heré mé t& médha pér njé
goditie t& njé pérmase & fillé.

Kéto rregullime po vendosin véshtirési domethénése mbi ekonomité tona. Né
ményré mé t& drejtpérdrejte, kemi vérejtur nié ulie & ndérmjetésimit financiar,
qé vien pér shkak & procedurave t& shirénguara t& huadhénies madje edhe
pér ekonomi apo sektoré gé kané pasur ecuri t& miré gjaté krizés. Si rriedhojé,
kjo u reflektua né frenim t& investimeve dhe ulie t& dinamikés s& ekonomisé
shqiptare, si né sektorin publik ashtu edhe né até privat. Pér mé tepér, praktikat
akiuale t& biznesit dhe orientimi i politikave po vendosin pengesa domethénése
né eficiencén e mekanizmit t& transmetimit t& politikés monetare, dhe oftésing
e autoriteteve pér t'i dhéné ekonomisé stimulin aq & nevojshém.

Eshté e kuptueshme qé bankat do 1& duhet t& jené 1& kujdesshme, prudente
dhe t& pérgjegjshme duke pasur parasysh gjendjen akiuale t& kredive me
probleme. Megjithaté, ato duhet t& konsiderojné edhe faktin gé kreditimi
dhe ndérmietésimi financiar jané & réndésishém pér rritien, e cila mund &
pérmirésojé aftésing e agjentéve ekonomiké pér t& shlyer kredité. Kjo &shte
e vérteté sidomos pér sekioré 1€ vecanté si bujgésia dhe agrobiznesi, € cilét
deri fani nuk kané pérfituar nga zgjerimi i kreditimit, po gé kané potencial t&
madh e € pashfrytézuar pér rritje.

Koha e njé modeli t€ rritjes ekonomike t& nxitur kryesisht nga konsumi vendas
tashmé ka ikur. Bankat, selité e tyre gendrore dhe autoritetet mbikeégyrése né
vendet evropiane 1 origjinés duhet & punojné sé bashku me autoritetet e
vendeve pritése pér & zhvilluar nj¢ model afatgjaté dhe t& géndrueshém t&
rrities ekonomike. Ky model i ri nevojitet & mbéshtetet te investimet né sekforé
produktivé t& ekonomisé. Produktet dhe shérbimet tona duhet t€ jené jo vetém
konkurruese né tregun vendas, por edhe & ofrojné avantazhe krahasuese né
tregjet e rajonit dhe ato t& Bashkimit Evropian. Eshté e garté se bashképunimi
éshté e vetmja zgjedhije pér 1€ ardhmen.

Pér mé shumé se 15 vjet, procesi i integrimit evropian, né téré dimensionin
e tij politik, ekonomik dhe financiar ka gené forca shiytése pér prosperitetin
ekonomik dhe social € rajonit & Evropés Juglindore. BE-ja pérfagéson
partnerin toné tregtar kryesor, nié piesé & madhe t& IHD-ve, dhe investitorin
mé t& madh né sistemin bankar. Vendet tona kané béré reforma strukturore
dhe kané pérshtatur kuadrin rregullator, legjislativ dhe institucional me afé t&
kétyre partneriteteve.

Té udhéhequra nga procesi i integrimit evropian, vendet e rajonit kané
nénshkruar, marréveshie dypaléshe pér tregting e liré midis tyre. Studimet tona
né Bankén e Shqipérisé fregojné se kéto marréveshje 1€ tregtisé sé liré kané
pasur ndikim pozitiv mbi flukset tregtare midis vendeve t& Ballkanit Peréndimor.
Megijithaté, kéfo studime sugjeroiné se flukset tregtare midis vendeve t&
Ballkanit Peréndimor jané nén potencial. Qéllimi i marréveshjeve dypaléshe
pér tregting e liré éshté t& krijojé njé zoné rajonale té tregtisé sé liré midis
vendeve té Ballkanit Peréndimor.
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Autoritetet e vendeve t& Evropés Juglindore kané treguar shenja t&
bashképunimit & vazhdueshém rajonal; megjithaté, ato duhet t& béjné
pérmpijekje shtesé pér t& unifikuar dhe harmonizuar kuadrin ligjor, rregullator dhe
infrastrukturor 1€ tyre. Kéto pérpjekje duhet t& mbéshteten nga njé angazhim
i qarté i grupeve financiare nga BE-ja né ekonomité e vogla e t& hapura &
rajonit. Zhvillimet né tregjet rajonale pér produkte dhe faktorg, investimet né
arsimim dhe pérmirésimi i kapitalit njerézor, shfrytézimi i ekonomive & shkallés
dhe avantazhet krahasuese do t& varen nga disponueshméria e kredisé dhe
investimet dhe mbéshtetja financiare e sistemit bankar. Né kété aspekt, grupet
financiare & vendosura né BE do & jené fakioré fejef t& réndésishém pér
ndértimin e urave t& bashképunimit midis ekonomive 1€ rajonit dhe shndérrimin
e saj né njé ekonomi mé € madhe, mé & integruar, mé konkurruese dhe
mé fitimprurése, duke cuar né njé t& ardhme ekonomike & begaté népérmiet
bashképunimit ekonomik. Né kété drejtim, do t& inkurajoja grupet e huaja
gé fa shohin rajonin nga ky kéndvéshtrim dhe jo sipas vendeve t& vecanta,
kur marrin né konsideraté t& ardhmen e tyre né rajon. Nuk &shté e nevojshme
& thuhet se ¢do politiké gé kufizon angazhimin dhe ekspozimin e grupeve
financiare nga BE-ja né rajon nuk e mbéshtet bashképunimin ekonomik midis
vendeve fona. Pér mé tepér, krijon njé mjedis ekonomik t& pafavorshém dhe
njé t& ardhme mé pak t& begaté pér t& gjitha ekonomité e rajonit.

Rajoni i Ballkanit Peréndimor ofron mundési t& médha dhe perspektivé pér
fitim pér korporatat dhe grupet financiare gé vijné nga BE-ja. Harmonizimi i
reformave t& pérmendura mé lart do 1€ krijojé njé miedis edhe mé t&rheqés pér
subjekte t& ndryshme private € inferesuara pér t& investuar né rajonin toné. |
ftoj grupet financiare nga BE-ja ta shohin rajonin né kété kéndvéshtrim.

Institucionet dhe grupet financiare evropiane duhet & mbéshtesin dhe
€ béhen nié forcé pozitive pér lehtésimin, zbufien dhe mbéshtetien e
bashképunimit ekonomik rajonal, gé do t€ ¢ojé né njé 1€ ardhme mé 1€ begaté
dhe proces mé 1€ shpejté € integrimit evropian & rajonit.

Ju faleminderit pér vémendien!
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
/. ARDIAN FULLANI

Mbi vendimmarrjen e politikés monetare t&
Késhillit Mbikéqgyrés t& Bankés sé Shqipérisé,
30 maj 2014

Sof, né& datén 30 maj 2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés s& Shqipérisé
mori né shqyrtim dhe miratoi Raportin Mujor t€ Politikés Monetare. Pasi u njoh
me zhvillimet mé t& fundit ekonomike e monetare né vend, si dhe né vijim &
diskutimeve mbi ecuring e pritur t€ tyre né t& ardhmen, Késhilli Mbikégyrés i
Bankés s& Shqipérisé vendosi t& ulé me 0.25 piké pérgindje normén bazé €
inferesit, duke e cuar até né nivelin 2.50%.

Ulia e normés bazé t& inferesit synon & krijojé kushte mé 1€ pérshtatshme
monetare pér kthimin e inflacionit prang obijektivit toné né njé periudhé
afatmesme. Ky vendim reflekton vlerésimin dhe projeksionet fona pér presione
& uléta inflacioniste gjaté tremujoréve né vijim, né pérgjigie € dobésisé
s& kérkesés agregate dhe f€ tendencave rénése t& inflacionit né partnerét
fané tregtaré. Kjo lévizje i shérben nxities sé& konsumit dhe investimeve t&
brendshme, duke synuar njé shfrytézim mé té ploté t& kapaciteteve prodhuese
& ekonomisé dhe nié kthim mé 1€ shpejté € inflacionit né objektiv.

(Mé lejoni né vijim t& béj njé pasqyré & zhvillimeve ekonomike e € ¢éshtjeve
kryesore t€ diskutuara né mbledhjen e sotme.)

* Kk K

Inflacioni viefor rezultoi 1.7% né muaijin prill, duke shénuar njé rénie t€ lehté
krahasuar me vlerén mesatare t& shénuar né fremujorin e paré té vitit 2014,
Cjaté muajve & fundit, dinamika e inflacionit &shté pércakiuar né masén mé
t& madhe nga ecuria e gmimeve t€ produkteve ushgimore.

Inflacioni i kétyre produkteve ka pasur luhatshméri t& shtuar gjaté muajve t&
fundit, né pérgijigje t& ndryshimeve strukiurore t& tregut vendas dhe t& tendencés
rénése t& inflacionit t& tyre né tregjet rajonale. Nga ana fiefér, ¢mimet e
mallrave t€ tiera t€ shportés vijojné t& japin kontribute & uléta.

Pavarésisht luhatieve, tendencat afatmesme té inflacionit mbeten & garta.
Ambienti i pérgjithshém ekonomik e monetar karakferizohet nga presione &
dobéta inflacioniste, t& cilat reflekiohen mé tej né nivele t& uléta t& inflacionit
bazé. Analiza e fokioréve makroekonomiké evidenton se kérkesa agregate
mbetet e dobét, duke e mbaijtur akfivitetin ekonomik nén nivelin e tij potencial.
Mosshfrytézimi i ploté i kopacitefeve prodhuese ka sjellé rritie t& ulét t&
punésimit, & pagave dhe € kostove t& prodhimit. Paralelisht me to, presionet
inflacioniste nga kahu i ofertés mbeten t& dobéta, si pasojé e inflacionit né
rénie né vendet partnere, ¢mimeve & uléta t& léndéve € para dhe kursit t€
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géndrueshém t& kémbimit. Sé fundi, pritjet inflacioniste né ekonomi mbeten t&
uléta dhe afér objekfivit t& Bankés sé& Shgipérisé.

Pér sa i pérket akfivitetit ekonomik, t& dhénat e fundit mbéshtesin vlerésimet
fona t& méparshme pér rritje pozitive né muajt e paré & kétij viti. Rritja e kérkesés
agregate éshté mbéshtetur nga njé ecuri pozitive e kérkesés sé& brendshme
private, ndérkohé gé kontributi i sekforit publik vlerésohet negativ. Gijithashtu,
kérkesa e huaj vijon té rritef, duke u reflekiuar né rritien e eksporteve t& vendit.

Konsumi dhe investimet private vlerésohen 1€ kené pasur rritie né fre muajt e
paré té vitit, ndonése kjo rritje ishte mé e ulét se né tremujorin e katért 1€ vitit t&
kaluar. Ecuria e tyre mbetet megjithaté e ngadalté, duke reflektuar pasigurité
e agjentéve ekonomiké dhe kushtet e shirénguara t€ financimit. Rimékémbja e
kétyre pérbérésve te kérkesés do té jeté pércakiuese pér ritien ekonomike t&
vendit gjaté vitit 2014. Né kété kontekst, ulja e sotme e normés bazé té interesit
synon 1'i jopé njé shtysé & métejshme konsumit dhe investimeve private, duke
krijuar premisa pér kosto mé t& uléta financimi né sistemin bankar.

Té dhénat mbi ecuriné e sekforit publik i pérkasin katér muajve € paré té
vitit. Gjaté késaj periudhe, t& ardhurat jané rritur me 9.1% né terma vietorg,
ndérkohé qé shpenzimet kané réné me 5.9%. Kjo ecuri éshté materializuar né
njé deficit buxhetor rreth 73.1% mé t& ulét se njé vit mé paré. Njé dinamiké e
fillé, por me nuanca mé 1€ zbehta, pritet t& vérehet edhe né muaijt pasues. Né
ményré t& vazhdueshme, Banka e Shqipérisé &shté shprehur né favor dhe ka
mbéshtetur kahun konsolidues & politikés fiskale, duke vierésuar se kjo politike
i shérben redukiimit t& rrezigeve né ekonomi.

Zhvillimet né tregtiné e jashtme tregojné pér njé zgjerim vietor prej rreth
8.7% t& deficitit tregtar gjaté tremujorit t& paré té vitit. Eksportet tona u rritén me
11.6%, por zgjerimi i deficitit fregtar u pércaktua nga rrifja vietore prej 10.1%
e importeve. Njé véshtrim mé i defajuar né zhvillimet fregtare tregon se zgjerimi
i deficitit tregfar i atribuohet thuajse térésisht rrities s& importit t& energjisé
elekirike. Rritia e eksporteve shqiptare éshté mbéshtetur nga pérmirésimi
gradual i kérkesés sé huaj dhe nga néngmimi i kursit real t& kémbimit gjaté
viteve t& fundit. Megjithaté, pérmirésimi i géndrueshém i saj duhet 1€ ankorohet
me reforma strukiurore € cilat mbéshtesin rritien e produkfivitetit, zhvillimin e
avantazheve fona krahasuese dhe redukiimin e dobésive né sektoré té caktuar
& ekonomisé.

Parashikimet pér njé nivel t& ulét inflacioni né periudhén e ardhshme kané
diktuar ndjekjen e njé politike monetare lehtésuese gjaté fremujoréve 1€ fundit.
Uliet e normés bazé jané transmetuar tashmé né normat e interesit t& tregut
ndérbankar, & depozitave dhe né pjesén mé t& madhe € yieldeve & lefrave
me vleré. Normat e inferesit & kredisé gjithashtu kané reflektuar politikén
monetare stimuluese € ndjekur nga Banka e Shqipérisé, por ato vijojné t&
mbartin prime t& larta t& rrezikut t€ kredisé dhe 1€ rrezigeve € tiera t& lidhura
me investimet ofafgjata.

60 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqipérisé | 6M-1 2014

Ecuria e ngadalté e ekonomisé éshté pasqyruar edhe né freguesit monetaré.
Rritia viefore e oferfés s& parasé vijon & jefé e dobét, duke géndruar né 2.1%
né muajin mars. Ecuria e saj ka reflektuar rénien e financimit 1€ sekforit privat
dhe nevojén mé t& ulét t& sektorit publik pér financim. Kredia pér sekiorin
privat &shté tkurrur me 2.4% né mars. Krahas kérkesés sé ulét t& bizneseve dhe
individéve, ecuria e ngadalté e kredisé pasqyron edhe politikat konservatore
€ bankave né kredidhénie. Kjo pérqasje reflekiohet jo vetém né normat e
interesit t& kredisé, por edhe né kushtet e tiera t& kreditimit & zbatuara nga
sistemi bankar.

Neé kéte drejtim, Banka e Shqipérisé gjykon se sistemi bankar ka vend
dhe duhet & adoptojé njé sjellie mé & drejté ndaj kreditimit t& ekonomisé
shqiptare. Realiteti ekonomik dhe financiar i vendit, lehtésimet e vazhdueshme
t& politikés monetare dhe operacionet tona t& injektimit € likuiditetit, si dhe
pérshiatja e vazhdueshme e rregulloreve me kushtet e tregut, krijojné premisa
pér njé kreditim mé t& shpeijté né ekonomi.

Sii pérbéré nga institucione financiare & licencuara pér t€ lehtésuar lévizien
e fondeve né ekonomi, sistemi bankar duhet t& jeté mé aktiv né kreditim, pasi
rritja e géndrueshme e vendit &shté parakusht pér rritien e géndrueshme € veté
sistemit bankar.

* Kk x

Késhilli Mbikéqgyrés konkludoi se informacioni i ri i disponuar nuk i ndryshon
projeksionet tona bazé mbi aktivitetin ekonomik. Ekonomia do & shénojé
ritie graduale pérgjafé fremujoréve, e mbéshtetur nga kérkesa e huaj dhe
nga kérkesa e brendshme private. Hendeku i prodhimit do t&€ mbetet negativ
gjaté vitit 2014, por pritet t& vijé duke u ngushtuar. N& kéto kushte, ecuria
e ¢mimeve do & vijojé & jeté e pérmbajtur dhe inflacioni pritet t'i afrohet
gradualisht objektivit. Gijithsesi, informacioni i ri pérforcon gjykimin toné pér
presione t& uléta inflacioniste né periudhén e ardhshme dhe e ruan balancén
e rrezigeve t& zhvendosur né kahun e poshtém.

Né pérfundim t& diskutimeve, Késhilli Mbikéqgyrés vendosi & ulé me 0.25
piké pérgindje normén bazé 1€ interesit, duke e ulur até né nivelin 2.50%. Ky
lehtésim i métejshém i kushteve monetare pritet t& ndihmojé né njé kthim mé t&
shpejté € inflacionit né nivelin 3% t& synuar nga Banka e Shqipérisé.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE,
/. ARDIAN FULLANI

Mbi vendimmarrjen e politikés monetare t&
Keshillit Mbikéqgyrés t& Bankés sé Shqipérisé,
25 gershor 2014

Sof, né datén 25 gershor 2014, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé
mori né shgyrtim dhe miratoi Raportin Mujor 1€ Politikés Monetare. Pasi u njoh
me zhvillimet mé t€ fundit ekonomike e monetare né vend, si dhe né vijim &
diskutimeve mbi ecuring e pritur t& tyre né t& ardhmen, Késhilli Mbikégyrés
i Bankés sé Shqipérisé vendosi 1€ mbajé t& pandryshuar normén bazé €
interesit, né nivelin 2.50%. Né gjykimin e Késhillit, transmetimi gradual i uljeve
€ méparshme & normés bazé € interesit né tregjet financiare do t& krijojé
kushte t& pérshtatshme monetare pér t& siguruar kthimin e inflacionit né objektiv
né njé periudhé afatmesme.

(Mé lejoni né vijim t& béj njé pasqyré & zhvillimeve ekonomike e & ¢éshtjeve
kryesore 1€ diskutuara né mbledhjen e sotme.)

* % %

Inflacioni vietor rezultoi 1.6% né& muajin maj, duke shénuar njé rénie t&
lehté krahasuar me muajin e méparshém. Rénia e inflacionit erdhi si pasojé e
reduktimit t& ¢mimeve t& mallrave t& kujdesit shéndetésor, ndérkohé gé ¢mimet
e mallrave € fiera t& shportés regjistruan luhatie t& vogla. Si edhe né muaijt
e méparshém, inflacioni vjetor vijon t& pércakiohet nga ¢mimet e ushgimeve
& papérpunuara, konfributi i t& cilave formon rreth 88% 1€ vlerés finale & fij.

Nga kéndvéshtrimi makroekonomik, ecuria e gmimeve t& konsumit vazhdon
€ pasqyrojé presionet e dobéta inflacioniste, si n& ambientin e brendshém
ashtu edhe né até € jashtém. Hendeku negativ i prodhimit nuk favorizon
rritien e punésimit dhe t& pagave, duke sjellé dhe rritie t& uléta & kostove &
fiera t& prodhimit. Presionet e importuara inflacioniste mbeten € pérmbaijtura;
inflacioni né& vendet partnere fregtare dhe rritjia e ¢mimeve t& mallrave bazé
jané né nivele t& uléta, ndérkohé qé kursi i kémbimit paragitet i géndrueshém.
Gijithashtu, pritiet pér inflacionin dhe situata e likuiditetit né ekonomi paragiten
né linjg¢ me norma té uléta inflacioni né periudhén e ardhshme.

Té dhénat e térthorta t& disponuara mbi akfivitetin ekonomik sinjalizojné
pér ritie pozitive né muaijt e paré & vitit. Zgjerimi i kérkesés agregate éshté
mbéshtetur si nga kérkesa e brendshme private, ashtu edhe nga ajo e huai.
Nga ana fiefér, politika fiskale konsoliduese e ndjekur gjaté késaj periudhe
nuk ka mbéshtetur rritien e kérkesés.
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Té dhénat e reja t& muajit gershor nuk kané ndryshuar gjykimin toné mbi
ecuringé e konsumit dhe investimeve private. Kéta pérbérés t& réndésishém
& kérkesés agregate vlerésohet t& kené shénuar rritie né kété periudhé,
por ecuria e tyre mbefet ende e brishté. Rimékémbja e géndrueshme e tyre
vijon t& pengohet nga pasigurité e individéve dhe bizneseve. Kéto pasiguri
reflekiohen né hezitimin pér t& marré pérsipér rezik nga sekiori real dhe
financiar i ekonomisé. Banka e Shqgipérisé pret njé pérmirésim t& métejshém
& konsumit dhe investimeve private né pjesén e mbetur t& vitit, duke reflektuar,
ndér 1€ tiera, edhe politikén toné monetare lehtésuese. Shkalla e rikuperimit
& kétyre treguesve do t& pércakiojé dinamikat afatshkurtra dhe afatmesme t&
zhvillimit t& vendit.

Té dhénat mbi ecuring e sektorit publik tregojné pér njg politiké fiskale
konsoliduese né pesé muaijt e paré té vitit. Kjo politiké éshté materializuar né
njé deficit buxhetor rreth ©8% mé t& ulét se nijé vit mé paré. Natyra shirénguese
e politikés fiskale éshté e dukshme si né kahun e t€ ardhurave, ashtu edhe né
afé & shpenzimeve. Té ardhurat fiskale u rriten me 9.0% né terma vietoré, né
njé kohé gé shpenzimet buxhetore ishin 7.5% mé t& uléta se nié vit mé paré.
lehtésimet tona € politikés monefare kané pasur parasysh edhe kété tipar
& politikés fiskale, t& cilin Banka e Shqipérisé e ka kérkuar dhe mbéshtetur.
Megijithaté, Banka e Shqipérisé déshiron t€ sjellé né vémendie nevojén pér njé
shpérndarje mé t& njétrajtshme t& shpenzimeve dhe t& deficitit buxhetor gjaté
vitit, pér té rritur efektivitetin e tyre dhe pér t& shmangur luhatiet g& pérgendrimi
i tepért i tyre mund 1€ sjellé né treguesit ekonomiké e financiaré t& vendit.

Pérmirésimi i kérkesés sé huaj dhe dinamika pozitive e disa sektoréve té
ekonomisé u reflekiuan né njé rritie vietore prej 10.3% t& eksporteve né muaijin
prill. Analiza e defojuar e t& dhénave t& fregtisé mbart sinjale inkurajuese
mbi akfivitetet me natyré rieksportuese dhe ato bujgésore. Megjithaté, deficiti
fregtar i vendit u rrit me 1.8% kété muaj, si pasojé e rrifies sé& nigkohshme t&
importeve me 6.0%. Né vecanti, situata energjetike vijon t& réndojé bilancin
fregtar 1€ vendit, népérmiet importeve 1€ larta té energjisé elekirike. Pérmirésimet
strukturore 1€ ekonomisé si dhe njé ambient mé i favorshém i huaj do t'i hapnin
rmugé nié rritieje mé 1€ shpeité t& eksporteve shqiptare. Banka e Shqipérisé e
sheh kété kanal si instrumentin mé & pérshtatshém pér 1€ mbéshtetur rritien e
géndrueshme t& vendit né afat t& mesém dhe & gjaté.

Projeksionet pér vlera t& uléta € inflacionit viefor, né kushtet e rrities ekonomike
nén potencial, kané dikiuar ndjekjen e njé politike monetare lehtésuese nga
Banka e Shqipérisé. Stimuli monetar u forcua né fund t& muaijit t& kaluar,
népérmijet ulies s& méfejshme 1€ normés bazé f& interesit. Nga informacioni i
disponuar mbi tregjet financiare, kjo ulje rezulion & jeté pércjellé e ploté né
fregun ndérbankar dhe né afé € lefrave me vleré t€ geverisé. Gjithashtu, ajo
&shté reflekiuar né ulje & kostove t& financimit t& sistemit bankar, duke krijuar
késhtu premisat pér pérciellien e stimulit né normat e inferesit € kredisé e mé
tej né ekonomi. Banka e Shqipérisé kérkon nga sistemi bankar respektimin e
késaj hallke t& réndésishme 1€ mekanizmit € transmetimit.
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Pavarésisht lehtésimit t& kushteve monetfare, kérkesa e ekonomisé pér
mijete financiare mbetet e dobét. Treguesit monetaré pér muaijin prill tregojné
ngadalésim t& rrifies vietore t& ofertés monetare, né 0.7%. Ecuria e saj ka
reflektuar nevojén e ulét 1€ sektorit publik pér financim dhe rénien e kredisé
pér sektorin privat. Né muaijin prill, kredia pér sektorin privat ishte 2.4% mé
e ulét se njé vit mé paré, duke vijuar, prej thuajse njé viti, tkurrjen. Ecuria e
dobét e kreditimit reflekion kryesisht rénien e financimit pér bizneset. Analiza e
faktoréve té kérkesés dhe ofertés pér kredi fregon se né € dyja kahet ekzistojné
pasiguri, & cilat materializohen né prime t€ larta meziku. Sikurse e kemi théné
dhe mé paré, pérmirésimi i géndrueshém i kreditimit do t& ndjeké pérmirésimin
e akfivitetit ekonomik né vend.

* % %

Né pérfundim t& diskutimeve, Késhilli Mbikéqgyrés vlerésoi se informacioni i
ri i disponuar nuk i ndryshon projeksionet tona bazé. Ekonomia pritet & rritet
né ményré graduale gjaté vitit, me njé ritém mé & pérmirésuar né pjesén e
dyté & tij. Megjithate, rrifia e kérkesés agregate do t& mbefet nén potencialin
e ekonomisé edhe gjaté vitit 2014, duke pércaktuar késhtu njé kthim gradual
€ inflacionit drejt objekfivit toné.

Né pérfundim t& diskutimeve, Késhilli Mbikéqyrés vendosi € mbajé t&
pandryshuar normén bazé & interesit, né nivelin 2.50%.
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ANALIZA PERIODIKE™

* Piképom/j'ef e shprehura né kéto materiale joné té autoréve dhe nuk pasqyrojné
domosdoshmérisht afo & Bankés sé Shqipérisé.
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TENDENCAT NE KREDITIM, TREMUJORI Il 2014
ERIONA SUUOTI, SOFIKA NOTE, OLTA MANJANI
DEPARTAMENITI | POLITIKES MONETARE

Ky material synon t& paragesé njé panoramé t& detajuar € zhvillimeve
mé té fundit t& aktivitetit kreditues né vend. Pér t& pérmbushur kete qé||im, ky
material analizon & dhénat monetare pér portofolin e kredisg, 1€ fokusuar
sipas agjentéve ekonomiké, si dhe kushtet e kreditimit. Mé konkretisht, kushtet
e kreditimit ’rro]tohen si né Ospek’rin e cmimit t& kredisé - normés sé interesit
- ashtu edhe kushtet jogmim. Ndérkohg, piesé e kétij materiali do 1€ jeté
edhe njgé pérmbledhje e akiivitetit kreditues né vendet e Evropés Qendrore
Juglindore (EQJL). Pérhapja e efekteve 1€ krizés financiare globale, né rajonin
e EQJLsé dhe pasojat e saj né vend jané analizuar vazhdimisht né materialet
tona periodike. Né kété kuadér, éshté i réndésishém pérditésimi i rregullt i kétij
informacioni pér & kuptuar mé miré jo vetém faktorét e brendshém, por edhe
ndikimin e fakforéve t€ jashtém né& ecuring e treguesve financiaré né vend né
pérgjithési dhe kreditimit né vecanti.

Statistikat kryesore t& analizuara né kété material jané:

Té dhénat monetare' pér véllimin e akiivitetit kreditues t& bankave pér
dy portofolet kryesore, até t& bizneseve dhe & individéve.

Té dhénat cilésore t& marra nga vrojtimi i akfivitetit kreditues, ku fokus
t& vecanté marrin analiza e standardeve té kreditimit, kérkesa, si dhe
faktorét gé i kané ndikuar ato. Gjithashtu, bazuar né rezultatet e kétij
vrojtimi analizohen edhe elementét jogmim t& aktivitetit kreditues.
Statistikat pér ¢mimin e kredisg, t& cilat pérfagésohen nga norma
mesatare e inferesit & ponderuar me sasing e re 1€ kredisé sé dhéné, si
né monedhén vendase ashtu edhe né euro. Pjesé e analizés éshté edhe
marzhi i ndérmietésimit g& bankat aplikojné ndaj kostos sé fondeve.
Té dhénat monetare pér véllimin e kredisé pér vendet e rajonit
pérfshijng t& dhénat monetare nga kéto vende: Bullgari (BU), Kroaci
(Cr), Rumani (RO, Serbi (Sr), Poloni (Pl), Hungari (Hu), Republiké Ceke
(CZ), Magedoni (MK].

Materiali mbulon t& dhénat e publikuara deri né 20 korrik 2014, € cilat
pérshijné informacion pér & dhénat monetare dhe financiare pér muajin maj

2014, dhe té dhénat e vrojtimit t& aktivitetit kreditues pér fremujorin e dyté 1€
vifit 2014,

I Metodologjia monefare bazohet né konceptin e rezidentit dhe jorezidentit, dhe t& dhénat e
kredisé pérfshijné vetém krediné dhéné rezidentéve. Pér mé shumé, shiko "Manuali mbi Statistikat
Monetare dhe Financiare”, Fondi Monetar Ndérkombétar, edicioni i vitit 2000.
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1. BANKAT DHE AKTIVITETI NDERMJETESUES

Veprimtaria e sistemit bankar, gjaté tremujorit t& dyté t& vitit 2014, éshté
zhvilluar né njé ambient makroekonomik mé & favorshém sé né fremujorin e
paré. Késhtu, t& dhénat indirekte tregojné se prodhimi i brendshém bruto ka
vazhduar & rritet edhe né tremujorin e dyté té vitit 20 14. Besimi i konsumatoréve
dhe i bizneseve éshté pérmirésuar dhe t& dhénat paraprake tregojné pér
njé aktivitet fregtar 1& shiuar, duke sinjalizuar pér njé gjallérim t€ konsumit.
Autoriteti fiskal ka ndjekur njé politiké konsoliduese dhe ka shlyer njé pjesé fé
madhe & detyrimeve & prapambetura, duke ndihmuar késhtu né garkullimin e
likuiditetit né ekonomi dhe né pérmirésimin e gjendjes financiare 1& bizneseve.
Me gjithé ecuriné e dobét 1é 1& ardhurave fé disponueshme, pasuria financiare
e individéve vijon té rritet prej mé shumé se njé viti. Autoriteti monetar ka
ndjekur njé politiké lehtésvese, duke ulur normén bazé & interesit me 0.25
pp, né njé minimum 1& ri historik prej 2.5% né fund t& muajit maj. Megjithaté,
krijimi i parasé né ekonomi mbetet i dobét, i ndikuar si nga dobésia ciklike e
ekonomisé ashtu edhe nga politikat konservatore t€ bankave né ndérmjetésim.
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Burimi: Banka e Shqjipérisé.

Aktivet e sistemit bankar, né fund t& muaijit mars 2014, pérbénin rreth 90.8%
t& totalit t& akfiveve financiare, krahasuar me @1.3% né fund t& vitit 2013 dhe
92.6% né t& njgjten periudhé 1€ njé viti mé paré. Edhe pse bankat dominojné
sekforin financiar, pesha e akfivitefit t& tyre ndaj fofalit t& sistemit ka ardhur
né rénie, e ndikuar nga rritja e akfivitetit financiar 1& institucioneve financiare
jobanka. Ndérkohé, akfivet e bankave jané 4.2% mé & larta se njé vit mé
paré. Rritia e akfivitefit bankar &shté mbéshtetur si nga grumbullimi i fondeve,
ashtu edhe nga financimi i nevojave & geverisé pér financim dhe vendosiet
jashté. Pérmirésimi gradual i akfivitetit ekonomik né vend dhe i besimit &
agjentéve ekonomikg, ende nuk éshté reflektuar né rritie & kérkesés pér
financim t& sekiorit privat. Aktiviteti bankar éshté karakterizuar nga pérmirésimi
i likuiditetit dhe pérfifueshmérisé, ndérkohé gé raportet e kopifohzimif vijojné
& jené ndjeshém mbi normat rregullative & kérkuara, duke reflektuar dobésing
e akfivitetit kreditues.

Banka e Shqipérisé 69



6M-1 2014 | Buletini i Bankés s& Shqipérisé

Portofoli i kredisé ka vijuar t€ tkurret me 1.7%, duke shfaqur njé pérmirésim
t& lehté né ritmet e tkurrjes me 0.6 piké pérgindje mé pak se né tremujorin e
paré f& vitit 2014. Studimet empirike fregojné se, né vecanti mbas krizave
financiare gé shogérohen me “ngércin kreditues”, pérmirésimi i akfivitetit
kreditues ndjek me kohévonesé rimékémbien ekonomike (Calvo et al (2006)).

Ndérkohé, paralelisht me kéto zhvillime, edhe depozitat kané shfaqur njé
ecuri mé t& dobét se né tremujorin e paré. Norma vietore e rrities sé tyre
éshté ngadalésuar né 0.9%, e ndikuar kryesisht nga zhvillimet né depozitat
né leké. Kéto t& fundit jané prekur nga zhvendosja e kursimeve t€ individéve
drejt produkteve t& investimit me norma kthimi mé t€ larta, né kushtet e rénies
s& méfejshme 1€ normave 1€ interesit t& depozitave. Gjaté tremujorit t& dyté,
individét kané vijuar t& investojné né lefrat me vleré 1€ geverisé me afate mbi
3 viet dhe né depozita bankare me afat maturimi mbi 2 viet?. N& raport me
PPB-n&, depozitat totale prej 67.9% shénuan rénie, krahasuar me tremujorin
e paré t& vitit me 0.4pp. Njé vit mé paré depozitat ishin 68.6% & PBB-sé.

2. KREDIA PER BIZNESE

Kredia pér biznese vazhdon té shfagé ecuri t& dobét edhe né muait prill dhe
maj, né & gjitha segmentet e saj. Né muajin maj éshté regjistruar njé rritjie e ulét
e saj né terma mujoré, ndérkohé gé né krahasim me njé vit mé paré ajo vijon
t& tkurret, por me njé normé mé t& vogél. Nga ana tjetér, bankat raportojné
pér lehtésim t€ kushteve t& kreditimit dhe rritie 1 kérkesés né tremujorin e dyté
& vitit, sinjale pozitive kéto gé& mbarten edhe né tremujorin e treté 2014, Kéto
sinjale jané gjithashtu né linjé edhe me rezultatet e vrojtimit t& bizneseve. Kéta
fregues pérfagésojné njé pérmirésim t& pérqasjes sé bankave ndaj kreditimit t&
biznesit dhe t& besimit t& bizneseve, dhe pritet t& materializohen né njé ecuri
mé t& miré 1€ kredisé pér biznese né muajt e ardhshém.

Kredia pér biznese ka vijuar tkurrjen vietore edhe né muait prill dhe maj. Né
fund € muaijit maj, ndryshimi vietor i saj &shté -2.4%, nga -3.4% qé rezultoi
né fund t& tremujorit 1€ paré. Kreditimi i bizneseve ka gené i dobéf né & dy
segmentet, financim pér investime dhe mbéshtetie e nevojave pér likuiditet.
Kredia pér investime ka shénuar kontraktimin mé t& madh vietor deri né muaijin
maj, prej 3.2%, ndérkohé qé kredia pér likuiditet ka regjistruar tkurrje vietore
mé t& moderuar, prej 1.2%. Sipas valutés, financimi né monedhé € huaj i
bizneseve vijon t& redukiohet, i lidhur kryesisht me ecuringé e dobét & kredisé
pér investime. Kredia né leké ruan ritme pozitive t& rrities vietore, e ndikuar
nga nié rritie e financimit pér investime né monedhén vendase né fund 1€ vitit
1€ kaluar dhe né fillim t& kétij viti.

2 Sipas metodologijisé sé statistikave monefare, kéto depozita nuk jané pjesé e depozitave fofale.
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

Tabelé 1. Struktura e portofolit & kredisé pér biznese.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 M5

% leke 20% 26% 26% 30% 33% 34% 34%
Likuiditef 49% 50% 49% 50% 49% 50% 50%
% leké 23% 33% 34% 37% 44% 45% 44%
Investime 51% 50% 51% 50% 51% 50% 50%
% leke 19% 20% 21% 24% 27% 29% 30%

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Cjaté muajve prill dhe maj, kredia pér biznese u rrit me rreth 1 miliardé
leké, e ndikuar nga rritja e financimit t& nevojave pér likuiditet, ndérkohé gé
kredia pér investime shénoi tkurrje. Ndryshimet né stokun e kredisé, vecanérisht
gjaté vitit 2013, jané prekur edhe nga fshirjet apo shitiet e kredive nga ana e
bankave, si pjesé e procesit € pastrimit t& bilanceve € tyre. Nga ana tietér,
edhe kredia e re e dhéné ka gené né nivele & uléta. Duke pérjashtuar kredité
overdraff, kredia e re pér biznese ka gené né rénie & vazhdueshme. Késhtu,
né terma mesataré mujoré, kredia e re (ve¢ asaj overdraff), né periudhén prill
maj, éshté rreth 17% mé e ulét se né tremujorin e paré t€ vitit dhe rreth 23%
mé e ulét se né vitin 2013.

Dobésimi i kredisé pér biznese, paré né njé kéndvéshtrim afatgjoté, &shté
i pranishém né t& gjithé sekiorét e ekonomisé. Ai mbetet mé i theksuar né
sektorin e ndértimit, né |in]é edhe me ecuriné mé t& dobét t& akfivitetit ekonomik
€ tij. N& muaijt prill dhe maj, rritie 1€ kredisé jané regjistruar pér bizneset e
industrisé nxjerrése dhe asaj energjetike, & ndértimit dhe & tregtisé. Kredia
pér transportin, ajo pér industriné financiare dhe ajo pér industring pérpunuese
jané tkurrur.

3 Kredité overdraft karakterizohen nga mbyllie dhe rinovime 1 njépasnjéshme dhe rrisin arfificialisht
krediné e re, duke pérfshiré edhe rinovimet e kredive ekzistuese.
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Crafik 3. Zhvillimet né kreding pér biznese

Shénim: Fluksi neto i kredisé paraget ndryshimin mujor t& portofolit t& kredisé.
Fluksef nefo né grafikun djathias jané & rregulluara pér pastrimet e bilancit, si p.sh. fshirjet dhe shitiet e kredive.

Burimi: Banka e Shqgipérisé.
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Crafik 4. Rritja vietore e kredisé sipas sekforit [majtas, %) dhe tfreguesit e besimit t&
biznesit (djathtas, p.p.)
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Kushtet e kreditimit 1€ bizneseve kané gené duke u shirénguar deri né
fremujorin e paré t& kétij viti, paralelisht me rénien e kérkesés sé tyre pér
kredi. N& fremujorin e dyté t& vitit, bankat raportojné pér lehtésim 1€ kushteve
dhe rritie t& kérkesés, duke u shprehur njgkohésisht optimiste pér ecuriné e
kérkesés dhe ofertés pér kredi edhe gjafé tremujorit t& frefé & vitit. Si kushtet
e kreditimit, ashtu edhe kérkesa pér kredi, paraqgiten t& pérmirésuara né té
gjitha segmentet, por mé shumé né até t& kapitalit garkullues dhe né segmentin
e bizneseve t& vogla dhe & mesme. Lehtésimi i financimit pér kéto t& fundit
do t& ishte njé zhvillim i mirépritur, pasi kéto biznese pérbéjné njé shiylle t&
réndésishme né rimékémbijen e géndrueshme té aktivitetit ekonomik?.

4 Neé vendet né zhvillim dhe me bazé fé ulét kapitali, bizneset e vogla dhe 16 mesme konsiderohen
si-motor i zhvillimit ekonomik dhe i rrities sé punésimit. Gjithashtu, afo ofrojné tregje mé
konkurruese dhe mé eficiente, duke ndihmuar njékohésisht né ulien e nivelit t& varférisé.

72 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqipérisé | 6M-1 2014

Crafik 5. Ndryshimet né ofertén (majtos) dhe kérkesén (djathtas| pér kredi &
bizneseve dhe fakiorét gé kané ndikuar ato, balancé pérgjigjesh, p.p.

Shénim: Balancat pozitive/negative nénkuptojné lehtésim kushtesh (rritje t& kérkesés)/shréngim kushtesh (rénie 1& kérkesés). Tek fakiorét e
ofertés, faktoré bilanci llogaritet si mesatare e thjeshté e rezultateve pér situatén e likuiditetit dhe até 1& kapitalit. N& ményré t& ngjashme,
zhvillimet makroekonomike paragesin vlerén mesatare & balancave pér zhvillimet makro né pérgiithési dhe ato né sekioré t& vecanté. Tek

faktorét e kérkesés, nevoja pér financim mesatarizon nevojat pér likuiditet dhe nevojat pér financim & investimeve.
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Burimi: Banka e Shqjipérisé.

Ndérkohé gé bilancet e bankave nuk paragesin kufizime pér rritien e
métejshme 1€ kredisé, fakiorét & pengojné gatishméring e bankave pér 1€
kredituar bizneset mbeten pasiguria pér t& ardhmen, né pérgjithési dhe né
sektoré t& caktuar, niveli i larté i kredive me probleme dhe politikat e grupeve
& bankave méma né vendet e origjinés. Sipas vrojtimi t& akfivitetit kreditues,
politika lehtésuese e Bankés sé& Shqipérisé ka ndihmuar nigkohésisht né
lehtésimin e ofertés pér kredi dhe né nxitien e kérkesés pér kredi. Krahas késaj,
né rritien e pritur t& kérkesés ka ndikuar edhe rritjia e nevojave pér financim 1€
projekteve 1€ bizneseve, t€ lidhura me pritshmériné pér pérmirésimin e situatés
makroekonomike né vend. Rritja e besimit t& bizneseve pér ecuriné ekonomike
né & ardhmen konfirmohet edhe nga rezultatet e vrojtimit t& bizneseve. Indekset
e besimit né & gjithé sekforét e ekonomisé jané pérmirésuar ndjeshém dhe, me
pérjashtim & atij t& sekforit t& ndértimit, ato iu jané rikthyer vlerave pozitive pas
disa vitesh géndrimi né ferritor negativ.

Informacioni i filiruar nga vrojtimi i aktivitetit kreditues jep sinjale pozitive,
por ato mbeten t& pamaterializuara né ecuring e kredisé pér biznese deri
né muajin maj. Nése kéto sinjale pérfagésojné nié piké kthese né siellien e
bankave dhe besimin e biznesit dhe jo njgé pérmirésim afatshkurtér, aféheré
reflektimi i tyre né& rritien e kreditimit pritet t& vérehet né muaijt e ardhshém.

3. KREDIA PER INDIVIDE

Ecuria e kredisé pér individé vazhdon 1€ jeté e plogésht. N& muaijt prill
dhe maj vérehet njé rritie e kredisé mé e kénagshme se né tremujorin e paré
f& vitit, por, né& krahasim me njé vit mé paré, kredia pér individé thuajse nuk
ka ndryshuar. Si kushtet e kreditimit, ashtu edhe kérkesa pér kredi, paragiten
f& pérmirésuara né tremujorin e dyté 1€ vitit dhe pritet & ndjekin kété drejtim
edhe né tremujorin e ardhshém. Ky informacion, kombinuar me t€ dhénat e
marra nga vrojtimi i konsumatorit, mbéshtesin pritiet pér njé ecuri mé & miré &
kredisé pér individé né muajt e ardhshém.
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Kredia pér individé nuk ka shfaqur ndryshime t& réndésishme gjaté muajve
prill dhe maj. Rritja viefore e saj vijon t€ luhatet rreth nivelit 0% gé prej gjysmés
s& dyté t& vitit t& kaluar - né fund t& muaijit maj ajo ishte rreth 0.2% mé e ulét se
njé vit mé paré. Ecuria viefore e kredisé pér individé ka reflekiuar rritien e ulét &
kredisé hipotekare dhe tkurrien e métejshme 1€ kredisé konsumatore. Né fund
€ muajit maj, ndryshimi vietor i kétyre dy portofoleve &shté pérkatésisht 0.4%
dhe -1.6%. Kreditimi i individéve éshté i orientuar drejt monedhés vendase,
i nxitur nga rrifia e financimit né leké pér pasuri € patundshme. Financimi né
valuté i tyre vazhdon t& tkurret, si né segmentin e kredisé konsumatore, ashtu
edhe né afé t& kredisé hipotekare.

Grafik 6. Rritja viefore e kredisé pér individé sipas valutés dhe géllimit t& pérdorimit

1/2010 1/2011  1/2012 1/2013 1/2014 1/2009 1/2010 1/2011 1/2012 1/2013 1/2014

individé —leks —valuté —konsumatore —hipotekare :

Shénim: Ndryshimet vietore & mésipérme jané prekur nga risklasifikimi i njé pjese & portofolit nga kredi pér individé né |
kredi pér biznese né muajin dhjetor 201 1. Efekfet e kétij riklasifikimi zgjasin deri dhe néntor 2012 dhe prekin ndryshimet
vietore 1& kredisé né valuté 1& individéve, afo t& kredisé hipotekare dhe ato & totalit t& kredisé pér individé. 3

Burimi: Banka e Shqipérisé. !

Tabelé 2. Strukiura e portofolit & kredisé pér individé.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

% leke 43% 43% 44% 46% 47% 48% 49%
Konsumatore 25% 22% 21% 24% 24% 24% 24%
% leke 74% 77% 80% 80% 77% 77% 78%
Hipotekare 75% 78% 79% 76% 76% 76% 76%
% leke 30% 30% 31% 32% 34% 36% 37%

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Né muait pri|| dhe maij, kredia per individé u rrit me rreth 0.3 miliardé
leké, e gjitha né formén e financimit & konsumit né leké. Strukiura e kredisé
konsumatore né kété periudhé fregon pér mifien e financimit & konsumit &
mallrave t& géndrueshme. Ky zhvillim mbart sinjale pozitive mbi ecuring e
kérkesés konsumatore dhe &shté né linjé me rezultatet e pérftuara nga vrojtimi
i konsumatorit.

Si edhe né rastin e kredisé pér biznese, rritja e ulét e kredisé pér individé
reflekion nivele pérgjithésisht 1€ uléta & kredisé sé re. Megijithaté, né muaijt
prill dhe maj vihet re njé pérmirésim i lehté i kredisé sé re pér individé - niveli
i saj mesatar mujor, duke pérjashtuar até overdraft, ishte 25% mé i larfé se
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né fremujorin e paré & vitit dhe rreth 6% mé i larté se né vitin 2013. Procesi
i pastrimit & bilanceve ka ndikuar gjithashtu negativisht ecuriné e kredisé pér
individg, por ky ndikim vlerésohet t& jefé mé i vogél né krahasim me krediné
pér biznese.

Crafik 7. Zhvillimet né kreding pér individé

Ndryshim mujor mesatar, mld leké g Mesalare réshgitése 6- mujore, mld leké

nkonsumatore mhipotekare

Shénim: Ndryshimet mujore nuk pérmbajné efekiin e riklasifikimit t& pérmendur mé sipér. Giithashtu, flukset nefo né
grafikun djathtas jané 1& rregulluara pér pastrimet e bilancit, si p.sh. fshirjet dhe shitiet e kredive.

Burimi: Banka e Shqipérisé.
Ndryshe nga bizneset, bankat kané ndjekur njé pérgasje mé pozitive ndaj
kreditimit t& individéve. Kushtet e financimit kané gené né kahun lehtésues qé
nga gjysma e dyté e vitit t& kaluar. Lehtésimi i kushteve &shté nxitur nga politika
e Bankés sé Shqipérisé dhe konkurrenca mes bankave, gé ka gené e theksuar
né kété segment t& kredisé. Ndérkohé, gjendja financiare e individéve dhe
niveli i kredive me probleme vazhdojné 1€ dikiojné ruajtien e kujdesit 1€
bankave né kreditimin e individéve. Né gjykimin e bankave, né lehtésimin e
kushteve né tremujorin e dyté & vitit ka ndikuar edhe situata mé e favorshme
né fregun e pasurive t& paluajtshme.

Kérkesa e individéve pér kredi rezulton e rritur né tremujorin e dyté t& vitit.
Sipas bankave, € gjitha kushtet jané gé individét té kérkojné mé shumé financim
pér t& mbéshtetur konsumin dhe investimet e tyre. Politika monetare lehtésuese
e ndjekur nga Banka e Shgipérisé ka ndihmuar né nxitien e kérkesés pér kredi.
Bankat dallojné gjithashtu besimin e konsumatorit né ecuring e ardhshme 1€
ekonomiség, si fakfor gé nuk ka penguar rritien e kérkesés né fremujorin e dyté
fe vitit.

Si edhe né rastin e kredisé pér biznese, rezultatet e vrojtimit pér lehtésimin
e kushteve t& kreditimit dhe ritien e kérkesés sé individéve pér kredi, né
fremujorin e dyté té vitit, nuk kané gjetur ende pasqyrim té miréfillté né ecuring
faktike t& kredisé deri né muajin maj. Treguesit e vrojtimit t& konsumatorit japin
sinjale pozitive pér zhvillimet e ardhshme né kérkesén konsumatore. Gijithashtu,
bankat presin gé si oferfa, ashtu edhe kérkesa pér kredi pér individé, & jené
mé t& favorshme né tremujorin e trefé t& vitit. Té gjitha kéto sinjale, nése jané t&
géndrueshme, mund t& gjejné pasqyrim né rigjallérimin e kredisé pér individé
né muajt e ardhshém.
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Crafik 8. Ndryshimet né ofertén (maijtas) dhe kérkesén (djathtas) pér kredi &
individéve dhe fakiorét gé kané ndikuar ato, balancé pérgjigjesh, p.p.

mm konkurrenca  mmfakioré bilanci mmnevoja pér kredi  mmkushtet e kredifimit
i BSH mmiregu i pasurive 1€ paluajishme BSH mm besimi konsumator
——kushtet gjendja financiare + hua me probleme  ——kérkesa mm burime alternative financimi

Shénim: Balancat pozitive/negative nénkuptojné lehtésim kushtesh (rritie 1& kérkesés)/shiréngim kushtesh (rénie 1& kérkesss).
Tek fakiorét e ofertés, fakioré bilanci llogaritet si mesatare e thieshté e rezultateve pér situatén e likuiditefit dhe até 1€ kapitalit. Né ményré t& !

ngjashme, jané mesatarizuar edhe ndryshimet e dy fakioréve: giendja financiare e individéve dhe kredité me probleme, 1€ cilét kané ecuri !

t& ngjashme. Tek fakiorét e kérkesés, nevoja pér financim mesatarizon nevojat pér financim konsumi dhe pér blerie pasurish & paluajtshme.
|

Burimi: Banka e Shqipérisé.

4. CMIMI | KREDISE DHE KUSHTET E TJERA TE KREDITIMIT

Normat e inferesit t& kredisé shfagen kryesisht né rénie, por marzhet e tyre
ndaj normave & inferesit t& depozitave jané rritur, si rrjedhojé e rénies mé té
shpejfé t& kétyre t& fundit né tfremujorin e dyté 2014. N& njé véshirim t& shtriré
né kohé, reduktimi i normave & interesit &shté mé i larté pér lekun se sa pér
euron dhe diferenca mes tyre &shté ngushtuar, duke ndihmuar né orientimin e
kreditimit drejt monedhés vendase. Informacioni i marré nga vrojtimi i akfivitetit
kreditues sugjeron se rénia e ngadalté e normave 1€ interesit & kredisé vien
si rrjedhojé e aplikimit t& marzheve mé t& larta pér kredité me rmezik & larté.
Kushtet e tiera t& kreditimit, ndryshe nga mé paré, jané pérdorur gjerésisht nga
bankat pér t& lehtésuar ofertén e kredisé.

Crafik 9. Ecuria e normave & inferesit pér kreding dhe depozitat né leké
(maijtas) dhe euro (djathtas)
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Né kushtet e nivelit t& ulét t& kredisé sé& re, norma mesatare e inferesit t&
saj ndikohet ndjeshém nga normat e interesit 1€ disa kredive jopérfagésuese
(iotipike), dhe pér kété arsye ajo paraqitet e luhatshme muaj pas muaiji. Pérte]
késaj luhatshmérie mujore, ecuria e normave f€ interesit 1€ kredisé ka gené né
kahun rénés, vecanérisht pér kredité né monedhén vendase.

Norma mesatare e interesit & kredisé né leké, né periudhén prillmaij, rezultoi
9.1%. Ajo &shté rritur kundrejt vlerés mesatare & regjistruar né tremujorin e
paré t& vitit, por kjo e fundit ishte vecanérisht e ulét, e ndikuar nga normat
preferenciale € disa kredive. N& krahasim me fremujorin e katért dhe t& dyte
& vitit t& kaluar, ajo rezulton me rénie, pérkatésisht prej 0.2 p.p. dhe 1.7 p.p.
Marzhi i normave 1€ inferesit t& kredisé né leké, kundreijt atyre t& depozitave,
éshté rritur né kété periudhé, si rriedhojé e rénies mé f€ shpejté t& normave
f& inferesit t& depozitave. Né muait prill dhe maj, afo jané mesatarisht 2.0%,
nga 2.4% gé ishin né tremujorin e paré & viit.

Norma e inferesit pér krediné né euro rezultoi mesatarisht ©.8% né muait
prill dhe maj, duke shénuar njé rénie t& lehté, si kundrejt tremujorit t& paré &
vitit ashtu edhe kundrejt njé viti mé paré. Nga ana tietér, norma e interesit
& depozitave né euro ka ndjekur frendin rénés, duke filluar nga gjysma e
dyté e vitit 2013. Né muait prill dhe maj, ajo rezultoi mesatarisht 1.0%, nga
1.8% gé ishte njé vit mé paré. Né rénien e shpejté & normave & interesit &
depozitave né euro ka ndikuar edhe akumulimi i bollshém i likuiditetit né kété
monedhé né vitet e méparshme, né kushtet kur alternativat pér investim né euro
jané mé t& pakia. Kéto zhvillime € njékohshme né normat e interesit né euro
kané rezultuar né rritien e ndjeshme t& marzhit € inferesit né kété monedhé, me
rreth 1 p.p. né krahasim me nié vit mé paré. Nga kéndvéshtrimi i rrezikut, rritja
e marzhit pér krediné né valuté reflekion edhe rreziget mé 1€ larta gé mbart ky
kreditim, si rrjiedhojé e luhatjeve té kursit t& kémbimit.

Né njé véshtrim historik, normat e interesit & kredisé né euro kané gené
mé t& uléta se ato né leké dhe rénia e tyre éshté mé graduale. Pér rrjedhojé,
diferenca mes normave & inferesit pér kredite né leké dhe né euro &shté
ngushtuar ndjeshém. Pér 5 muait e paré t€ vitit 2014, ajo rezulton mesatarisht
2.0 p.p., nga 3.4 p.p. gé& ishte né vitin 201 3. Ky zhvillim favorizon orientimin
e kredimarrésve drejt huamarrjes né monedhén vendase, duke i shérbyer
késhtu stabilitetit financiar dhe pérmirésimit t& mekanizmit t& transmisionit.

Duke iu kthyer ecurisé s& normave & interesit né lekg, analiza sipas klientit
dhe géllimit t& pérdorimit & kredisé tregon pér reduktim 1€ tyre thuajse né t&
gjitha segmentet gjaté vitit t& fundit, dhe pér luhatie 1€ dykahshme kundreit
fundit 1€ vitit 201 3. Késhtu, normat e inferesit pér biznese kané réné mesatarisht
me rreth 1.8 p.p. kundrejt njé viti mé paré, me rénien mé té larté né kredité pér
investime né pasuri t& paluajtshme. Né po kété segment vérehet edhe rénie e
normave 1& interesit né krahasim me tremujorin e fundit t& vitit 2013, ndérkohé
qé normat e fjera & interesit kané shénuar rritje t€ lehta. Norma e interesit pér
kredite pér individé ka réné mesatarisht me 1.6 p.p. dhe 0.2 p.p. kundrejt
atyre t& vérejtura pérkatésisht né tfremujorin e dyté dhe t& katért t& vitit 201 3.
Rénia e normave 1€ interesit &shté mé e spikatur né kredité pér konsum mallrash
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Crafik 10. Ndryshimi i normave té interesit t& kredive né leké pér biznese (maijtas)

dhe individé (djathtas)
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Burimi: Banka e Shqipérisé.
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€ pagéndrueshme dhe pér pasuri t& paluajishme, ndérkohé gé ndryshe nga
frendi i pérgjithshém, normat e interesit pér kredité overdraft kané shénuar rritie
€ lehte.

Bankat raportojné pér reduktim t& normave 1€ interesit pér kredite me
rmezik normal. Nga ana fietér, ato vazhdojné t& tregohen gjithnjé edhe mé
& kujdesshme né& ¢mimin e rrezikut, duke zbatuar norma inferesi mé & larta
pér kredité me rrezik t& larté. Kjo &shté vecanérisht e dukshme né segmentin
e kredisé pér biznese. Ecuria divergjente e normave € interesit sipas nivelit
& rrezikut shpjegon edhe faktin pse norma mesatare e inferesit t& kredisé, e
analizuar mé sipér, karakterizohet nga njé rénie mé e ngadalté né krahasim
me normat e tjera 1€ interesit: ajo pérfshin edhe normat né rritie pér kredité me
rmezik mé t& larté. Sé fundi, komisionet, ndonése jo t€ lidhura direkt me ¢cmimin
e kredisg, jané ulur, duke ndihmuar né lehtésimin e kushteve té kreditimit.

Crafik 11. Rezultatet e vrojtimit t& akfivitetit kreditues: Ecuria e kostove 1€
kredisé pér biznese (majtas| dhe individé (djathtas), p.p.
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Shénim: Balancat pozitive/negative nénkuptojné lehtésim/shiréngim t& kushteve.
Burimi: Banka e Shqipérisé.
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Crafik 12. Ecuria e kushteve jogmim t& kreditimit pér bizneset majtas| dhe

individét (djathtas), p.p.

mamadhésia e kredisé maturiteti i kredisé mm madhésia e kredisé mmkérkesat pér kolateral !
mmkérkesat pér kolateral - mesatare * maturitefi i kredisé raporti kést/t& ardhural
—+—mesatare* |

Shénim: Balancat pozitive/negative nénkuptojné lehtésim/shiréngim t& kushteve.
*Mesatare e thieshté e fakioréve.

Burimi: Banka e Shqjipérisé. !

Ecuria e kushteve té tiera t& kreditimit ka gené gjerésisht né kahun lehtésues.
Pér bizneset, tremujori i dyté i vitit 2014 éshté i pari né té cilin € gjitha kushtet
e kreditimit jokosto jané mé 1€ lehtésuara. Pas zgjatjes sé maturitetit t& kredisé
dhe rrities s&¢ madhésisé sé saj né fremujorét e méparshém, né tremujorin e
dyté té vitit bankat kané lehtésuar edhe kérkesat pér kolateral. Kéto té fundit
kané gené ndér fakiorét me ndikimin mé t& madh né shiréngimin e kushteve 1€
kreditimit né fremujorét e méparshém.

Né rasfin e individéve, njé pjesé e miré e kushteve jocmim kané filluar
& lehtésohen gé né tremujorét e méparshém. Né tremujorin e dyté t& viti,
bankat raportojné pér kushte mé té favorshme pér madhésiné dhe maturitetin
e kredisé dhe pér raportin kést/té ardhura. Ndérkohé, ato kané shirénguar
sérish kérkesat pér kolateral.

5. ZHVILUMET E AKTIVITETIT KREDITUES NE RAJON

Kriza e fundit financiare globale, pasuar nga kriza e borxhit publik né
vendet e BE-s€, i dha fund rrifies s& shpejté t& kredisé né vendet e rajonit t&
Evropés Qendrore dhe Juglindore, gjaté periudhés sé bumit t& saj deri né vitin
2008. Prezenca e larté e grupeve bankare t& huaja né kété rajon nénkuptoi jo
vetém ndarjen e pérfitimeve gé burojné nga ndérlidhja dhe mirintegrimi i tyre
né kohéra t& mira, por edhe pérhapijen e shpejté t& pasojave né kohé krizash.
Késhtu, sistemi bankar né pjesén mé & madhe t& vendeve t€ rajonit, por
edhe mé gjeré, u pérball me situata dhe problematika & ngjashme. Pasojat
e menjéhershme & krizés financiare u shfagén né formén e uljes sé fondeve
dhe kapitalit brenda grupit pér filialet e tyre né rajon; rénien e shpejté t&
pérdorimit 1€ levés financiare; dhe rriedhimisht, ngadalésimin e uljen e kredisé
pér ekonominé, pra né pérgjithési reduktimin e ekspozimit 1€ kétyre grupeve
bankare né rajonin e EQJLsé.
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Ecuria e kreditimit né vendet e rajonit

Ngadalésimi dhe rénia e kreditimit pér ekonominé éshte ndikuar nga
faktoré t& kérkesés dhe oferfés, me origjiné & brendshme apo € jashime.
Kérkesa e agjentéve ekonomiké né kéto vende &shté kushtézuar nga zhvillimet
né kuadrin e gjeré makroekonomik - si ngadalésimi dhe rénia e akfivitetit
ekonomik né njé pjesé & madhe € tyre - ecuria e plogésht e fregjeve t& punés
dhe rritio e papunésisé, si dhe njé séré pasigurish t& lidhura me zhvillimet
ekonomike né t& ardhmen. Ndérkohé, fakioré t& brendshém, si pasigurité pér
t& ardhmen dhe fakiorizimi i primeve 1€ larta t& rrezikut, si dhe niveli i larté
i kredive me probleme mendohet t& kené ndikuar ofertén e ulét bankare né
financimin me kredi. Disa nga faktorét e jashtém gé kané kushtézuar sjellien e
bankave ndaj kreditimit jané ndryshimet dhe pasigurité né lidhje me kuadrin
rregullator ndérkombétar (evropian), shiréngimet né nivel grupi 1 treguesve &
kapitalit, ecuria e kredive me probleme né nivel grupi, si dhe situata e fregjeve
ndérkombétare e aksesimi i fondeve né kéfo fregje.

Duke iu referuar raportit t& fundit t& monitorimit & kredisé né vendet e

EQJL-se”, rimékémbja e kreditimit né vendet e rajonit po rezulton njé proces

i ngadalté. Né periudhén gjashtémujore (shtator 13 - mars '14), vrojtimi i

akfivitetit kreditues fregon se situata e pérgjithshme e kreditimit ka shfaqur

shenja pérmirésimi. Grupet e huaja bankare né kété rajon kané vijuar procesin

e ristrukturimit, népérmijet shities sé aktiveve dhe/ose degéve t& bankave.

Ndérkoh&, pérdorimi i levés financiare ka vijuar t& ulet, por me tendencé

ngadalésimi. Vlerésimi i pozicionimit t& grupeve bankare né tregun e EQJLsé

dhe potencialit 1€ fij fregoiné se ai éshté njé ndér tregjet mé fitimprurése dhe

prania e degéve & bankave t& huaja né kété treg &shté e réndésishme pér totalin

e operacioneve fé kétyre grupeve bankare. Bankat né kété rajon raportojné

stabilizim t& kérkesés pér kredi né nivele t& uléta dhe kushte t€ shtrénguara
s - kreditimi. Ndérkohé g, niveli i larté i kredive
Crafik 13. Indeksi i kredisé pér sektorin privat né me probleme dhe kuadri rregullator, i brendshém
| vendet e rajonit (Shtator '08=1} . dhe ndérkombétar, jané fakiorét gé kané vijuar t&
kushtézojné mé s& shumti ofertén pér kredi, bankat
parashikojné lehtésim & kushteve t& kreditimit né
- gjashté muajt né vijim. Nga ana tiefér, kérkesa pér
kredi &shté pérmirésuar lehté pér disa lloje kredish,
. ndérsa pritet t& rimékémbet mé tej pér produkie
dhe maturitete t& ndryshme. Né kontekstin e njé
- kreditimi t& ulét, bankat raportojné 1€ kené fonde &
mjaftueshme pér financimin e akfivitetit té tyre, pjesa
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| . bizneseve. Ndérkohg, rritja e kredive me probleme
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‘ . pér biznese, té cilat pritet t& zgjerohen mé ngadalé
! Burimi: Bankat gendrore € vendeve pérkatése. | .. . TR
e TR P TN se né segmentin e individéve.

> CESEE Bank Lending Survey, H1 2014, European Investment Bank.
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Kredia pér biznese

Kredia pér biznese éshté ngadalésuar ndjeshém gjaté periudhés sé krizés
financiare, duke hyré né territor negativ né dy vitet e fundit, si né vendin toné
ashtu edhe né pjesén mé t& madhe t& vendeve 1€ rajonit. Nga njé mesatare
e thjesht€ e normave t& rrities pér vendet e rajonit vérehet se pas vitit 2013 e
né vijim ka njé fendencé t& lehte ngadalésuese t& normave 1€ rénies. Kjo ecuri
ndikohet kryesisht nga vendet me rritie pozitive dhe mé 1€ shpejté té kredisé
pér biznese si Polonia, Republika Ceke dhe Magedonia. Pavarésisht késaj, né
fund t& muaijit prill, norma mesatare e kredisé pér biznese né vendet e rajonit
regjistron rénie me 2.2% né terma vjetoré®.

Rénia e kérkesés sé bizneseve pér kredi, pérgjithésisht, éshté e lidhur
me ecuriné e dobét t& akfivitetit ekonomik, shfrytézimin nén potencial 1€
kapaciteteve t€ lira prodhuese dhe rriedhimisht rénien e investimeve. Vrojtimi
i akfivitefit kreditues né kéto vende evidenton se kérkesa e bizneseve pér
kredi éshté pérmirésuar lehté né periudhén gjashtémujore (shtator “13 - mars
'14), megjithése kushtet e kreditimit mbeten ende t& shirénguara, sidomos né
komponentin e kérkesés pér kolateral. Sipas géllimit t& pérdorimit, kredia éshté
dhéné kryesisht pér ristrukturim borxhi dhe kapital garkullues, ndérsa kérkesa e
kredisé pér géllime investimi vlerésohet & jeté ende shumé e dobét.

Crafik 14. Ecuria e kredisé pér biznese né vend dhe né rajon

kredi pér biznese (rritie v.m.v %) kredi pér biznese [rrifie v.m.v %)

-12%

Dhiefor-12  EDhjelor13  WPrill-14 —Shaipgri —mesatare e thieshts

e vendeve f& rajonit*

*Mesatarja e vendeve 1€ rajonit 1& prekura pak ose aspak nga kriza financiare, pérjashton Republikén Ceke.
**T& dhénat mé 1& fundit 1& Kroacisé i pérkasin muaijit mars '14.
Burimi: Banka e Shqgipérisé, bankat gendrore pérkatése.

Ndér vendet mé pak t& prekura nga kriza financiare, dhe rriedhimisht me
pasoja & lehta né treguesit makroekonomiké, jané Polonia, Republika Ceke
dhe Bullgaria, t& cilat, pavarésisht ngadalésimit, kané ruajtur norma pozitive
t& kreditimit t& sekforit privat, si pér biznese ashtu edhe pér individé. Pjesa
mé e madhe e kredisé pér biznese né kéto vende &shté kryesisht kredi e
dhéné pér géllime investimi. Nga vendet e Ballkanit, Magedonia regjistron

¢ Mesatarja e vendeve 1& rajonit pérjashion Republikén Ceke dhe Poloniné, 1& prekura pak ose
aspak nga kriza financiare.
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gjithashtu norma vietore rritése t& kredisé pér biznese. Vendet me pérkegésim
t& dukshém t& kredisé pér kéte segment duket t& jené Serbia dhe Rumania.
Ndérkohé, Hungaria shénon nié pérmirésim 1€ situatés kundrejt vitit 2012,
megjithése norma e zgjerimit t& késaj teprice mbetet ende né territor negativ.

Kredia pér individé

Kredia pér individé né vendet e rajonit shfaq nié ecuri mé € miré krahasuar
me krediné pér biznese. Rénia e tepricés sé kredisé pér individé duket t& jeté
frenuar mé herét se kredia pér biznese, gé nga mesi i vitit 2012. Ndérkohé,
nga njé mesatare e thieshté e vendeve f€ rajonit, por edhe e pjesés mé &
madhe t& kétyre vendeve t& analizuara individualisht, vérehet nié pérmirésim
i normave t& rrifies sé kredisé pér individé, duke filluar nga fundi i vitit 2013
dhe né vijim.

Né terma mesataré, teprica e kredisé pér individé né vendet e rajonit né
muaijin prill, périashtuar Poloning dhe Republikén Ceke, shénon rritie me 1.4%
kundreit njé viti mé& paré. Sipas vrojtimit € akfivitetit kreditues né vendet e rajonit
1€ EQJLsé, kéto zhvillime pozitive reflekiojné kryesisht lehtésimin e standardeve
t& kreditimit pér individg, sidomos né segmentin e kredisé konsumatore, si edhe
rritien e kérkesés nga ana e individéve pér kredi, krahasuar me rimékémbjen
mé t& plogésht t& kérkesés sé bizneseve.

Crafik 15. Ecuria e kredisé pér individé né vend dhe né rajon

kredia pér individé (rrifie v.m.v %) kredi pér individé (rritie v.m.v %)

BG CR CZ HU MK PL RO SR Al

Dhisfor 12 EDhjetor13  WPril-14 ——Shqipéri  — mesatare e thjeshté
e vendeve fé rajonit

*Mesatarja e vendeve 1€ rajonit pérjashion Republikén Ceke dhe Poloning, 1€ prekura pak ose aspak nga kriza financiare.
**T& dhénat mé t& fundit & Kroacisé i pérkasin muaijit mars '14

Burimi: Banka e Shgipérisé, bankat gendrore pérkatése.

Ndér vendet me rritien mé 1€ larté t& kredisé pér individé jané Magedonia,
Polonia dhe Serbia, dhe, né njé shkallé mé & ulét, edhe Republika Ceke.
Edhe né& vende si Hungaria dhe Kroacia, t€ cilat kané shénuar norma
viefore negative t& niépasnjéshme né 2-3 vitet e fundit, vérehet tendencé pér
pérmirésim. Megjithaté, kéto norma mbeten ende né territor negativ, sidomos
né rastin e Hungarisé.
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INFORMACION MBI ECURINE EKONOMIKE
TE VENDEVE PARTNERE TREGTARE KRYESORE
TREMUJORI I 2014

MEDVIN SHEHU, JONIDA BOLLANO, DORIANA LAMA
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE

EUROZONA

Rritia ekonomike e Eurozonés rezultoi 0.2% né tremujorin e paré 2014,
krahasuar me tremujorin e katért 201 3. Krahasuar me nié vit mé paré, PBB-a
e Eurozonés u rrit me 0.9%, duke shénuar ritme mé 1€ larta se tremujori i kaluar.
Né nié véshtrim analizues € elementeve gé formuan rritien ekonomike, vérehet
se ajo éshté ndikuar pozitivisht nga gjallérimi i konsumit t& brendshém dhe i
investimeve, ndérkohé gé eksportet neto kané shfaqur tkurrje. Rritja ekonomike
sipas shtefeve flet mé& shumé pér ngadalésim né pjesén mé t& madhe & tyre,
ku vetém pak shtefe regjistruan rritie mé 1€ larté se né tremujorin e kaluar.

Treguesit parapraké t& fremujorit & dyté kané shfaqur ecuri t& luhatshme,
duke mos pércaktuar ende prirje t& garta pér nié rritie ekonomike t& shéndoshé
t& Eurozonés. Rikthimi i forcés tek makina prodhuese e Eurozonés po zhvillohet
i ngadalté dhe i rrethuar nga faktoré brishtésie. Norma e papunésisé gjaté
késaj pjese & paré té vitit ka ndaluar rritien, por ajo gé mbetet shgetésuese
éshté vlera e larfé e saj tek kategorité e € rinjve dhe tek shumé shtete.

Politika monetare e ndjekur nga BQE-ja ka vijuar € jeté né kahun lehtésues,
me qgéllim pérmirésimin e vazhdueshém t& kanalit transmetues dhe arritien e
nxitjes t& akfivitetit kreditues ndaj ekonomisé. Tregu financiar dhe ai i kapitaleve
kané pérfituar nga klima e pérgjithshme dhe politika akomoduese e BQE-sg,
ku normat e interesit dhe yieldet e kérkuara nga agjentét jané ulur mé tej né
kéto tre muajt e fundit. Ndérkohé, segmenti i kredis¢ ndaj ekonomisé reale
vijon t& shfaget i ngadalté dhe shumé nga bankat fregohen nguruese né kéte
drejtim. Treguesit parapraké dhe té térthorté t& muajve t& fundit (shitiet me
pakicé, indeksi PMI pér aktivitetin prodhues, porosité e reja pér industring dhe
ato pér eksport) flasin mé shumé pér njé rritie ekonomike té tremujorit 1 dyté,
né nivele t& aférta me até & njé fremujori mé paré. Rezultatet e vrojtimeve dhe
f& freguesve t& besimit t& biznesit dhe konsumatoréve gjithashtu anojné nga
ky drejtim. N& perspekiivé mé € gjate, lehtesimi nga detyrimi i konsolidimit
fiskal né shumé shtete, politika monetare lehtésuese e BQE-s&, mundésia e
pérdorimit t& politikave “jokonvencionale”, si dhe nié pérqasje e re e fokusuar
drejt nxities sé rrities ekonomike nga organet e BE-sé pritet t& jené faktoré
nxités gjaté vitit 2014 dhe periudhés né vijim. Inflacioni prej disa muajsh ka
ndjekur njé trajekiore rénése dhe éshté luhatur poshté objektivit & BQE-sg,
duke shtuar késhtu njé faktor shgetésimi né organet drejiuese & BQE-sg, t&
cilat pérveg fakioréve & sipérpérmendur duhet t& pérballen dhe me rezikun e
ndonijé spiraleje deflacioniste & mundshme.

I Pérfshin ltaling, Greqiné, Gjermaniné, Spanijén, Kinén, Turginé, Magedoniné dhe Serbiné, me
t€ cilat Shqipéria kryen rreth 70% 1& akfivitetit fregtar.
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ITAL

Pas sinjaleve pozitive & tremujorit t& fundit 2013, ekonomia italiane frenoi
né fremujorin e paré & kéfij viti, duke regjistruar nié tkurrie prej 0.1%. Né terma
vietoré, rénia ekonomike ka gené mé e moderuar se tremujorét e méparshém
(0.5% nga -0.9%) ndonése bashké me kété t& fundit, numérohen dhjeté
fremujoré radhazi me vlera negative rritieje. Fakfori kryesor gé kontribuoi né
formimin e PBB-s& né fremujorin e paré ishte rénia e theksuar e investimeve,
ndérkohé gé konsumi i brendshém dhe eksportet nefo njohén rritje.

Tregues paraprirés t& dinamikés sé PBB-sé (prodhimi industrial, shitiet me
pakicé, porosité e reja né industri, besimi i biznesit dhe i konsumatoréve) kané
regjistruar rritie né tremujorin e dyté. Ecuria e tyre né muajt maj dhe gershor
sugjeron njé zgjerim modest t& ekonomisé italiane né fremujorin e dyté 2014,
pér t'u forcuar mé pas né pjesén e fundit t& vitit. Gjithsesi, akfiviteti prodhues
dhe ecuria e pérgjithshme ekonomike mbeten té& rrethuar nga fakioré pasigurie,
& cilét frenojné dhe mund 1€ ndikojné prirjen rritése & PBB-sé kéfé vit. Qeveria
italiane &shté angazhuar né kryerjen e disa reformave & nevojshme né drejtim
& nxities s& punésimit, konsumit dhe produktivitetit, suksesi i t& cilave pritet
& reflekiohet né perspekiivén e ekonomisé. Treguesit e fregut t& punés?, pas
nié stabilizimi n& muaijt mars dhe prill, rishfagén vlera negative né muaijin
maj, duke konfirmuar brishtésiné e ripértérities sé& konsumit dhe ekonomisé né
pérgjithési.

Crafik 1. Tregues t& rrities ekonomike né vendet partnere fregtare & Eurozonés

Rritja viefore e PBB Rritja viefore e kérkesss sé brendshme
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*Greqj, t& dhéna t& parregulluara sezonalisht. |
Burimi: Eurostat. !

2 Norma e papunésisé né muajin maj shénoi 12.6%, nga 12.5% qé ishte né prill, por duke
mbelur | piké pérgindje mé lart nga norma e Eurozonés (11.6%). Norma e papunésisé fek fé
rinjté regjistroi njé ulje prej 0.3% nga muqji i kaluar (43.0%).
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Inflacioni ka freguar njé ecuri rénése, e cila &shté theksuar muaj pas muaiji
pér t& arritur né shifrat e fundit & muaijit gershor, ku vlera e fij prej 0.3%
ishte mé uléta e regjistruar g& prej vitit 2009. Analiza e inflacionit bazé
dhe parashikimet e ekspertéve € Banca d'lialia flasin pér prirje rénése dhe
mungesé presionesh inflacioniste né periudhén né vazhdim.

GREQ

Ekonomia e Greqisé né tremujorin e paré t& 2014-6s shénoi njé tkurrje
prej 0.9%, e cila, ndonése negative, rezultoi né pérmirésim nga fremujorét e
méparshém. Ekonomia greke ka hedhur hapa pozitivé né rrugén e rimékémbies,
e ndihmuar nga programet e trojkés dhe nga reformat me géllim korrektimin
e balancave fiskale. Gjaté fremujorit & paré vijoi gjallérimi i konsumit t&
brendshém dhe u konfirmua kontributi i eksporteve neto € pérgendruara
kryesisht tek shérbimet, ndérkohé gé tkurria e investimeve zuri peshén kryesore
frenuese fek vlera e PBB-sé. Duke marré parasysh se né formimin e PBB-sé
fotale 1€ vitit, tremujori i paré historikisht kontribuon mé pak dhe priret 1€ jeté
me vlera mé t€ uléta, shifra e arritur kété vit sugjeron gé né tremujorét né vijim
rritja ekonomike do t€ jeté mé e larté dhe mund t€ arrijé né terren pozitiv.

Treguesit parapraké dhe orientues pér prirjet e akfivitetit ekonomik (prodhimi
industrial, indeksi i shitjieve, ai i ndértimit dhe besimi i bizneseve| pér muaijt
prill dhe maj jané shfaqur né rritie, duke mbéshtetur besimin se né tfremujorét e
ardhshém ekonomia greke do t& pérmirésohet. Akfiviteti tregtar dhe turizmi kané
performuar shumé miré, duke mbéshtetur ripéréritien e ekonomisé. Korrektimi
i balancave fiskale po vijon dhe ka marré vlerésime pozitive nga frojka, duke
béré t& mundur [évrimin e pérpikié € késteve t& fondeve ndihmuese. Norma e
papunésisé éshté ulur disi né muajin mars (26.8%, nga 26.9% né shkurt] dhe
géndron poshté vlerave & njé viti mé paré. Indeksi i ¢cmimeve t& konsumit prej
muajsh luhatet né territor negativ [-2.0% vietor dhe -0.4% mujor né maj), duke
shfaqur rrezikun e njé periudhe & gjaté deflacioniste.

GJERMANI

Shpenzimet pér investime dhe konsum privat kané gené shtytésit kryesoré
t& rrities ekonomike t& Gjermanisé né tremujorin e paré 2014. Prodhimi i
brendshém bruto u rrit me 2.5% né terma vietoré dhe 0.8% né terma tremujoré.
Ndryshe nga sjellia historike, ku eksportet kané gené mbéshtetia kryesore
e ekonomisé sé vendit, né tremujorin e paré afo ndikuan negativisht nén
efekiin e problemeve ekonomike t& vendeve partnere fregtare & Gjermanisé.
Treguesit e térthorté & ekonomisé pérciellin sinjale pozitive pér tremujorin e
dyté. Indekset e prodhimit industrial dhe t& eksporteve kané rezultuar né rritje.
Konsumi i brendshém vlerésohet t€ jeté zgjeruar, mbéshtetur nga pérmirésimi i
freguesve & besimit konsumator. Né korrik, indeksi i besimit konsumator arrifi
nivelin mé t& larté t& shtaté viteve & fundit. Politika monetare lehtésuese dhe
normat e uléta 1€ interesit pér depozita mendohet se jané nié faklor nxit€s pér
rritien e pritur t& shpenzimeve pér konsum. Nga ana tiefér, investimet private
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pritet & zgjerohen mé ngadalé, krahasuar me tremujorin e paré. Indeksi i
besimit t& biznesit (Ifo) ka pésuar rénie né muaijt e fundit, si pasojé e rrities s&
pasigurisé nga ngjarjet né Ukrainé dhe Irak. Rritia ekonomike e Gjermanisé
pér vitin 2014 pritet t& jefé rreth 1.8%, mé e ulét sesa rrifja vietore e fremujorit
te pare.

Rritia e konsumit mund 1€ jeté reflektuar né njé rritie t& normés sé inflacionit
pak mé t€ larté sesa pritej. Inflacioni vietor u rrit 1.0% né gershor dhe ai mujor
0.3%, kryesisht si pasojé e ndryshimit t& cmimeve né sektorin e shérbimeve.

SPANJE

Ekonomia spanjolle u rrit me 0.4% né tremujorin e paré 2014 nga njé
fremujor mé paré, duke shénuar rritien mé 1€ larté né gjashté vitet e fundit. N&
terma vietoré, PBB-ja u rrit me 0.5%, shifra e paré pozitive gé prej vitit 201 1.
Rritia e ekonomisé spanjolle erdhi nga pérmirésimi i klimés sé besimit dhe
ritja e kérkesés sé brendshme, dhe kryesisht e komponentit t& konsumit privat.
Kérkesa e huaj ka kontribuar negativisht né formimin e PBB-sé& né tremujorin
e paré, si pasojé e rénies ekonomike né disa vende partnere tregtare né
Furozong, ngadalésimit t& ekonomisé sé vendeve né zhvillim dhe humbjes
sé& avantazheve konkurruese ndaj kétyre vendeve pér shkak € zhvlerésimit t&
monedhave & tyre. Cmimet e konsumit vazhdojné & géndrojné pothuaise &
pandryshuara. N& muajin gershor, norma viefore e inflacionit shénoi 0.1%, né
ndikimin e gmimeve 1€ uléta 1€ ushgimeve dhe 1€ energjisé. Né muajin gershor,
qgeveria spanjolle béri t& ditur njé séré reformash fiskale qé pritet 1€ zbatohen
pér t& nxitur akfivitetin ekonomik. Kéto masa pérfshijné ulien e taksave mbi t&
ardhurat dhe redukiimin e klosave & toksés progresive. Ndérkohé, Spanja
éshté njé ndér vendet me borxh publik mé t& larté né Eurozoné. N& muaijin
prill, borxhi publik llogaritet rreth 96.1% e PBB-sé dhe pritet & rritet né 99.5%
t& PBB-sé deri né fund t& vitit 2014. Kété vit, Spanja pérfundoi programin
e shpétimit t& KE-sé, pjesé e t€ cilit u bé, e detyruar, né vitin 2012. Yield
et e lefrave t& borxhit t& qgeverisé kané demonstruar rénie t& vazhdueshme
né kéte periudhé, duke reflekiuar rritien e besimit tek ekonomia spanjolle.
Kompanité e vlerésimit kané rishikuar renditien e borxhit publik t& Spanjés. Né
maj, Standard & Poor's rriti me njé noté vlerésimin e Spanjés, nga BBB- né
BBB, duke arsyetuar se reformat strukturore t& ndérmarra nga geveria spanjolle
qé prej vitit 2010 kané rezultuar pozitive né mbéshtetien e progresit ekonomik
& vendit.

Treguesit parapraké sugjerojné rritie t& ekonomisé spanjolle né tremujorin
e dyté né terma & kénagshme, 1€ mbéshtetur nga rigjallérimi mé i shpejté i
kérkesés private. Publikimi i shifrave pozitive mbi ekonominé e vendit ka guar
né rishikimin pér lart & rrities sé pritur ekonomike pér vitet 2014 dhe 2015.
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Tabelé 1. Parashikimi pér disa tregues t€ ekonomisé sé vendeve parinere tona fregtare,
KE maj 2014 (shigjetat prané parashikimit tregojné kahun e ndryshimit nga parashikimi
i béré né muajin shkurt 2014)*

Ndryshime PBB Inflacion Papunésia Eksporte Importe
vietore, % 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Eurozoné 0.4 1.2 1.3 0.8 120 11.80 1.4 404 0.2 3.8
Itali -1.9 0.6 1.3 074 122 12.81 0.1 3.8 2.8 274
Creqgi -3.9 0.6 0.9 0.8y 273 260 1.8 414 5.3 -1.24
Giermani 0.4 1.8 1.6 [ 53 514 0.8 501 0.9 549
Spanijé -1.2 .14 1.5 014 264 2550 49 557 0.4 3.4
Kiné 77 7.5 2.6 3.0 4.1 4.1 8.6 6.8 106 7.
Turgi 4.0 2.61 7.5 8.61 9.8 10.1¢ 0.3 7.4 8.4 0.7
Magedoni 3.1 3.0t 2.8 250 290 2857 45 681 2.1 741
Serbi 2.5 1.1 7.8 3.81 221 2261 166 531 2.0 249
*Pér vendet e Eurozonés, inflacioni llogaritet mbi ndryshimin e indeksit 1& harmonizuar & ¢mimeve
t& konsumit.

Pér Kinén jané marré parashikimet e FMIN=s&, prill 2014.

KINE

Nén dreijtimin e paketave stimuluese t& ndérmarra nga autoritetet kineze,
PBB-ja e Kinés pér fremujorin e dyté 2014 u zgjerua me 7.5% né terma vietoré,
nga 7.4% qgé shénonte né fremujorin e paré. Ulja e taksave pér bizneset e
vogla dhe rritja e investimeve nga ana e geverisé né rriefet hekurudhore dhe
né ndértimin e banesave popullore ishin ndér fakforét primaré gé ndikuan né
rritien mé té larté ekonomike. Pér t& nigjté periudhé, ecuria e eksporteve rezultoi
pozitive, ndérkohé gé rrifja e investimeve né fregun e pasurive t& patundshme u
ngadalésua né gjysmén e paré t& vitit 2014. Inflacioni mesatar pér fremujorin
e dyté shénoi 2.2%, nga 2.4% qé shénonte né tremujorin paraardhés, duke
géndruar poshté nivelit objektiv prej 3.5%, & fiksuar pér vitin 2014.

Presionet inflacioniste pér pjesén e mbetur 1& vitit vlerésohen t& géndrojné
t& mirankoruara, duke kriiuor kushtet e nevo]shme per lehtésim té po|iti|<és
monetare, né mbéshtetie t& ekonomisé vendase.

TURQI

Rritia viefore e akfivitetit ekonomik né Turgi rezulioi 4.3% pér tremujorin e
paré 2014, duke géndruar né linjé me vlerat e regjistruara né katér fremujorét
e fundit. Ndryshe nga tremujori paraardhés, né t& cilin zgjerimi i PBB-sé u
diktua kryesisht nga rritio e kérkesés sé brendshme, pér periudhén né studim
rol & réndésishém pati kontributi pozitivi i eksporteve neto me 2.7 p.p. ndaj
rrities totale®. Ndérkohé, konsumi privat u rrit mé ngadalé (2.9%, nga 5.3%
qé regjistronte né tremujorin e katért 2013), duke pasgyruar rritien e normave
t& kreditimit nga ana e bankave dhe t€ pasigurisé politike pérpara zgjedhjeve
lokale né& muajin mars. Indikatoré parapraké pér tremujorin e dyt€ 2014 flasin
pér njé ecuri disi mé & ngadalté & PBB-sé. Treguesi i prodhimit industrial
&shté rritur me 3.0% (v/v) né muait prillmaj, nga 5.4% (v/v] gé shénonte né

3 Pérvitin 2013, kontributi i eksporfeve neto ndaj rrifjes totale 1& PBB-sé ka rezultuar negativ, me
2.3 p.p..
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fremujorin e paré, si rjedhim i dobésimit & kérkesés sé brendshme gé pasoi
shtréngimin e kushteve monetare né fillim 1€ vitit.

Né& muajin gershor, inflacioni vietor ndryshoi pririen ritése & nisur gé né
muaijin nénfor 2013, duke zbritur né 9.2%. Ky zhvillim déshmon se efekii i
néncmimit 1€ ndjeshém t& lirés turke mbi ¢mimet né vend ka rezultuar mé i

dobét.

MAQEDON

Ekonomia magedonase né tremujorin e paré 2014 regjistroi performancén
mé t& miré ndér vendet e Evropés Juglindore, duke u rritur me 3.9% né bazé
vietore. Zgjerimi i akfivitefit né sekforin e shérbimeve me 4.0% né terma
vietoré dhe mbéshtetja e tij ndaj kérkesés sé brendshme luajti rolin kryesor
né ecuringé e PBB-sé pér kété tremujor me 2.7 p.p. Kontribut pozitiv ndaj
rities sé pérgjithshme shénoi edhe sektori industrial me 0.5 piké pérgindie.
Dinamika e kétij sektori u mbéshtet kryesisht né rritien e kérkesés sé jashtme,
diversifikimin gjeografik € eksporteve dhe rritien e kapaciteteve prodhuese
né disa zona industriale. Ndérkohé, sekiori i shérbimeve dhe ai bujgésor
ngadalésuan ritmin e tyre mités, duke kontribuar pérkatésisht me 0.6 dhe O.1
p.p. ndaj rritjes totale.

Né& muaijin gershor, inflacioni viefor regjistroi -1.1% nga -0.6% gé regjistroi
né muajin maj. Rénia e cmimeve & ushgimeve, né linjé edhe me ecuriné e tyre
né tregjet ndérkombeétare, ishte faklori pércakiues i presioneve deflacioniste né
vend.

SERBI

Né tremujorin e paré 2014, zgjerimi i PBB-s€¢ né Serbi né terma vjetoré
rezultoi vetém O.1%. Moderimi i aktivitetit ekonomik erdhi si rezultat i tkurrjes
s& prodhimit bujgésor dhe performancés sé dobét t& sekforit industrial dhe atij
t& shérbimeve. Pas rrities sé& genésishme t& sektorit prodhues né tremujorin e
kaluar (+17.8% né terma vietoré), pér periudhén né studim, ky sektor u ngushtua
me 3.0% (v/v) duke kontribuar me -0.2 p.p. ndaj normés vietore & PBB-sé.
Ngadalésimi i aktivitetit né sekforin industrial i detyrohet rénies sé& prodhimit t&
energjisé dhe bazés sé larté krahasuese pér vitin 20134, Ngushtimi i kérkesés
sé brendshme, akfiviteti i dobét kreditues, si dhe konsolidimi fiskal i ndérmarré
nga auforifetet serbe ishin ndér faktorét kryesoré & kushtézuan ecuring e
sekforit t& shérbimeve.

Né& muajin gershor, inflacioni vietor shénoi 1.3%, duke u pozicionuar nén
objektivin e bankés (4+1.5%). Késhtu, né mungesé & presioneve inflacioniste
dhe rrities sé& zbehté &€ PBB-sé, Banka Qendrore e Serbisé, né mbledhien e
muaijit gershor, uli normén e saj t& referencés me 0.5 p.p, duke e vendosur
né nivelin 8.5%.

4 Zgjerimi i akfivitetit né sekforin industrial pérgjaté gjithé vitit 2013 u mbéshtet né rritien e
prodhimit & automjefeve FIAT
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ANALIZE E ZHVILLMEVE NE SEKTORIN E JASHTEM

TE EKONOMISE, TREMUJORI | 2014
EGLENT KIKA, MERITA BOKA, OLTI MITRE
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE, KORRIK 2014

1. ZHVILUMET KRYESORE NE BILANCIN E PAGESAVE!

Pozicioni neto i llogarisé korrente regjistroi njé deficit prej 299.5 milioné
eurosh né fremujorin e paré té vitit 2014. Ai ka ndjekur prirje zgjeruese pér té
dytin fremujor radhazi, duke u thelluar gjaté tremujorit né analizeé me rreth 31%
né nivel viefor, krahasuar me t& njgéjtin tremujor t& vitit paraardhés. Deficiti i
llogarisé korrente u vlerésua né nivelin 12.9% ndaj PBB-sé nominale. Té gjithé
zérat pérbérés 1é llogarisé korrente kané dhéné konfribut t& kahut zgjerues né
deficitin e regjistruar, ku peshén mé t€ larté e z& pérkeqgésimi i deficitit fregtar né
mallra e shérbime. Kérkesa e géndrueshme prej partneréve tané tradicionalé,
si dhe zgjerimi i lehté i bazés sé mallrave t& eksportuara ndihmuan né ruajtien
e prirjes rritése t& eksportit t& mallrave. Megjithaté, tendencé zgjeruvese pér
€ dytin fremujor radhazi shfagén edhe importet, t& pérgendruara kryesisht né
mallra pér géllime investimi apo mallra t& ndérmjetme. Njé ecuri e pérngjashme
éshté regjistruar edhe pér llogaring e shérbimeve, ku si importi ashtu edhe
eksporti jané rritur vit mbi vit. Pér pasojé, deficiti i eksporfeve neto nominale u
thellua, krahasuar me t& njéjtén periudhé té njé viti mé paré. Bilanci i llogarisé
sé t& ardhurave parésore u rikthye né territor negativ, pas dy tremujoréve me
flukse pozitive nefo. Maturimi i ciklit t& emigracionit, kushtet jo t& favorshme
fé fregut & punés né vendet ku emigrantét shqiptaré jané rezident, si dhe
rikthimi i njé numri prej tyre né atdhe, kané ndikuar né vijimésing e rénies sé
remitancave.

Flukset hyrése neto kapitale u rritén né 22.5 milioné euro, nga 9.7 milioné
euro gé ishin gjaté tremujorit 1€ paré té vitit t& kaluar. Flukset neto né llogariné
financiare regjistruan njé rritje vietore prej meth 29.8%, duke financuar 89.5%
& deficitit t& llogarisé korrente. N& ndarjen e financimit 1€ deficitit korrent sipas
flukseve financiare borxhkrijuese dhe joborxhkrijuese vérehet njé mbéshtetie
mé e theksuar ndaj formés sé dyté t& financimit gjaté tremujorit né analizé.
Késhtu, flukset financiare joborxhkrijuese u vlerésuan né nivelin 10.3% ndaj

I Té dhénat mé 1€ fundit 1 bilancit 1& pagesave i pérkasin tremujorit t& paré & vitit 2014. Duke
fillvar prej tremuijorit & paré 1 vitit 2014, Departamenti i Stabilitetit Finanaciar dhe Statistikave
prané Bankés sé Shqipérisé harton Stafistikat e Bilancit t& Pagesave, né pérputhje me standardet
ndérkombétare té parashikuara né Manualin e 64 té Bilancit t& Pagesave publikuar nga FMN-
ja. Mé paré ato publikoheshin né bazé 1€ Manualit & 5+ té Bilancit & Pagesave. Ndryshimet
kryesore mes dy metodologjive sinfetizohen né udhézuesin “Publikimi i pasqyrave financiare fé
statistikave 1é sektorit 1& jashtém sipas MOBP”, publikuar nga Banka e Shqipérisé né adresén:
http://www.bankofalbania.org/web/pub/shpjegues_per_ndryshimet_ne_publikimin_e_
stafistikave_te_sekforit_te_jashtem_sipas_bpm&_qgershor_2014_2_6688_1.pdf

Pér efekt analizash t& brendshme, t& dhénat e Bilancit t& Pagesave nga viti 2002 deri né vitin
2013 u riklasifikuan né pérputhje me metodologjiné e re nga Departamenti i Politikés Monetare.
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PBB-s& nominale, rreth 1.2 piké pérgindje mé té larfa né bazé vietore. N&é f&
kundért, financimi i deficitit korrent me ané € flukseve financiare borxhkrijuese
u vlerésua né rreth 0.7% ndaj PBB-s&¢ nominale, raport ky rreth 0.8 piké
pérgindje mé i ulét, krahasuar me tremujorin e paré & vitit paraardhés. Bilanci
i pérgjithshém i pagesave, né tremujorin e paré & vitit 2014, rezultoi me
rénie 1€ mieteve & rezervés valutore me rreth 40.3 milioné euro. N& fund 1€
muajit mars & vitit 2014, stoku i rezervés valutore ishte rreth 1.98 miliardé
euro, nivel ky i mjaftueshém pér mbulimin me 4.4 muaj importe mallrash dhe
shérbimesh.

Tabelé 1. Tregues & bilancit t& pagesave.
T1'12 71212 T13'12 T4'12 T1'13 T2'13 T13'13 T4'13 T1'14

Llogaria Korrente (n& mil euro) 2725 2519 -247.8 -205.8 -228.6 -300.8 -214.1 -282.7 -299.5
vmy 22.4% -31.0% -A4A7% -455% -16.1% 194% -13.6% 37.4% 31.0%

/ PBB-s& 127% Q9% -102% 83% -102% -11.3% 9.0% -11.0% -12.9%
Mallra dhe shérbime -456.8 -447.1 -401.6 -480.3 -380.3 -436.1 -392.3 -511.0 -408.6
Eksporte, f.o0.b. 6197 7775 9868 8148 661.6 8057 981.2 Q379 7382
Importe, f.0.b. 1076.5 12247 1388.4 12951 1041.9 1241.8 1373.6 1448.9 1146.7
Udhétime neto 4.3 62 1197 123 346 -31.5 26.1 340 218
Té ardhura parésore 240 -33.0 -36.5 21.8 98 218 15.6 75| =31.38
Kredi 452 39.3 537 502 422 471 522 51.8 29.1
Debi 69.2 72.3 Q0.2 28.5 51.9 68.9 36.6 443 60.4
Té ardhura nga IHD-neto 95,8 | 1.3 BHYZ 04 335 451 47| 221 -40.1
Té ardhura dytésore 208.4 2282 190.3 2527 161.5 157.1 1626 220.8 140.3
Kredi 2450 268.1 2287 2846 1941 1892 1969 2523 167.6
Debi 36.7 39.9 384 31.9 32.6 32.0 34.2 31.6 27.3
Dérgesa nga emigrantét -neto 1665 171.6 1408 1963 1209 98 1176 1500 1159
Llogaria Kapitale 129  43.0 9.8 15.6 Q.7 4.8 15.0 18.2 22.5
Huamarrje nefo,/Huadhénie nefo 2505 2089 -238.0 -190.2 -219.0 -296.0 -199.1 -264.5 -2/77.0
logaria financiare 2284 -83.6 397 -269.6 -206.6 -2354 -31.8 -189.5 -268.1
vmy 291% -522% /7.6% 199% 9.6% 181.5% -20.0% -29.7% 29.8%

/ PBB-s& -10.6%  -3.3%  -1.6% -108% 92% 89% -1.3% /4% -11.6%
Investime direkfe 1917 -141.8 -1252 -189.1 -194.0 2393 2664 -193.3 2167
Investime portofoli 49.4 265 21.6 -109 224 100.2 42 -23.1 3.1
Derivativé financiaré 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investime € tjera -89.3 /72 258 464 -11.3 -1827 1959 199  -14.1
Mietet e rezervés 3.2 7.5 89.7  -23.1 -23.6 86.4 34.5 7.1 -40.3
Gabime dhe harresa 31.5 1258 1978 -78.8 124 605 1673 751 8.9

Huamarrje nefo/Huadhénie nefo -259:9 2094 2375 -190.7 -219.0 -296.0 -199.1 -264.5 -277:0
Burimi: Banka e Shqipérisé.

2. LLOGARIA KORRENTE?

Pozicioni nefo i llogarisé korrente regjistroi njé¢ deficit prej 299.5 milioné
eurosh né fremujorin e paré & vitit 2014. Deficiti korrent ka ndjekur pririe
zgjeruese pér t& dytin fremujor radhazi, duke u rritur me rreth 31.0% né terma
vietoré gjaté fremujorit né analizé. Ky deficit u vlerésua né rreth 12.9% ndaj
PBB-s& nominale ose rreth 2.7 piké pérgindje mé i larté, krahasuar me nivelin

2 Né linja & pérgjithshme, kalimi né standardet ndérkombeétare & parashikuara né Manualin e
&1 18 Bilancit & Pagesave nuk paraget ndryshime né paragitien e pérgjithshme 1€ llogarisé
korrente, krahasuar me standardet e méparshme. Ndryshimet mé 16 médha i pérkasin llogarisé
sé mallrave dhe asaj 1& shérbimeve ku nénzérat pérbérés i€ tyre riklasifikohen nga njéra kategori
tek tietra, riemértohen dhe detajohen mé tej.
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e shénuar né & nigjtlén periudhé € nié viti mé paré. Duke pérjashtuar &
ardhurat nga transfertat zyrtare, deficiti i llogarisé korrente vlerésohet né rreth
13.0% t& PBB-s&¢ nominale. Né t& niéjtén periudhé & nijé viti mé paré, ky
raport ishte rreth 10.5%.

Dinamika e llogarisé korrente, gjaté tremujorit t& paré t€ vitit 2014, vijoi
t& ndikohet gjerésisht pér t& dytin tfremujor radhazi, prej ecurisé sé bilancit
& eksporteve nefo né mallra e shérbime. Importi i mallrave dhe i shérbimeve
u rrit me rreth 10.1% né terma vijetoré. Nga ana tjetér, zgjerimi me rreth
11.6% né terma vietoré i eksportit t& mallrave dhe té shérbimeve nuk ishte
i mjoftueshém pér & kundérbalancuar efektin e rrities sé importit & tyre. Pér
pasojé, deficiti nominal i eksporteve neto u zgjerua me rreth 7.4% né terma
vietoré gjaté tremujorit & paré & vitit 2014, dhe kontribuoi né kahun thellues
& deficitit korrent. Né t& nigjtin drejtim ndikoi dhe pérkeqésimi i pozicionit
neto t& llogarisé sé t& ardhurave parésore® dhe atyre dytésore®.

Nése deficiti korrent i regjistruar gjaté tremujorit &
paré t& kétij viti shihet prej kéndvéshtrimit t& ecurisé
sé hendekut midis kursimeve dhe investimeve
kombétare, vérehet nig¢ forcim i méfejshém i
ndikimit & sekiorit privat mbi formimin e deficitit
& llogarisé korrente®. Njé prirje e tillé &shté nisur
gjaté fremujorit t& trefé t& vitit 2013, ndérkohé gé
pér fre tremujorét e paré t& vitit t& kaluar peshén
kryesore né formimin e deficitit korrent e mbante
sekfori publik. Né kushtet e nevojés pér akumulim
t& vazhdueshém & stokut t& kapitalit né vend, por
edhe t& ruajties sé& géndrueshmérisé sé sekforit t&
T e jashtem t& ekonomisé, rritjia e peshés sé& sekforit

O O O O — —= — = N NNNWWWWAM

prival né formimin e deficitit korrent &shté nje
mm T¢ ardhura dyfésore Té ardhura parésore T T
mm Mallra dhe shérbime — llogaria korrente zhvillim i mirepritur.

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Sipas standardeve t& parashikuara né Manualin e &% & Bilancit t& Pagesave publikuar nga
FMINHa, zéri ‘16 ardhura parésore” pérkon me zérin “t& ardhura” né Manualit 16 5+ 1€ Bilancit
16 Pagesave.

4 Sipas standardeve € parashikuara né Manualin e 6 & Bilancit & Pagesave publikuar nga
FMINHja, zéri “t& ardhura dytésore” pérkon me zérin “transferta korrente” né Manualit 16 5% 1&
Bilancit t& Pagesave.

> Njé matje alternative por ekuivalente e pozicionit neto 1 llogarisé korrente pér njé periudhé
f& caktuar éshté ajo e metodés sé hendekut midis kursimeve dhe investimeve kombéfare.
Késhtu, pozicioni neto i realizuar i llogarisé korrente éshté i barabarté me shumén e hendekut
i€ realizuar midis kursimeve dhe investimeve publike e private né perivdhén t.

¢ Studime 1€ ndryshme dalin né pérfundime se formimi i deficitit korrent prej sektorit privat, né

kushtet e njé ekonomie né procesin e akumulimit & kapitalif, e bén kété & fundit mé tolerante

ndaj deficiteve korrente né nivele 1& larta e & vazhdueshme, krahasuar me rastet kur sekfori

publik mban barrén kryesore né formimin e kétij t& fundit. Shih: Milesi-Ferretfi & Razin (1996),

‘Sustainability of Persistent Current Account Deficits’, NBER, WWP5467.

Cusolito & Nedeljkovic (2013), “Toolkit for the Analysis of Current Account Imbalances’, VB,

WP83248.
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Hendeku midis kursimeve dhe investimeve publike u zvogélua me ritem
f& pérshpejtuar né terma vieforé gjafé tremujorit 1€ paré & vitit 2014, ku
kontribut & 1€ njéjtit kah dhané si rritja e kursimeve publike, ashtu edhe rénia
e investimeve publike né nivel vietor.

Né anén fiefér, hendeku midis kursimeve dhe investimeve private éshté
zgjeruar me ritme t& pérshpeijtuara né terma vietoré, ku pesha e sekorit privat
né formimin e deficitit & llogarisé korrente vlerésohet t& kefé gené mesatarisht
95.7%, reth 36.7 piké pérgindje mé e larté se mesatarja e saj historike. Mé
konkretisht, né zgjerimin vietor t& deficitit t& llogarisé korrente me rreth 31%,
kontributi i sektorit publik ishte i kahut ngushtues [-40.6 piké pérgindie), ndérsa
ai i sektorit privat ishte i kahut zgjerues (+71.6 piké pérgindie).

Crafik 2. Hendeku midis kursimeve dhe investimeve private e publike ndaj PBB-s&
(majtas) dhe kontributi i tyre né ecuriné vietore t& deficitit & llogarisé korrente (djathtas):

-Her'wd.e.k'u midi§ kﬂursim” dhe investimit privat mm Kontributi i sekforit privat - mmmKontributi i sekiorit publik
—Deficiti i llogarisé korrente —llogaria korrente (% vietore]
mm Hendeku midis kursimit dhe investimit publik

Burimi: Banka e Shqipérisé, Ministria e Financave.

Gijaté tremujorit t& paré té vitit 2014, flukset financiare nefo nga pozicioni i
kombinuar i llogarisé sé t& ardhurave parésore, t& ardhurave dytésore dhe té
ardhurave nga shérbimet shénuan rénie t& ndjeshme. Si rezultat, flukset neto
& kétyre fre llogarive sé bashku financuan rreth 15.9% 1€ deficitit tregtar t&
regjistruar gjaté késaj periudhe.

Treguesi i shkallgs sé hapjes tregtare t& vendit toné pér tremujorin e paré &
vitit 2014 shénoi vlerén 81.5%, rreth 5.4 piké pérgindje mé i larté, krahasuar
me nivelin e kétij raporti né & nigjtén periudhé t& nié viti mé paré.

Zéra 1é tieré & llogarisé korrente

Né procesin e pérshiaties me standardet ndérkombétare 1€ Manualit t& &-&
& Bilancit t& Pagesave, nénzérat pérbérés té llogarisé sé shérbimeve ishin
subjekt i njé¢ séré riklasifikimesh dhe riemértimesh né kushtet e njé réndésie
gjithmoné né rritje t& transaksioneve ndérkufitare né terma shérbimesh. Késhtu,
ndryshimet mé 1€ réndésishme lidhen me pérfshirjen si nénzéra té llogarisé sé
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"shérbimeve pér pérpunim 1€ inputeve fizike & zotéruara nga té tierét” (mallra
pér pérpunim né M5BP) dhe “shérbimeve pér mirémbajtie dhe riparime”
("mallra pér riparim” n& MS5BP), t& cilat riklasifikohen nga “mallra” né
“shérbime”. "Merkantingu” (eksporti neto i mallrave nén ndérmijetésim tregtar)
dhe € fiera shérbime gé lidhen me tregtiné jané riklasifikuar nga “shérbime”
né "mallra”. Si rezultat i ndryshimeve metodologjike, bilanci neto i llogarisé
s& mallrave dhe & shérbimeve paraget ndryshime, veganérisht & ndjeshme né
rastin e llogarisé sé shérbimeve.

Crafik 3. Bilanci tregtar dhe bilanci i llogarisé sé shérbimeve
(flukse neto né milion& euro)
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Burimi: Banka e Shgipérisé.
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Gijafé tremujorit t& paré & vitit 2014, llogaria e shérbimeve rezulton té keté
pasur nj¢ performacé € dobét. Bilanci nefo i t& ardhurave nga kjo llogari
regjistroi njé deficit nefo prej 52.4 milion& eurosh, kryesisht si pasojé e rénies
sé fluksit t& t& ardhurave valutore. Ecuria e bilancit nefo t& shérbimeve vijon
t& kushtézohet ndjeshém prej ecurisé sé nénzérave me peshén mé & madhe
né kété llogari: “shérbime pér pérpunim t& inputeve fizike & zotéruara nga
& fierét”, “shérbime transporti”, “shérbime udhétimi (personale dhe biznesi)”,
“shérbime sigurimi dhe t& pensioneve”, “shérbime telekomunikacioni,
kompijuteri dhe informacioni”. Té ardhurat nefo né kéto nénzéra t& llogarisé sé
shérbimeve u ngushtuan pérgjaté periudhés sé konsideruar, duke konfribuar né
kahun thellues t& deficitit t& llogarisé s& shérbimeve nefo.

Né terma neto, & ardhurat nga “shérbimet e udhétimit”, pér géllime turizmi
dhe personale, shénuan njé bilanc negativ pas dy tremujoré zhvillimesh
pozitive. Krahasuar me & njgjtén periudhé € nié viti mé paré, deficiti nefo i
t& ardhurave nga udhétimet pér géllime biznesi dhe personale u ngushtua me
rreth 36.9%, duke shénuar vlerén e rreth 21.8 milioné euro. Flukset valutore
hyrése pér shpenzime udhétimi nga jorezidentét né vendin toné shénuan rritie
me reth 35.2% né terma vietoré. Né rritie me rreth 23.1% rezultuan dhe
daljet valutore né trajtén e shpenzimeve € kryera nga rezidentét pér shérbime
personale dhe biznesi t& udhétimit jashté, por pa arritur € shuajné plotésisht
efektin pozitiv t& flukseve hyrése.
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Bilanci nefo i llogarisé sé & ardhurave parésore u |
mbyll n& territor negativ né tremujorin e paré & vitit |
2014. Flukset valutore neto né kété llogari rezultuan |
né deficit me rreth 31.3 milioné euro, nga njé deficit |
prej rreth 9.8 milioné eurosh gé ishte né t& nigjten !
periudhé & njé viti mé paré. Kahu i zhvillimeve |
né kété llogari gjaté periudhés sé konsideruar u |
pércakiua nga thellimi i deficitit né nénzérin "t& |
ardhura nga investimet”. “Té ardhurat nga puna”

Grafik 4. Bilanci i t& ardhurave (flukse neto,
né& milioné euro)

nefo rezultuan ndjeshém mé t& uléta, krahasuar
me njé vit mé paré, duke kontribuar negativisht né
bilancin e pérgjithshém t& késaj llogarie.

e I N
Neénzéri “t&¢ ardhura nga investimet” shénoi

thellim t& ndjeshém 1€ deficitit né fremujorin e paré

& vitit 2014 me rreth 34.4 milioné euro, nga rreth o o

23.9 milioné euro deficit gé ishte né & njgjten Burimi: Banka e Shajperise.

periudhé t& njé viti mé paré. Kahu i zhvillimeve né

kété llogari, gjaté periudhés sé konsideruar, u pércakiua nga rritja e flukseve

dalése té t& ardhurave nga investimet e huaja direkte.

mm 7 ardhura 1 fiera parésore  — Té ardhura parésore
mm T& ardhura nga investimet  ®®Té ardhura nga puna

Cjaté fremujorit & paré t& vitit 2014, deficiti i
t& ardhurave neto nga “investimet e huaja direkte”
u thellua me meth 19.9% né terma vietoré, duke
shénuar vlerén rreth 40.1 milioné euro. Ndér to,
rolin kryesor e luaiti riatdhesimi i t& ardhurave nga
investimet né kapital dhe aksionet né fondet e
investimit. Té ardhurat nga interesat regjistruan nié
bilanc neto negativ prej 0.3 milioné eurosh, nga
nié suficit prej 1.6 milion& eurosh gé ishte né f&
nigjtén periudhé t& njé viti mé paré.

Crafik 5. Bilanci i t& ardhurave nga investimet
(flukse neto, né milioné euro)

Bilanci i t& ardhurave nga “investimet e portofolit”
vijon 1€ shénojé vlera pozitive pér t& pestin fremujor
radhazi, duke regjistruar t& ardhura pér reth 5.6
milioné euro gjaté periudhés sé konsideruar. Té
ardhurat né kéfé nénze & llogarisé sé & ardhurave
pérfagésojné kryesisht inferesa nga instrumentet e
borxhit. Né t& kundért, bilanci i t& ardhurave nga “investimet e tiera” neto
regjistroi njé deficit prej rreth 8.3 milioné eurosh, nga suficiti prej rreth 4.3
milioné euro gé ishte né t& nigjten periudhé t& nié viti mé paré. Té ardhurat
nga investimi i mjeteve t& rezervés valutore” regjistruan vlerén 8.4 milioné euro
né tremujorin e paré té vitit 2014.

Bl Mietet e rezervés (Kredi) Investime 1€ tjera
B Investime porfofoli B nvestime direkfe

—Té& ardhura nga investimet
Burimi: Banka e Shqipérisé.

Bilanci neto i llogarisé sé té ardhurave dytésore, ashtu si dhe pérgjaté vitit t&
shkuar, vijoi & regjistrojé tkurrje t& vazhdueshme € flukseve financiare edhe né

7 Sipas standardeve & parashikuara né Manualin e 6% & Bilancit & Pagesave né llogariné e
t& ardhurave parésore, zéri "¢ ardhura nga investimet” pérfshin dhe té ardhurat nga investimi
i “rezervés valutore”.
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fremujorin e paré t& vitit 2014. Bilanci nefo total |
késaj llogarie gjaté periudhés sé konsideruar shénoi
njé suficit prej meth 140.3 milioné eurosh, né rénie
me rreth 13.1% né terma vietoré. Flukset valutore
né llogaring e € ardhurave dytésore pérfagésuan

Crafik 6. Té ardhurat nga investimet direkte (flukse
neto, né milioné euro)

T B P | ‘ meth ©.1% ndaj PBB-s&¢ nominale, raport ky rreth
20 | 1.1 piké pérgindie mé i ulét, krahasuar me &
401 | njgjtén periudhé t& njé viti mé paré.
©0-

| | Nénzéri kryesor i késaj llogarie, t& ardhura
801 | dytésore neto nga “korporatat financiare dhe
O iofinanciare, ekonomité shtépiake dhe institucionet

jofitimprurése né shérbim t& ekonomive shtépiake”,
shénoi njé suficit prej rreth 141.8 milioné eurosh,
né rénie me rreth 11.3% né ferma vieforé.

”””””””””””””””””””””””””””””””””””” Nénzéri me peshén mé t& madhe né fluksin e t&
ardhurave dytésore nga "korporatat financiare dhe
jofinanciare, ekonomité shtépiake dhe NPISH®",
“t& ardhurat nga emigrantét”, kané vijuar prirjen
e tyre rénése edhe pérgjaté fillimvitit 2014. Gjaté

ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff

Crafik 7. Dérgesat e emigrantéve (flukse neto, né
milioné euro)

B0 Késai periudhe, dérgesat e emigrantéve rezultuan
| 3004 " reth 115.9 milioné euro, né rénie me rreth 4.1%
2504 i né terma vjetoré. Ato u vlerésuan né rreth 5.0%
L a0l .| t& PBBs& nominale, raport ky rreth 0.4 pike
. . pérgindje mé i ulét, krahasuar me até 1€ regjistruar
A - néiremujorin korrespondues 1€ nié viti mé paré.
ol o

Ot e e 30 [LOGARIA KAPITALE

| 28222888 99888955-2Rnaar |

. Logaria kapitale regjistron n& debi dhe kredi
! — Dérgesat e emigraniéve  — Prirje afaigjaté - t& gjitha transaksionet pér miete/t€ mira jo t&

prodhuara - jofinanciare'®, si dhe transfertat
kapitale'" midis rezidentéve dhe jorezidentéve (pér
t€ cilat nuk ka njé vleré ekonomike né kémbim). Né tremujorin e paré té vitit
2014, llogaria kapitale shénoi njé suficit prej rreth 22.5 milioné eurosh, né
rritie me rreth 9.7 milioné euro, krahasuar me & njéjtén periudhé t€ njé viti
mé paré. Flukset kapitale neto né kété llogari pérfagésuan rreth 1.0% ndai

¢ Institucione jofitimprurése né shérbim 1& ekonomive shtépiake.

¢ Duke filluar nga tremujori i paré i vitit 2014, t& ardhurat nga emigrantét pérllogariten bazuar
né vrojtimin mbi dérgesat nga emigrantét i kryer nga Banka e Shqipérisé, dhe & dhéna pér
dérgesat e emigrantéve & pércjella né kanalet formale (operatorét e transferimit t& parave dhe
sistemit bankar).

10 Blerja dhe vendosja né dispozicion e mjeteve jo t& prodhuara dhe jofinanciare pérfshin: 1.
burimet natyrore (toka, € drejtat pér shfrytézimin e minierave, pyjeve, ujérave, hapésirés ajrore
dhe spekirit elekiromagnetik); 2. kontrata, gira dhe licenca (16 mira € paprekshme); 3. mjete té
marketingut [emra tregtaré, marka, emra gazetash (mastheads), logo dhe emra domain-esh).

' Transfertat kapitale pérfshijné: 1. borxhin e falur; 2. prefendimet pér sigurime dega jojeté; 3.
grantet; 4. garancité; 5. taksat (pér trashégimi, dhurata eff.); 6. transfertat kapitale 1 fiera.
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PBB-s&¢ nominale gjaté periudhés sé konsideruar. Nga niéra ané, fransfertat
kapitale hyrése shénuan vlerén 49.0 milioné euro, nga rreth 9.7 milioné
euro gé ishte né t& njéjten periudhé t& njé viti mé paré. Né anén fiefér,
fransfertat kapitale dalése rezultuan rreth 26.4 milioné euro né tremujorin e
paré & vitit 2014. Transfertat kapitale neto pér llogari t& “geverisé gendrore”
shénuan vlerén e 19.6 milioné eurove, ndérsa ato t& "korporatave financiare
dhe jofinanciare”, “"ekonomive shtépiake dhe institucioneve jofitimprurése né
shérbim t& ekonomive shtépiake” rezultuan né rreth 3.0 milioné euro.

Kombinimi i fransaksioneve jofinanciare neto t& llogarisé korrente dhe asaj
kapitale jep pozicionin neto t& ekonomisé vendase si huadhénés nefo (suficit)
dhe huamarrés nefo (deficit) kundrejt ekonomive jorezidente. Konceputalisht,
ky rezultat &shté i barabarté me bilancin neto t& llogarisé financiare, i cili
reflekion ményrén se si huadhénia nefo apo huamarrja nefo nga jorezidentét
po financohet. Né terma sasioré, ekonomia joné paraget njg pozicion si
huamarrés neto me rreth 277.0 milioné euro, i cili financohet nga & ardhurat
né llogariné financiare (minus gabime dhe harresal.

4. [LOGARIA FINANCIARE'?

Flukset neto né llogariné financiare regjistruan
nié bilanc pozitiv prej 268.1 milioné eurosh gjaté
fremujorit t& paré & vitit 2014, duke financuar rreth |
89.5% t& deficitit korrent & regjistruar gjaté késaj
periudhe. Krahasuar me t€ nigjtén periudhé t& nje |
viti mé paré, flukset financiare shénuan rritie me rreth |
29.8% dhe u vlerésuan né reth 11.6% né raport |
ndaj PBB-s&¢ nominale. Rritia né terma vietoré e |
flukseve valutore né llogariné financiare u pércakiua !
kryesisht nga rrifia me rreth 11.7% né ferma vietoré |

Crafik 8. llogaria financiare, gabime dhe harresa
(flukse neto, né milioné euro)

e flukseve neto né formén e investimeve direkte.
Huamarrja neto e ekonomisé vendase né total u rrit |
me rreth 26.5% né terma vietoré gjaté tremujorit t&
paré té vitit 2014.

O O O O — — — = N NNDDNWWW WA

. . . . . . . mmm |logaria financiare  —Huadhénie neto [+]/
Defyrimet  financiare t& rezidentéve  ndaj o Gobimne dhe haesa huomarrie nefo H

jorezidentéve pésuan njé rritie prej 43.8% né
ferma vietoré, si pasojé e rrities s& fluksit hyrés 16 ------ooomomomoo T T DT
investimeve direkte dhe investimeve & tiera. Totali

i mjeteve vendase 1€ investuara né ekonomité e huaja rezulioi né rritie me

rreth me 38.6 milioné euro gjaté periudhés né analiz&'®. Pércaktuesi kryesor i

12 Sipas standardeve 1€ parashikuara né Manualin e &% 1€ Bilancit t& Pagesave, rritia né mjete
dhe né delyrime paragitet me shenjé pozitive; ulia né mjete dhe detyrime paragitet me shenjé
negative. Bilanci neto i llogarisé financiare llogaritet si diferencé midis mjeteve dhe detyrimeve.
Giithashtu, zérat kryesoré 1& llogarisé financiare jané: 1. investimet direkte; 2. investimet e
portofolit; 3. investimet e tiera; 4. derivativé financiaré dhe employee stock options; 5. rezerva
valutore.

13 Me ndryshimet metodologjike 1€ parashikuara né MOBP. totali i mjeteve financiare vendase fé
investuara né ekonomité e huaja pérfshin dhe mjefet e rezervés valutore.
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zhvillimeve né miefet tona & investuara jashté ishte

Grafik 9. Pérbérésit e ”OgOI’iSé financiare (HUkSG rr]fig e mieteve ne ](ormén e investimeve té ’[ierg.

nefo, né milioné euro)

Investimet direkte nefo shénuan njé rritie me rreth
11.7%, krahasuar me fremujorin e paré f& vitit
2014. Kahu i zhvillimeve né totalin e investimeve
€ huaja direkte neto u pércakiua nga flukset hyrése
& tyre, & cilaf, n& fremujorin e paré & vitit 2014,
rezultuan rreth 221.3 milioné euro. Mijefet vendase
f& investuara né trajtén e investimeve t€ huaja
direkte jashté rezultuan né rritie viefore, por niveli
i tyre mbetet i ulét [vetém 4.5 milioné euro gjaté

fillimvitit 2014). Né raport ndaj PBB-sé nominale,

O O O O — — — —= N NNN W W W WM

Miefe t& rezervés  mmmDerivativé financiaré IHD+€ nefo u vlerésuan né rreth 9.4%, raport ky
i Investime porfofoli MM Investime direkte e ..
I |nvestime 1é fiera — llogaria financiare reth 0.7 plke perq|nd|e me | |orTe, krahasuar me

vlerén e shénuar né té niéjten periudhé & nié viti mé
paré. Sinjé burim i réndésishém financimi i deficitit
& sektorit t& jashtém t& ekonomisé, pér fremujorin e
paré f& vitit 2014, flukset valutore hyrése né frajtén e IHD-ve financuan rreth
73.9% t& deficitit korrent t& regjistruar gjaté késaj periudhe.

Sipas instrumentit t& pérdorur pér investime'4, investimet direkte neto né
frajtén e “kapitalit dhe aksionet né fondet e investimeve” u vlerésuan né
ritie me meth 16.7% né terma vietoré. IHD-& nefo né frajtén e “fitimeve
t€ riinvestuara” né vend u rriten me reth 17.6 milioné euro gjaté fillimvitit
2014. Rritia e investimeve né frajtén e kétyre dy instrumenteve &shté njé
sinjal pozitiv né formimin e pritieve t& investiforéve t& huaj mbi ecuriné e

********************************************************** ekonomisé vendase dhe mbi pérfitueshméring e
investimit né & ardhmen. Njékoh&sisht, investuesit
e huaj rezultojné & kené pakésuar investimet e
tyre nefo né trajtén e “instrumenteve t& borxhit”
né ndérmarriet e investimit direkt me meth 21.8
milioné euro. N& tremujorin né& analiz&, fluksi i t&
ardhurave nga privatizimet'> me kapital € huaj

L 2008 | dha njé kontribut modest né totalin e investimeve
. 150] . 1€ huaja direkte.

| 1004 III ‘ ‘ |

3 1 N8 terma afatgjaté, investimet e huaja direkte
B fnn‘.‘ ful lli - e fema dfaig o © husfo dirck

Crafik 10. Pérbéria e investimeve t& huaja direkte
(flukse, né& milioné euro)

J.

L anaz@szogtatazasizasas pérbéing njé fluks valutor hyrés & réndésishém
né financimin e deficitit tregtar dhe korrent né
vendin foné. Kjo fendencé u bé mbizotéruese
vecanérisht gjaté fillimvitit 2009, kur réndésia
e flukseve t& fiera valutore si afo né frajtén e
dérgesave t& emigrantéve, filluan t& tkurren né
ményré progresive. Ashtu si dhe né ekonomité e

QOO0 O00QQ = = — — — — — — —
O NN @

BTé ardhura nga privatizimet

B Investime direkte (pa privatizime)

Burimi: Banka e Shqipérisé.

14 Né& bazé té standardeve té parashikuara né MOBP, investimet direkte realizohen népérmjet tre
instrumenteve kryesore: 1. kapitali dhe aksionet né fondet e investimeve; 2. fitimi i riinvestuar;
3. instrumentet e borxhit.

19 Bazuar né té dhénat e Ministrisé té Financave.
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vendeve té fiera edhe né vendin tong, térhegja e investimeve t€ huaja direkte
pérbén njé element t& réndésishém né géndrueshméring afatgjaté t& deficii
t€ llogarisé korrente dhe t& zhvillimit ekonomik t& géndrueshém. Krahas
pérfitimeve né frajten e hapjes sé vendeve 1é reja t& punés, e fransferimit
teknologijik, transferimit t& kulturave t€ reja menaxheriale dhe e transferimit t&
aftésive e t& njohurive & reja, IHD-& pérbéjné flukse valutore joborxhkrijuese,
t& véshtira dhe t& kushtueshme pér t'u térhequr. Duke filluar prej vitit 2013,
IHD-t& pérbéiné burimin kryesor t& financimit t& deficitit t& sektorit 1€ jashtém
t& vendit toné. Pér tremujorin e paré té vitit 2014, raporti i flukseve nefo t&
IHD-ve kundrejt deficitit t& regjistruar korrent vlerésohej né nivelin 72.4%.

Crafik 11. Burimet e financimit & deficitit tregtar (gr. maijtas) dhe € ardhurat nga

IHD-& kundrejt IHD-ve neto (gr. djathtas)

O%mumm l R mEE o 16% 350------- !
| | o : ¢ 1 IHD neto, |
5% ” l e 3004 b
o) L12% | | !
-10% l ! ! . 2504 | !
ws‘yl ‘ R 0’ ¢ ¢ | .
| il I T LS S
20% ) ! | . ¢ P
| Q FO% Q. 150 ! :
25% Lo ¢ ¢ | b
! y PR . 4 1003 b
-30% b ¢ ¢ ‘ .
1 ! ! oM
B Lo% | ; b
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R8N 883cc v mvmwn 100 -80 60 40 20 0 20 1
mm Deficiti tregtar/PBB-s& (bm) —IHD neto,/PBB Té ardhura nga IHD4& neto 3

—Remitanca,/PBB-s&

Né lidhie me pérfitueshméring e tyre, prania e njg fluksi dalgs t&
konsiderueshém dhe € géndrueshém t& t& ardhurave nga IHD#E pas
pérmbushies s& investimit fillestar dhe nisjes sé realizimit & fiimeve, vlerésohet
f& shérbejé si sinjolizues pér investitoré & huaj t& fieré dhe pér njé ecuri
pozitive dhe né rritie né t& ardhmen (grafiku 11, djathtas). Né periudha t&
caktuara (viti 2009 dhe tremujori i dyté i vitit 2013), rritjia e investimeve
direkte &shte¢ mbéshtetur ndjeshém edhe nga t& ardhurat e realizuara ngo
privatizimi i miefeve dhe ndérmarrjeve publike (grafiku 11).

Investimet e portofolit nefo pér tfremujorin e paré € vitit 2014 shénuan njé
bilanc pozitiv prej 3.1 milioné eurosh. N& periudhén e konsideruar, mijetet
e rezidentéve (korporatat depozituese, pérjashtuar Bankén e Shqipérisé)
& investuara jashté kané shénuar rritie me rreth 8.6 milioné euro dhe ishin
kryesisht né formén e titujve t& borxhit. Gjaté periudhés né analizg, detyrimet
né formén e investimeve & portofolit shénuan vlerén 5.5 milioné euro nga 6.2
miliong euro gé ishin né t& niéjtén periudhé t& njé viti mé paré.

Gjaté tremujorit t& paré t& vitit 2014, llogaria e investimeve 1€ tiera u mbyll
me rritie t& detyrimeve t& ekonomisé vendase ndaj jorezidentéve me rreth 14.1
milioné euro. Né llogariné e investimeve 1é fiera, miefet fona € investuara
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Crafik 12. llogaria korrente dhe IHD4& nefo ndaj PBB-s& (maijtas) dhe mbulimi i
deficitit t& llogarisé korrente prej IHD-ve (djathtas)
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

jashté rezultuan né rritie me rreth 5.9 milioné euro nga rénia prej 0.6 milioné
eurosh g€ u regjistrua né & njgjten periudhé t€ njé viti mé paré. Né kahun
e detyrimeve, jorezidentét investuan né vendin toné rreth 80 milioné euro
nga 10.8 milioné euro né vitin e méparshém. Luhatjet né mjete dhe detyrime
pércakiuan nié bilanc nefo negativ prej 14.1 milioné eurosh.

Kontribueset kryesore né ecuriné e investimeve té tiera nefo ishin huaté.
Né ndarjen ndérsektoriale, huamarrési kryesor u pérfagésua nga kategoria
“sektoré té tieré"'¢, ndjekur nga “geveria e pérgjithshme” dhe “korporatat
depozituese”. Situata e miré e likuiditetit & sistemit bankar vendas u reflekiua
né njé bilanc neto pozitiv & instrumentit “monedha dhe depozita”. Né terma
nefo, sistemi bankar investoi rmeth 89.5 milioné euro né frajtén e monedhave
dhe depozitave jashté.

Né profilin e financimit t& huaj t& deficitit korrent éshté me réndési t&
monitorohet varésia ndaj flukseve hyrése borxhkrijuese, kundrejt flukseve hyrése
mé t& déshirueshme joborxhkrijuese!”. Késhtu, gjaté fremujorit 1€ paré té viti,
flukset financiare joborxhkrijuese prej investimeve t& huaja direkfe neto dhe
prej llogarisé kapitale u vlerésuan né nivelin 10.3% ndaj PBB-s& nominale,
meth 1.2 piké pérgindje mé & larta, krahasuar me € njgjtén periudhé & nié
viti mé parée.

Né& anén tietér, flukset financiare borxhkrijuese neto patén ndikim € vogél
né financimin e deficitit korrent né rreth 0.7% ndaj PBB-sé nominale, raport
ky rreth 0.8 piké pérgindje mé i ulét, krahasuar me tremujorin e paré t€ vitit
paraardhés. Pasi flukseve valutore nefo borxhkrijuese dhe joborxhkrijuese né
térési i shfohen edhe gabimet dhe harresat nefo, pérftohet masa e financimit

16 Kétu pérfshihen detyrimet e kompanive & tiera private ose shtetérore jofinanciare (ku pérfshihet
dhe borxhi i garantuar nga qgeverial, institucionet financiare jobanka, si dhe detyrimet e
individéve.

7 Kjo ndarje shérben pér t& monitoruar ndikimin gé flukset financiare e kapitale kané né borxhin
e jashtém t& vendit. Flukse joborxhkrijuese pérfshijné IHD+é dhe hyrjet kapitale, ndérsa flukset
borxhkrijuese pérfshijné investimet e portofolit dhe investimet e fjera nefo.
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Crafik 13. Flukset hyrése financiare borxhkrijuese dhe joborxhkrijuese (ndaj PBB-sé
nominale, maijtas) dhe financimi i deficitit & llogarisé korrente (djathtas)

mm Flukse borxh krijuese
—llogaria korrente/PBB =Raporti i financimit t& llogarisé korrente
== Flukse joborxhkrijuese

Burimi: Banka e Shqipérisé. |

& pérgjithshém t& deficitit korrent. Késhtu, pas njé periudhe mbulimi € ploté

& deficitit & llogarisé korrente, gjaté tremujorit né analiz&, raporti i financimit

€ llogarisé korrente ishte né nivelin 86.5%, duke

u pérkthyer né njé zvogélim 1€ stokut t& mjeteve t& ==~ T T
rezervés valutore. |

o . . mm Rezerva valutore/Borxhit afatshkurtér
borxhit afatshkurtér t& vendit toné.

Mietet e rezervés valutore shénuan rénie me rreth | 900% ----ooommmmeeomoe N
40.3 milioné euro, né fund 1& fremujorit 1& paré | 800 Lt Lk ““n‘“‘ fap 4
t& vitit 2014. Kjo rénie erdhi kryesisht si pasoj¢ | /%% AA“AA‘ 725
e térhegjes s& mieteve t& vendosura né trajtén e | éoo:j s
"rezervave fé tepérta” nga bankattregtare né Bankén jzz%l 125
e Shqipérisé dhe piesérisht nga efekti i vierésimitte | 2
kursit t& kémbimit. N& fund & muajit mars 2014, |, ‘ ’1’5
stoku i rezervés valutore rezultoi rreth 1.98 miliardé | 100 | ILOS
euro, nivel ky i mjaftueshém pér mbulimin e 4.4'% o ARREERARR ! asniy ! AERRIEREEE ! j 0
muaj importe mallrash dhe shérbimesh. Né terma | e g e i e e
& rregullit Guidotti - Greenspan'?, stoku aktual i
rezervés valutore arrin t& mbulojé rreth 173.5% t& | —Kufirii poshiem * Muaj importe

Burimi: Banka e Shqipérisé.

'8 Bazuar né “Dokumentin e Politikés Monetare, 2012-2014", pér t& pérballuar goditje t& rénda
18 sekiorit real t& ekonomisé dhe né mbéshtetje 16 géndrueshmérisé financiare t& vendit, niveli
i mjaftueshmérisé sé rezervés valutore pércakiohet né respektimin e njgkohshém té dy kritereve
sasiore: (i] ruajtia né terma afaimesém e njé niveli rezerve valutore 1& mjaftueshém pér &
pérballuar 1€ pakién 4 muaj importe mallrash dhe shérbimesh; (ii) ruajtia né afat 1€ mesém e njé
niveli rezerve valutore 1€ mjaftueshém pér t& mbuluar borxhin e huaj afatshkurtér t& ekonomisé
shqiptare. Burimi: Banka e Shqipérisé.
hitp://www.bankofalbania.org/web/Dokumenti_i_Politikes_
Monetare_2012_2014_6346_1.php2ke=0,2,9,0,0

19 Rregulli Guidotti-Greenspan kérkon mbaiien e njé niveli t& rezervés valutore & mjaftueshém
pér mbulimin e borxhit afatshkurtér pérkatés. Kjo nénkupton gé ky raport duhet 1€ jeté 1:1 ose
100%, pér té pérballuar njé térhegje masive t& mundshme 1& kapitalit 1€ huaj afatshkurtér. Pér

mé tepér mbi kété rrequll: htip://www.imf.org/external/np/pp/eng,/2011,/02141 1b.pdf
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5. GABIME DHE HARRESA

Si pasojé e problemeve gé& mund t& hasen
né burimet e informacionit dhe gjaté hartimit &
statistikave & sektorit t& jashtém, mund t& ndodhé
gé bilanci i pagesave & ket mospérputhije.
Késhtu, né stafistikat e bilancit t& pagesave, kéto t&
fundit pérmblidhen né zérin gabime dhe harresa,
i cili llogaritet si “mbefie” (diferencé midis bilancit
t€ llogarisé financiare dhe bilancit t& llogarisé
korrente p|us bilancin e ||ogorisé kopito|e). Késhtu,
né tremujorin e paré té vitit 2014, llogaria "gabime
dhe harresa” rezultoi né njé vleré prej 8.9 milioné
eurosh dhe u vlerésuar né rreth 0.4% ndoj PBB-sé
nominale.
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ANALIZE E BORXHIT TE JASHTEM BRUTO,

TREMUJORI | 2014
EGLENT KIKA, MERITA BOKA, OLTI MITRE
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE, KORRIK 2014

PERFUNDIME KRYESORE

* Né fund t& tremujorit t& paré t& vitit 2014, stoku i borxhit & jashtém bruto
t& Shgipérisé shénoi vlerén totale prej 5,724.5 milioné eurosh, duke u
vlerésuar né rreth 57.7% ndaj PBB-s& nominale dhe duke u rritur me 2.9%
né bazé vietore.

® Né& ndarjen sipas sekforéve, stoku i borxhit & jashtém paraget njg profil
t& géndrueshém, ku geveria e pérgjithshme z& rreth 40.5%, korporatat
depozituese 20.1%, sekiorét e tieré 20.2%, IHD+€ 17.3% dhe autoriteti

monetar 1.3%.

e NE& ndarjen sipas instrumenteve t& investimit, né stokun e borxhit & jashtém
dominojné “investimet e tiera” me rreth 72.4% t& stokut. Ky raport éshté
0.9 piké pérgindje mé i larté krahasuar me & njgjtin fremujor & njé viti
me pare.

e NE& ndarjen sipas maturitetit, stoku i borxhit & jashteém pérfagésohet me
rmeth 80.1% nga borxh afatgjaté, duke géndruar né nivel & pérafért me
f& njéjtén periudhé & nié viti mé paré.

® NE& ndarjen sipas monedhés, rreth 57% e borxhit € jashtém &shté né Euro
dhe 14% e tij né USD, ku pesha e borxhit né & dy monedhat éshté rritur
me rreth 1 piké pérgindje né nivel vietor.

® Borxhi i jasht&m nefo i vendit foné vlerésohet t€ jeté relativisht i ulét, duke
u vlerésuar né nivelin 17.8% ndaj PBB-s& nominale, kryesisht si pasojé e
rrities sé mjeteve & rezervés valutore me ritme mé t€ pérshpejtuara se rritja
e borxhit t& jashtém.

e Qéndrueshméria e borxhit t& jashtém, e matur prej treguesve t€ ndryshém
1€ aftésisé ripaguese afalgjaté, fregon pér rénie gé prej vitit 2008.

® Raporti midis ecurisé afatgjaté & borxhit t& jashtém bruto dhe eksportit
viefor & mallrave dhe shérbimeve géndron mé lart se kufiri hipotetik
optimal prej 150%, gé prej fremujorit t& katért t& vitit 201 1.

® Si borxhi i jasht&m nefo ashtu edhe raporti i rezervés valutore kundrejt
borxhit & jashtém afafshkurtér nuk identifikojné presione t& shiuara gé
mund 1€ krijohen si rrjedhojé e detyrimeve t& pritshme t& shérbimit t&
borxhit & jashtém.
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* Megijithaté, vérehet njé pririe e lehté rritése e fondeve € nevojshme pér
shérbimin e borxhit & jashtem.

1. ANIALIZE E DETAJUAR E BORXHIT TE JASHTEM BRUTO!

Stoku i borxhit & jashtém bruto t& Shqipérisé shénoi vlerén totale prej
5,724.5 milioné eurosh né fund & tremujorit t& paré & vitit 2014. Né vlerg,
stoku i borxhit u rrit me rreth 70.5 milioné euro krahasuar me tremujorin e
méparshém, dhe me rreth 161.4 milioné euro krahasuar me stokun e tij né
fundin e fremujorit t& paré t& vitit 201 3. Kjo ecuri pérfagéson njé zgjerim vietor
& stokut & borxhit t& jashtém me rreth 2.9%, duke u vlerésuar né raportin 57.7%
ndaj PBB-s&¢ nominale?. Né fund t& tremujorit t& katért t& vitit paraardhés, ky
raport géndronte né nivelin 57.4% ndaj PBB-sé nominale.

Sektori me peshén mé t& madhe né totalin e stokut t& borxhit t& jashtém, me
meth 40.5%, éshté geveria e pérgjithshme. Krahasuar me té njéjten periudhé
f& nié viti mé paré, pesha e borxhit t& geverisé gendrore ndaj stokut fotal
shénoi njé rénie me rreth 0.4 piké pérgindje né fundin e tremujorit t& paré &
vitit 2014. Gjaté késaj periudhe, stoku i borxhit 1€ geverisé sé pérgjithshme
rezultoi rreth 2,319.6 milioné euro, duke u vlerésuar né aférsisht 23.4% ndaj
PBB-s& nominale.

Stoku i borxhit t& jashtém bruto & korporatave depozituese (pérjashtuar
bankén gendrore), né fund 1€ tremujorit t& paré & vitit 2014, rezultoi né rreth
1,182.2 milioné euro, né rritie me rreth 0.6 milioné euro krahasuar me
stokun e regjistruar né fund 1& fremujorit & paré & vitit 2013.

Stoku i borxhit t& jashtém t& sekioréve 1€ tieré rezultoi né meth 1,155.1
miliong euro, duke shénuar rritie nga tremujori i paré i vitit 2013 me rreth
76.7 milioné euro dhe rritie prej 74.6 milioné eurosh krahasuar me stokun né
fund t& tremuijorit 1& katért t& vitit 2013. Pesha e tij né totalin e stokut & borxhit
& jashtém pér periudhén e konsideruar ishte rreth 20.2%, né rritie me rreth 0.8
piké pérgindje krahasuar me tremujorin e paré té vitit 2013.

Stoku i huave ndérkompani & investimeve té huaja direkte gjaté periudhés
sé& konsideruar u vlerésua né rreth 991.5 milioné euro - né rénie me rmeth 37.2
milioné euro krahasuar me tremujorin t& paré té vitit 2013.

I Té dhénat mé & fundit 1€ Borxhit & Jashtém i pérkasin fremujorit & paré & vitit 2014. Me
publikimin e t& dhénave pér kété périudhé jané riparé dhe t& dhénat e vitit t& méparshém.
Giithashtu, duke filluar prej tremujorit & paré 1€ vitit 2014, Departamenti i Stabilitetit Financiar
dhe Statistikave prané Bankés sé Shqipérisé harton Statistikat e Sekiorit & Jashtém né pérputhje
me standardet ndérkombétare 1& parashikuara né Manualin e 648 té Bilancit & Pagesave
publikvar nga FMIN. Mé paré ato publikoheshin né bazé & Manudlit t& 54&. Ndryshimet
kryesore mes dy metodologjive sintetizohen né udhézuesin “"Publikimi i pasqyrave financiare té
stafistikave 1é sektorit 1& jashtém sipas MOBP”, publikuar nga Banka e Shqipérisé né adresén:
http:/ /' www.bankofalbania.org/web/pub/shpjegues_per_ndryshimet_ne_publikimin_e_
statistikave_te_sekiorit_te_jashtem_sipas_bpm&_gershor_2014_2_6688_1.pdf.

2 Shuma riéshqitése e PBB-sé sé kafér fremujoréve 16 fundit.
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Né fund 1€ tremujorit t& paré t& vitit 2014, rreth 62.7% e stokut & borxhit
(duke pérjashtuar investimet direkte — hua ndér kompani, vlerésohet té jeté
borxh afatgjaté kryesisht né formén e huave. Borxhi afatshkurtér, pér periudhén
e konsideruar, vlerésohet né rreth 19.9% ndaij totalit t& stokut 1€ borxhit, i marré
kryesisht né formén e monedhave dhe depozitave nga sekiori i korporatave
depozituese (pérjashtuar bankén gendrore|. Sekiorét e geverisé sé pérgjithshme
dhe t& autoritetit monetar zoférojné vetém borxh afatgjaté, ndérsa sekiori |
korporatave depozituese dhe sekiorét e fieré zoférojné njé portofol & pérbére
prej borxhit afatgjaté dhe afatshkurtér.

A) BORXHI | JASHTEM SIPAS SEKTOREVE?

Rritia e stokut t& borxhit t& jashtém bruto, gjaté w

tremujorit t& paré té vitit 2014, vijon t& udhéhiget Crafik 1. Borxhi i iOSh_Tém .erTQ sipas sekforéve |
nga thellimi i huamarries totale t& sekiorit privat ! (kontribute né piké pérqindje] |
t& ekonomisé (korporata depozituese, sektoré t& i |

fieré dhe investime direkte). Né terma nominalg,
stoku i borxhit & kéfij sektori u vlerésua né rmeth
3.3 miliardé euro, né rritie 4.1% krahasuar me t&
nigjtén periudhé té njé viti mé paré.

Ndér vite, sektori privat ka luajtur njé pozicion
dominues né dinamikén e stokut 1€ borxhit t&
jashtém bruto t& vendit foné, pérjashtuar vitin |
2009-2010. Té tre kategorité e pérfshira né kété 8888888855 =-=Fssur |
sektor - korporata depozituese, sektoré t& tieré dhe | |
investime direkte - kané rritur né ményré progresive |
peshén e tyre né raport ndaj stokut fotal dhe PBB- | Burimi: Banka & Shaipérss.
s& nominale ndér vite. Né& fremujorin € paré & Vifif *-------=--mmmmmmmme e
2014, korporatat depozituese dhe sekiorét e tieré
t& ekonomisé dhané njé kontribut né kahun rrités né stokun total & borxhit t&
jashtém bruto. Né t& kundért, investimet direkte vlerésohen t& kené dhéné
kontribut negativ né stokun total 1& borxhit & jashtém bruto. Kontributi i sekforit
publik (gqeveri e pérgjithshme dhe banka gendrore) né rritien e stokut total
& borxhit & joshtem vlerésohet t& keté ndjekur njé frajekiore rénése gé prej
fundvitit 2009. Késhtu, né fillimvitin 2014, sekiori publik kontribuoi me rreth
0.6 piké pérgindje né rritien e stokut 1€ borxhit & jashtém bruto total. Né
sektorin publik, rritja e borxhit u udhéhog nga geveria e pérgjithshme, ndérsa
banka gendrore vijon t& ulé ekspozimin e saj né terma & borxhit t& jashtém.

mm Sekiori publik ~ —Borxhi i jashtém bruto (nd. viefore] i
mm Sekiori privaf !

Né nié ndarje mé té detajuar sipas sekioréve, stoku i borxhit t& jashtem
paraget njé profil & géndrueshém ku historikisht geveria e pérgjithshme ka
zéné peshén mé t& madhe ndaj totalit t& stokut dhe ndaj PBB-sé nominale. N&
fund t& tremujorit & paré & vitit 2014, geveria e pérgjithshme zoféroi rreth
40.5% t& stokut total t& borxhit 1& jashtém. Pjesa fiefér e stokut 1€ borxhit éshté

3 Sipas MOBE, sekiorét e ekonomisé i referohen: 1. geverisé sé pérgjithshme; 2. bankés gendrore;
3. korporatave depozituese périashiuar bankén gendrore; 4. sekioréve 18 fieré; 5. investimeve
16 huaja direkfe.
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== Qeverio e pérgjithshme
— Sekiori publik

mm Banka Qendrore

w Investime direkle  mm Korporata depozituese
mm Sekioré 16 tieré (pa BSH)
— Sekiori privat

Burimi: Banka e Shqipérisé. |

shpérndaré midis: korporatave depozituese (pérjashtuar bankén gendrore|
20.7%, sekioréve € tieré & ekonomisé 20.2%, IHDve 17.3% dhe bankés
gendrore 1.3%.

Crafik 3. Pesha e sektoréve ndaj sfokut total & borxhit & jashtém (grafiku majtas);
ndryshimet né stokun e borxhit gjaté T1 2014, krahasuar me mesataren 2008-
2013 (né piké pérgindje, grafiku djathtas)

Qeveria e pérgjithshme —Borxhi i jashtém total /PBB (bd) i

| % - 70% ‘
! o I L 0% Investime direkte i :
! ! . - 50% Sekioré 18 fjeré | 3
! 6: r40% Korporata depozituese)| |
| | e, (pa BSH) !
Lao% F30% 1 ‘
i i :F 20% Banka Qendrore: |
| L 10% |
| | | " Qeveria e pérg'\'\lhshmei !
‘ O e S 0/ F-- !
| 4 4 4 4 4 2 2 2 2 2 - 3% 2% !
| S O 9 O 5 Q = = = = = i

E &G 6 X 8 9@ 0o = v » N !
I minvestime direkte m Sekioré 18 tieré 1201471 vs mesatare 2008-2013
i mBanka Qendrore m Korporata depozituese [pa BSH) !

Ciaté tre viteve & fundit, pesha e borxhit t& geverisé sé pérgjithshme ndaj
stokut total t& borxhit vlerésohet mesatarisht 40.9%, duke u luhatur brenda
intervalit 40.3%-41.7%. Né fund 1€ tremujorit t& paré t& vitit 2014, stoku
i borxhit & joshtém i kétij sekfori ishte 2.3 miliardé euro, né rritie me rreth
41.4 miliong euro, krahasuar me fundin e tremujorit & paré & vitit 2013
ose me rreth 1.8% né terma vietoré. N&é raport ndaj PBB-sé nominale, stoku
i borxhit & geverisé gendrore u vlerésua né rreth 23.4% gjaté periudhés sé
konsideruar, raport ky rreth 0.1 piké pérgindje mé i ulét, krahasuar me vlerén
e shénuar né 1€ njgjten periudhé & njé viti mé paré. Sipas maturitefit, geveria
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e pérgjithshme vijon & kefé njé orientim drejt detyrimeve afatgjata t& borxhit t&
jashtém, kryesisht né trajtén e huave, déftesave dhe obligacioneve.

Sektori i dyte me peshén mé & madhe ndaj totalit t& stokut & borxhit, né
fremujorin e paré té vitit 2014, éshté ai i korporatave depozituese (pérjashtuar
bankén gendrore). Pesha e kétij sektori ndaj totalit t& stokut t& borxhit ka
ndjekur njé prirje rritése pérgjaté viteve 2011 dhe 2012 pér t'u stabilizuar né
reth 19.0% né fund t& vitit 201 3. Fillimviti 2014 shénoi sérish rritje t& borxhit
1€ kétij sektori me rreth 90.6 milioné euro krahasuar me fundvitin 2013, dhe
rreth 106.8 milioné euro krahasuar me 1€ njgjtén periudhé & njé viti mé paré.
Ciaté késaj periudhe, stoku i borxhit t& jashtém 1€ korporatave depozituese
u vlerésua né rreth 11.9% ndaj PBB-sé nominale, 0.7 piké pérgindje mé i
larté krahasuar me vlerén e kétij raporti njé vit mé paré. Né ndarjen sipas
maturitetit, vihet re njé orientim i qarté dhe né rritie i sekforit & korporatave
depozituese drejt borxhit afatshkurtér. N& fund & tremujorit & paré & vitit
2014, borxhi afatshkurtér i zotéruar prej korporatave depozituese pérfagésoi
rreth 85.3% t& stokut total t& borxhit & kétij sektori.

Stoku i borxhit t& sektoréve € tjeré t& ekonomisé, né fund t& fremujorit t&
paré t& vitit 2014, pérfagésoi rreth 20.2% t& stokut total & borxhit t& jashtém
bruto. Duke filluar nga viti 2012, stoku i borxhit 1€ kétyre sekioréve ka shénuar
rénie progresive pér t'u rritur sérish né fillim t& vitit 2014. Né fund t& periudhés
né analizé, borxhi i sektoréve 1€ tieré t& ekonomisé vlerésohej né rreth 11.6%
ndaj PBB-sé nominale. Sipas maturitefit, stoku i borxhit t& sekioréve 1€ tieré
pérfagésohet né masén 88.5% nga borxh afatgjate dhe 11.5% nga borxh
afatshkurtér.

Stoku i borxhit t& huaj né trajtén e investimeve € huaja direkte - hua ndér
kompani pérfagéson rreth 17.3% t& stokut fotal t& borxhit t& jashtem dhe
vlerésohet né rreth 10.0% t& PBB-s&¢ nominale né fund t& tremujorit t& paré
€ vitit 2014. Gjaté periudhés sé konsideruar, sfoku i borxhit t& jashtem t&
investimeve t& huaja direkte u vlerésua né rénie me rreth 3.6% né terma vietoré
ose me rreth 37.2 milioné euro.

Stoku i borxhit t& huaj bruto t& bankés gendrore z& peshén mé té ulét dhe
né rénie ndaj fofalit, krahasuar me sekforét e tieré 1€ marré né analizé. Ndér
vite, detyrimet né trajté borxhi t& autoritetit monetar kané shénuar njé tkurrje t&
vazhdueshme dhe né fund 1€ tremujorit t& paré € vitit 2014, ato pérfagésuan
rreth 1.3% ndaj stokut total dhe rreth 0.8% ndaj PBB-s& nominale. Autoriteti
monetar zotéron vetém borxh afatgjaté, kryesisht né trajtén e detyrimeve 1€
fiera & borxhit dhe huave afafgjata.

B) BORXHI I JASHTEM SIPAS INSTRUMENTEVE TE PERDORURA

Né& ndarjen sipas instrumenteve t& pérdorura, peshén mé t& madhe ndaj
stokut tofal t& borxhit 1€ jashtém e z&né investimet né trajtén e investimeve
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Crafik 4. Klasifikimi i stokut t& borxhit sipas
instrumenteve t& investimit

IT
=
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w

Investime portofoli

mmm |nvestime direkte

——Borxhi i joshtém fotal /PBB (bd]

= nvestime té tjera

& fiera® me reth 72.4%. Brenda kéfij z&ri, peshén
kryesore e zéné huaté afatgjata dhe ofatshkurtra
(rreth 72.4% ndaj stokut total 1€ investimeve 1 fieral).

Duke filluar prej fillimvitit 2008, pesha e kétij
instrumenti né fotalin e investime 1€ tiera ka ndjekur
prirje rénése né favor & instrumenteve 1& fiera fé
investimit, duke u stabilizuar né nié mesatare prej
71.1% gjaté vitit 2013. Pesha e investimeve né
frajlén e monedhave dhe depozitave ndaj stokut
fofal & investimeve f& tiera, vlerésohet t& jefé
rritur me ritme t& pérshpejtuara duke filluar nga
viti 2010. Aktualisht, investimet né monedha dhe
. depozita pérfagésojné rreth 17.0% ndaj stokut
fotal t& borxhit & jashtém. Instrumentet e investimit
si kredité fregtare dhe detyrimet e fiera t& borxhit
vijojné t& z&né njé peshé 1€ vogél ndaj stokut tofal
fe investimeve té tiera.

Ndér vite, stoku i huave ndérkompani t& investimeve t& huaja direkte ndaj
fotalit t& borxhit t& jashtém bruto ka ndjekur nié prirje rritése té& vazhdueshme.
Né fund t& periudhés né analizg, stoku i investimeve € huaja direkte — huave
ndérkompani u vlerésua né rreth 17.3% ndaj stokut total t& borxhit dhe né rreth

10.0% ndaj PBB-s& nominale.

Investimet né trajtén e investimeve € porfofolit zéné rreth 10.3 & stokut
fotal t& borxhit & jashtém bruto dhe u vlerésuan né rreth 5.9% ndaj PBB-sé

nominale.

Grafik 5. Stoku i borxhit sipas maturitetit (né
pérgindje ndaj PBB-sé nominale|
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C) BORXHI | JASHTEM SIPAS MATURITETIT

Né ndarjen sipas maturitetit, stoku i borxhit
€ jashém né masén mé t& madhe pérbéhet
nga borxh afafgjate. Né fund € tremujorit t&
paré & vitit 2014, sfoku i borxhit afatgjaté (i cili
metodologjikisht pérfshin dhe IHD+€) pérfagésoi
rmeth 80.1% ndaj stokut total t& borxhit t& jashtem
bruto dhe u vlerésua né rreth 46.2% ndaj PBB-sé
nominale. Pesha e borxhit afatgjaté pérjashtuar
IHD&, vlerésohet né rreth 62.7% ndaj stokut fofal
t& borxhit t& jashtém.

Borxhi afafshkurtér shénoi njé vleré prej rreth
1.14 miliardé eurosh né fund 1€ tremujorit t& paré
& vitit 2014, nga meth 1.11 miliardé euro gé

4 Kétu pérfshihen: huaté afalgjata e afatshkurtra, monedha e depozita, kredi tregtare dhe detyrime
1€ tiera & borxhit t& paspecifikuara.
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ishte né fund & sé njgjtés periudhé t& nié viti mé paré. Gjaté vitit t& fundit,
pesha e borxhit afatshkurtér ndaj stokut fotal t& borxhit t& jashtém bruto shénoi
nivelin 19.9%. Qeveria e pérgjithshme dhe banka gendrore kané vetém
borxh afatgjaté. Instrumentet e investimit t& pérdorura nga geveria gendrore
jané huaté, déftesat dhe obligacionet. Sekiori i korporatave depozituese dhe
sektorét e tieré & ekonomisé kané njé portofol 1€ larmishém t& pérbéré si pre;
borxhit afatgjaté ashtu edhe atij afatshkurtér. Borxhi afatshkurtér i kétyre dy
sektoréve pérbéhet né masén mé & madhe nga instrumenti i monedhave dhe
depozitave, si dhe nga instrumenti i kredive tregtare dhe paradhénieve.

D) BORXHI I JASHTEM SIPAS MONEDHES

Borxhi i jashtém i Shqipérisé éshté né masén mé t& madhe i nominuar né
monedhén e pérbashkét eviopiane Euro, i vlerésuar né rreth 57.0% té totalit
né fund t& tremujorit t& paré t& vitit 2014. Stoku i borxhit né SDR® ndaj totalit
ka shénuar njg rénie progresive gjafé fre viteve t& fundit. Nga ana tjetér,
pérgjaté viteve 2013 dhe 2014, vihet re njé rritie e ndjeshme e stokut 1€
borxhit né dollaré amerikang, nga 6.0% né tremujorin e fundit t& vitit 2012 né
rreth 14.0% né fremujorin e paré & vitit 2014,

Crafik 6. Strukiura e borxhit t& jashtém bruto sipas monedhave

usD; 17.0%

1¢é tiera, 23.0%

EUR; 55.0%

2012 2013

Burimi: Banka e Shqipérisé.

E) SHERBIMI | BORXHIT TE JASHTEM BRUTO SIPAS SEKTOREVE

Gjaté tremujorit 1& paré té vitit 2014, shérbimi total i borxhit (principal dhe
interesa) nga & gjithé sekiorét e ekonomisé shénoi vlerén 58.8 milioné euro.
Nga kjo vleré, rreth 84.1% shkoi pér pagesa principali, ndérsa rreth 15.9%
pér shlyerien e pagesave 1€ interesit. Né shérbimin e borxhit sipas sektoréve,
pagesat e principalit pérbéjné pjesén mé & madhe € pagesave.

5 T& drejtat speciale té térhegjes (SDR) jané mjefe 1€ rezervés, 1& krijuara nga Fondi Monetar
Ndérkombétar pér t€ plotésuar f€ tiera mjefe 1€ rezervés, gé u jepen periodikisht anétaréve fé
Fondit Monetar Ndérkombétar, né pérpjesétim me kuotat e fyre respektive.
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Tabelé 1. Shérbimi i borxhit & jashiém bruto sipas sektoréve.

T1'13 T72'13 T13'13 T4'13 T1'14
Qeveria e pérgjithshme
Principal 11,7 34,2 13,9 36,8 14,1
Interesa 6,1 Q.1 6,5 8,8 /.8
Borxh i ri 58 86,1 21 18,8 26,6
Privat (afatgjaté dhe afatshkurtér)
Principal 27 15 11 24,6 22,1
Interesa 0,1 1,3 0,3 0,2 0,8
Borxh i ri 14,1 6,5 5,3 59,1 104,4
Bankat (afatgjaté dhe afatshkurtér)
Principal 13,5 16,8 5,7 25,6 10,1
Interesa 0,5 0,4 0,4 0,5 0,7
Borxh i ri 3 4.4 7 0,4 23,5
Shérbimi i borxhit total 62,9 76,9 41,5 96,8 58,8
Borxhi i ri total 75,1 Q7 33,4 78,3 154,6

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Térhegja e borxhit t& ri & huaj pér t& gjithé ekonoming, gjaté fremujorit &
paré t& vitit 2014, ishte rreth 154.6 milioné euro. Ai v dominua nga borxhi
privat (kryesisht afatgjaté), i cili pérfagésoi rreth 67.1% ndaj tofalit t& borxhit
t€ ri t& disbursuar gjaté késaj periudhe. Borxhi i ri (afatgjaté) i marré nga
geveria e pérgjithshme shénoi njé nivel ndjeshém mé t& ulét krahasuar me fre
vitet e méparshme, duke pérfagésuar rreth 17.2% ndaij fotalit 1€ borxhit & ri.

2. TREGUES TE QENDRUESHMERISE SE BORXHIT TE JASHTEM

Analiza e borxhit & jashtém bruto bazuar né ecuriné kohore t€ nénzérave
kryesoré t& fij sipas sekioréve, instrumenteve dhe maturiteteve, paraget njé
véshtrim vertikal mbi profilin dhe evoluimin e fij, pa arritur né vlerésime
apo pérfundime thelbésore mbi dinamikén dhe mbi géndrueshméring e fij
né kohé. Pér kéte géllim nevojitet krahasimi i ecurisé sé& borxhit & jashtém
bruto kundreijt variablave 1€ tieré ekonomiké t& cilét lidhen ngushte me té.
Treguesit e pérdorur pér vlerésimin e géndrueshmérisé sé borxhit & jashtém,
né pérgijithési, klasifikohen né dy kategori: (a) fregues 1€ cilét masin affésing
ripaguese & vazhdueshme dhe t& pandérpreré & nié vendi ndaj kreditoréve
€ fij ndérkombétarg; (b) fregues té cilét masin mjaftueshméring e likuiditetit né
kushtet e domosdoshmérisé sé ripagimit t& detyrimeve t& menjéhershme.

A) TREGUES TE AFTESISE RIPAGUESE

Eksporti i mallrave dhe i shérbimeve pérfagéson njé burim 1€ drejtpérdreité
dhe t& vazhdueshém t& ardhurash valutore nga jashté né njé ekonomi. Nése
pérqaset né kontekst krahasues ndaj borxhit € jashtém bruto & denominuar
né monedhé 1€ huaj, ai mund t& shérbejé si njé tregues analitik & pérafron
kapacitetin dhe potencialin afafgjaté ripagues € njé vendi. Dukuria e zgjerimit
t& borxhit & jashtém bruto me ritme mé t& pérshpejtuara se eksporti total i
mallrave e i shérbimeve, sinjalizon njé zvogélim € kapacitetit afatgjaté
ripagues & nié vendi, i cili mund t& prodhojé véshtirési né pérmbushien e
detyrimeve kontraktuale ndaj borxhit & jashtém né periudhén ofatgjaté. Ecurité
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e borxhit t& jashtém dhe & eksportit 1€ mallrave e | |
& shérbimeve ndaj PBB-sé nominale® pér vendin - Grafik 7. Stoku i borxhit & jashtém bruto dhe eksporti:
loné jané 1& pémgijashme deri né remujorin & paré i mallrave dhe shérbimeve ndaj PBB-sé nominale

& vitit 2008. Pértej kétij tremujori, stoku i borxhit & | *
jashtém bruto ndaj PBB-sé zgjerohet me ritém mé

t& pérshpejtuar kundrejt raportit t& eksportit ndaj | ZZ
PBB-s¢, duke déshmuar pér njé pérkeqgésim & kefij © |
treguesi. Megjithaté, gjaté tremujorit t& fundit té vifit // |
2013 dhe gjaté tremujorit & paré t& vitit 2014 | . o
&shté regjistruar njé pérmirésim i lehté si pasojé e | o
rénies sé raportit t& borxhit t& jashtém bruto ndaj | 3 |
PBB-s¢ dhe, né t& anasiellié, mifies s& raportit & | B N
Spaiot s PEB s  REEERREEREERSCCSCICCE
—Borxhi i joshtém/PBB Eksporte M+SH,/PBB |

Treguesi relativ i borxhit t& jashteém bruto ndaj | ‘
eksportit t& mallrave e shérbimeve konfirmon | Burimi: BonkoeShqipérisé.i
edhe njéheré divergjencén né prirjet e shprehura
si mé sipér, gjaté fillimvitit 2008. Ky tregues ka
tejkaluar pragun hipotetik optimal t& propozuar empirikisht prej institucioneve
ndérkombétare financiare, i cili ndryshon sipas zhvillimit institucional & njé
vendi”. Késhtu, raporti i borxhit t& jashteém bruto kundreijt eksportit & mallrave
dhe 1€ shérbimeve ishte rreth 165.3% né fund & tremujorit & paré & vitit
2014, duke pérfagésuar njé zvogélim t& raportit me rreth 6.4 piké pérgindje
né nivel viefor. Pasi arriti pikén mé t& larté historike né fund t& tremujorit
f& frefé & vitit paraardhés, ky fregues ka shfaqur prirje rénése pér t& dytin
tremujor radhazi, kryesisht si rrjiedhojé e zgjerimit t& eksportit & mallrave e t&
shérbimeve.

Paralelisht, oftésia ripaguese e njé vendi mund Crafik 8. Borxhi i jashtém bruto ndaj eksportit 1&
t& matet edhe me ané & analizimit & krijimit t& & mallrave e shérbimeve

ardhurave & miaftueshme fiskale pér t& mbuluar | |
njé raport t& caktuar t& borxhit t& jashtém bruto né | g0

fotal apo 1€ stokut & borxhit t€ jashtém & geverisé | 160% :
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. . T . .. L. 00%4 | |
humbies sé& besueshmérisé sé vendit ndér kreditoré | g, :
t€ huaj. Ndérsa, treguesi i dyt€ mundéson @ 20%; o
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t& jashtem t& geverisé, i cili né rastet kur éshté g2L8e88<<S8E888s5-=Rvcsen |
shumé i larté mund t& ndikojé né fransferimin e t& |
dh fiskal © sh . . i | ! ——Bomxhi i jashtém bruto/Eksporte (M+Sh) !
ardhurave fiskale prej shpenzimeve mé optimale ! — Pragy hipotetik optimol |
me ndikim né ecuriné ekonomike drejt amortizimit |
t& borxhit t& saj t& jashtém. Pér Shqipéring, raporti Burimi: Banka e Shajpérisé..

¢ Flukset hyrése t€ eksportit 1€ mallrave e shérbimeve dhe PBB-ja nominale tremujore jané

transformuar né flukse vjetore, né ményré qé raportet e fyre ndaj stokut 1& borxhit & jashtém, né
fund t& periudhés, 1& béhen 1& krahasueshme dhe konsistente. Té tre variablat jané 1& shprehur
né monedhén euro.

Sipas Fondit Monetar Ndérkombétar dhe Bankés Boférore.
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i borxhit & jashtém bruto kundreit t& ardhurave fiskale vlerésohet né nivelin
240%, deri né fund t& tremujorit t& paré t& vitit 20148, Pasi arriti pikén mé &
larté historike né tremujorin e trefé t& vitit paraardhés, ky tregues ka shfaqur
prirje rénése gjaté dy tremujoréve t& fundit dhe géndron tashmé rreth 10.2
piké pérgindje mé poshté se pragu hipotetik i propozuar prej organizmave
ndérkombétare?. Té njgjtén ecuri ka shfaqur edhe freguesi i borxhit 1€ jashtém
bruto i geverisé gendrore kundrejt t& ardhurave fiskale, duke u zvogéluar
prej nivelit maksimal prej 101.7% gjaté tremujorit 1€ treté té vitit t& kaluar, né
97.2% gjaté fundit t& tremujorit né analizé.

Teorikisht, akumulimi i méparshém i borxhit t& jashtém mund t& shogérohet
me rrifie & pérshpejtuar ekonomike t& vendit, nése flukset e fij arrijné &
kanalizohen né aktivitete investuese efikase dhe t& prodhojné vieré & shtuar
né ekonomi. Deri né fremujorin e paré t& vitit 2014, treguesi i diferencés midis
ecurisé viefore & borxhit t& jashtém bruto dhe t& PBB-s& nominale nuk konfirmon
ende njé zhvillim t& fille. Dy periudhat gjaté & cilave ky tregues ka gené né
nivelet mé t& larta jané tremujori i paré i vitit 2008 deri mé tremujorin e freté
& vitit 2009 dhe tremujori i freté i vitit 2011 deri mé fremujorin e freté t& vitit
2012. Gjaté dy tremujoréve & fundit, ky tregues déshmonte pér njé diferencé
mé t& vogél se njé piké pérgindje midis rrities sé borxhit t& jashtém bruto dhe
€ PBB-sé nominale. Né € njgjtén koh&, mesatarja kumulative ofafgjaté’® e
freguesit t& diferencés midis ecurisé viefore t& borxhit t& jashtem bruto dhe &
PBB-s& nominale vlerésohet né rreth 10.5 piké pérgindje né fund t& tremujorit
1€ paré 1€ vitit 2014. Kjo mesatare éshté péraférsisht 1.1 piké pérgindje mé e
ulét krahasuar me afé f€ regjistruar pér & nigjtén periudhé t€ njé viti mé paré.

Crafik 10. Diferenca e rrities vietore midis borxhit & jashtem bruto dhe PBB-sé
nominale sipas tremujoréve (majtas) dhe sipas mesatares kumulative afatgjaté
(djathtas)
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Burimi: Banka e Shqipérisé.
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& Té& ardhurat fiskale si fluks tremujor jané kthyer né flukse vietore me ané 1é njé shume rréshqitése
prej katér tremujorésh.

° IMF (2000), 'Debt and Reserve-Related Indicators of External Vulnerability’, International
Monetary Fund, Washington D.C.

10 Ky fregues ndértohet duke pérdorur si mesatare kumulative rrifien vietore pér secilén periudhé
t€ realizuar né kohén “T" dhe pérpara saj. Supozojmé se né perivdhén T, ka 12 periudha
kohore. Mesataria e fyre jep mesataren kumulative 1& realizuar deri né T,,. Kalimi né T, , béhet
duke shtuar vierén e T, dhe duke mesatarizuar pérséri.
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Ndonése vérehet njé pérkegésim i lehté i aftésisé afatgjaté ripaguese gé
prej vilit 2008, ecuria né vijimési e késaj & fundit éshté e lidhur ngushte
me performancén e ekonomisé vendase, ashtu si edhe me shpémdarien
né kohé t& shérbimit t& borxhit 1€ jashtem''. Né kushte optimale, shérbimi i
borxhit t& jashtém nuk duhet t& keté ndikim 1€ drejipérdrejté t& kahut negativ
né ekonomi g& mund t& burojné prej shpémdaries s& burimeve financiare
drejt kétij funksioni ripagues. Njékohésisht, pér t& shmangur njé dukuri f tillg,
nié ekonomi duhet & jefé e afté né ¢do kohé & pérmbushé detyrimet e sqj
& menjéhershme ndaj pagesave & principalit e & interesave & borxhit t&
jashtém. Akumulimi i pagesave t& prapambetura t& shérbimit & borxhit f€
jashtém apo edhe vonesat e vazhdueshme mund té rrisin primet e rrezikut né
ekonomi dhe & ushtrojné presion mbi aktivitetin ekonomik né nié kohé té dyté.

B) TREGUES TE MJAFTUESHMERISE SE LIKUIDITETIT

Mijaftueshméria e likuiditetit 1€ ekonomisé qgé shérben pér ripagimin e
detyrimeve ndaj borxhit & jashtém éshté e ndikuar né njé masé t& madhe ngo
varésia e ekonomisé prej financimit & jashtém afatshkurtér. Pra, nése pérdorimi
i késaj forme financimi me maturitet maksimal njéviecar éshté e pérgendruar,
detyrimet e menjéhershme ndaj borxhit 1€ jashtém jané rriedhimisht € larta pér
periudhén niéviecare né vazhdim. Profili i financimit t& jashtém & Shqipérise
&shté i orientuar kryesisht ndaj borxhit afatgjaté. Ndérkohé, borxhi afatshkurtér
&shté luhatur midis vlerés minimale 9% dhe vlerés maksimale 26% ndaj totalit
t& stokut t& borxhit t& jashtem. Gjaté tremujorit né analizé, vérehet njé rénie
e lehte e peshés sé stokut t& borxhit t& jashtem afatshkurtér, duke arritur né
nivelin 19.9% ndaj totalit. Flukset hyrése vietore t& t& ardhurave prej eksportit
€ mallrave e & shérbimeve arrijné & mbulojné terésisht stokun e borxhit &
jashtém afatshkurtér, raporti midis € ciléve u vlerésua né nivelin 33% gjate
fremujorit t& paré & vitit 2014. Pavarésisht njé pérkegésimi t& lehté gé prej
fremujorit t& fundit t& vitit 2010, ky fregues déshmon pér mjaftueshméring
e flukseve t& rregullia hyrése financiare né valut€, né mbulimin e borxhit t&
jashtém afatshkurtér.

Nijé tregues tietér i réndésishém i mjaftueshmérisé sé likuiditetit &shté niveli
i mbulimit 1€ stokut t& borxhit & jashtém afatshkurtér prej stokut t& rezervés
valutore. N& kushtet kur njé vend ka akses t& limituar né tregjet ndérkombétare
& kapitalit, mjaftueshméria e rezervés valutore mund t& ndihmojé né pérballjen
e detyrimeve afatshkurtra t& borxhit 1€ jashtém. Stoku akiual i rezervés valutore
né vendin toné vlerésohet t& jeté i mjaftueshém pér t& pérballuar goditiet
negative nga jashté, & cilat mund & pengojné aftésing e rregullt 1€ pagesés
s& borxhit afatshkurtér. Pragu kritik i kétij treguesi éshté 100% dhe raportet
nén kété prag déshmojné pér njé pamijaftueshméri t& stokut t& rezervés
valutore!?. Né Shqjipéri ky tregues, ndonése ka shfaqur prirje rénése, nuk ka
réné asnjgheré nén nivelin 100%. N& fund t& tremujorit t& paré € vitit 2014,

" Nése né t& ardhmen regjistrohet ritém i shpejté i rrities ekonomike dhe shpémdarja né kohé e
shérbimit & borxhit 1& jashiém éshté e njétrajishme, affésia afalgjaté ripaguese e vendit toné
pérmirésohet. Né kushfe 1 anasjellia, treguesit e affésisé afaigjaté ripaguese pérkegésohen.

12 Sipas rregullit Guidotti-Greenspan. Pér mé tepér: IMF, “Assessing reserve adequacy”, 201 1.
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Crafik 11. Borxhi i jashtém bruto afatshkurtér ndaj tofalit (majtas) dhe ndaj eksportit
& mallrave e shérbimeve (djathtas)
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stoku i rezervés valutore mbulonte rreth 174% t& borxhit 1€ jashtém afatshkurtér,
raport ky rreth 2.4 piké pérgindje mé i ulét krahasuar me & njgjten periudhé
fe njé viti me paré.

Matia e nivelit & borxhit & jasht€m né funksion & identifikimit t& presioneve
afatshkurtra g& mund & krijohen si rriedhojé e detyrimeve & pritshme plotésohet
pre| pérﬂimit t& borxhit t& ioshfém neto dhe gasjes analitike ndo] fij. Késhtu,

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, borxhit 1€ jashtém bruto i higet shuma e vlerés
kumulative & mijeteve valutore neto t& bankave
dhe t& rezervés valutore. Borxhi i jashtém neto i
vendit foné vlerésohet & jeté relativisht i ulét, duke

+ Grafik 12. Stoku i rezervés valutore kundrejt borxhit
& jashtém bruto afatshkurtér

i borxhit t& jashtém neto ndaj eksportit & mallrave
dhe 1€ shérbimeve ka ndjekur pririe rénése pér fre

. & jashtém bruto. Né fund t& tremujorit & paré t&
" tremujoré radhazi dhe &shté vlerésuar né nivelin

Q00 . - . iy ,

' soon : u luhatur nén kufirin 20% ndaj PBB-s& nominale!'?.
| 700%d | Nijé nivel i fillé vien kryesisht si pasojé e rrities mé
| eo0x | t& pérshpeijtuar & stokut t& mieteve valutore neto
200 | dhe t& rezervés valutore kundrejt rrities sé borxhit
I 400%- '

| 300% | iy T b

L 200%- : vitit 2014, borxhi i jashtém neto &shté vlerésuar
L 100%1 | né nivelin 17.8% ndaj PBB-s& nominale, rreth 1.8
B S A RS AR RS RS R R piké pérqind]e mé i ulét se raporti i regjistruar
w oAl e el s ol el s e e e . iy e .
3 £368898888%cc--vrvaoan gjaté t& njéjtit tremujor & vitit t& kaluar. Treguesi

18 Deri né fund & vitit 2012, borxhi i jashim nefo i Shqipérisé, i vlerésuar né nivelin 19.5%
ndaj PBB-s¢, ndodhej nén mesataren e regjistruar népér vendet e rajonit. Mesatarja e borxhit
& jashtém neto & vendeve 18 rajonit pér vitin 2012 éshté 30.4% ndaj PBB-sé dhe luhatet nga
vlerat minimale -13% dhe 11.5% ndaj PBB-sé né Kosové e né Magedoni, né vlerat maksimale

59.8% dhe 50.6% ndaj PBB-sé né Kroaci e né Malin e Zi.
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Crafik 13. Borxhi i jashtém neto ndaj PBB-s& nominale (majtas) dhe ndaj

eksportit & mallrave e shérbimeve (djathtas)
" %

— Borxhi i jashtém neto,/Eksporte M+SH

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Treguesit e ndértuar mbi bazén e fluksit t& pagesave t& principalit dhe &
inferesit paragesin njé indikator 1€ burimeve financiare valutore t& ekonomisé
qé pérdoren rregullisht pér shérbimin e borxhit 1€ jashtém bruto. Ato jané té
réndésishme né monitorimin e presioneve afatshkurtra t& shérbimit t& borxhit &
jashtem dhe né ménjanimin e kalimit t& paparashikuar € fondeve financiare
prej akfiviteteve prodhuese né ekonomi drejt pagesave & pritshme pér
amortizimin e borxhit t& jashtém. Niveli i amortizimit &shté i lidhur ngushtésisht
me kohén apo nisjen e alokimit t& borxhit t& ri né periudhat e méparshme
dhe me gjafésiné e kohés fillestare kur ekzistojné 1€shime t& pérkohshme ndaj
detyrimeve kontrakiuale kundrejt pagesés sé principalit dhe 1€ interesit. Njé
fregues i réndésishém né funksion & monitorimit t& réndésisé dhe t& madhésisé
relafive 1€ shérbimit t& borxhit t& jashtém éshté raporti i kétij t& fundit me flukset
hyrése valutore prej eksportit & mallrave dhe t€ shérbimeve. Pér Shgipéring,
ky tregues luhatet midis vlerave minimale 2.8% dhe maksimale 10.3%, duke
vecuar kétu vetém tremujorin e katért & vitit 2010, i cili reflekion pagesa t&
larta t& principalit prej geverisé gendrore. Raporti i regjistruar i kétij freguesi
ndodhet ndjeshém nén pragun kritik prej 20%, € sugjeruar prej organizmave
financiare ndérkombétare'.

Né anén tietér, treguesi i raportit t& amortizimit 1€ borxhit t& jashtém kundrejt
terheqgjes sé borxhit t& ri, mat zévendésimin e borxhit 1€ ripaguar me térhegje
1€ re borxhi. Pér kété tregues, raporti nén kufirin 100% fregon pér njé térhegje
mé t& pérshpejtuar t& borxhit & ri € jashtém, krahasuar me pagesat pér
amortizimin e tij. Né rastin e Shqgipérisé, raporti mesatar i zévendésimit t&
pagesave t& borxhit t& jashtém me borxh 1€ ri, g& prej fremujorit & paré &
vitit 2008, vlerésohet né nivelin 85.8%. N& rast se higet tremujori i katért i
vitit 2010, i cili konsiderohet si njé rast i vecuar ku ripagesat ishin tejet t&
larta, mesatarja e raportit & sipérpérmendur bie né 64%. N&é térési, gé pre;
fremujorit t& paré f& vitit 2008, ky fregues déshmon pér njé vleré kumulative

1 IMF (2003), “External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users”, International Monetary
Fund, Washington D.C.
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1.6 heré mé t& larté & borxhit & ri & jashtém, krahasuar me pagesat pér
amortizimin e borxhit t& méparshém. Gjaté tremujorit né analiz&, pagesat pér
amortizimin e borxhit & jashtém ishin 6.5% mé t& uléta né nivel vietor, ndérsa
raporti i zévendésimit t& borxhit 1€ jashtém ishte né nivelin 38%.

Crafik 14. Mesatare réshgitése vietore e shérbimit t& borxhit & jashtém ndaj eksportit
t& mallrave e shérbimeve (majtas) dhe ndaj frhegjes sé borxhit t& ri (djathtas)
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STUDIME E ARTIKUJ*

* Piképom/;ef e shprehura né kéto materiale jané té autoréve dhe nuk pasqyrojné
domosdoshmérisht ato & Bankés sé Shqipérisé.
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AKTIVITETI EKONOMIK DHE KREDITIMI: A KEMI
EVIDENCA DE-CIFTEZIMI PAS KRIZES FINANCIARE®
OLTA MANJANI

DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE

Nijé ndér efektet e krizés ekonomike e financiare botérore né Shqipéri, ashtu
si dhe né vendet e rajonit, ka gené ngadalésimi progresiv i kredisé. Pér shkak
€ lidhjes afafgjaté pozitive midis kredisé dhe rrities ekonomike', ngadalésimi
dhe rénia e kreditimit pér ekonominé natyrshém pérbén shgetésim.

Né rastin e Shqgipérise, éshté véné re njé ngadalésim i shpejté i normave
t& kreditimit pér sekforin privat, por aktiviteti ekonomik ka shénuar norma
pozitive, ndonése t& uléta, ritieje. Siellie e ngjashme vérehet edhe né
ekonomité e tiera t& vendeve 1€ rajonit t& Evropés Qendrore Juglindore (EQJL),
ku pavarésisht rimékémbjes nga njé prej recesioneve mé té thella né dekadat
e fundit, rikuperimi i aktivitetit ekonomik nuk éshté shoqéruor me rimékémb]e
& kreditimit (EIB, janar 2013)2. Né literaturg, ky efekt njihet si “de-ciftézim”
(decoupling) i kétyre treguesve. Rimékémbija e akiivitetit ekonomik né mungesé
t& kreditimit t& ekonomisé njihet ndryshe dhe si “rimékémbje-pakredi”®, duke
sugjeruar rikuperimin dhe zgjerimin e akfivitetit ekonomik menjéheré apo disa
vite pas krizave, né mungesé té kredisé*. Ky artikull paraget disa arsye teorike
dhe evidenca botérore t& kétij zhvillimi, si dhe pérpiget & hulumtojé praniné e
kétij fenomeni né rastin e Shqipérisé.

Fenomeni i de-iftézimit n& prakiikén botérore

Ndonése kredia dhe aktiviteti ekonomik kané njé lidhje t& padiskutueshme
pozitive né periudha afafgjata, ky korrelacion nuk éshté dhe aq i forté né
periudha afatshkurtra, sidomos né momentet e rimékémbijes sé& ekonomisé pas
krizave t& forta ekonomike e financiare. Ekzistojné & pakién dy arsye pér
kéte zhvillim. S& pari, né aspektin makroekonomik kredia éshteé mbéshtetése
e investimeve dhe e konsumit privat, por kéta pérbérés & kérkesés agregate
mund t& rriten edhe né mungesé té kreditimit né periudha afatshkurtra, sikundér
rritia ekonomike mund t& udhéhiget edhe nga pérbérésit e tieré t& kérkesés
agregate - shpenzimet publike dhe rritjia e eksporteve. Né njé aspekt mé
mikroekonomik, feprica e kredisé mund t& shénojé stanjacion ose edhe rénie,
por dinamika e flukseve t& saj mund 1€ jeté mé komplekse: né ekonomi dhe né

I Pérmbledhje e detajuar e ndikimit 1& zhvillimit financiar (dhe rrities sé kreditimit] né zhvillimin
ekonomik, né njé studim cross-country prej 150 vendesh gjendet né botimin e Asli Demirgic-
Kunt dhe Ross levine “Financial Structure and Economic Growth”.

European Investment Bank (EIB), Banking in Central and Eastern Europe and Turkey: Challenges
and Opportunities.

"Creditless recovery” éshté njé term i pérdorur fillimisht nga Calvo, Izquierdo dhe Talvi (2006).
4 Calvo, Izquierdo and Talvi (2006); Biggs, Mayer and Pick (2009); Bech et al (2012); Takats

& Upper (2013).
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sistemin bankar mund & kemi zhvendosije t& fondeve nga sekioré & maturuar
ose me perspekiiva jo 1€ mira rritjieje, né sektoré mé produkiivé. N&é njé analizé
mé mikro, korrelacioni midis flukseve sektoriale & kredisé dhe rrities sektoriale
éshté mé i véshtiré pér t'v konstatuar dhe shpeshheré ka vonesa kohore.

Né& analizat e Bankés Evropiane pér Investim (201 3) vérehet se fenomeni i
de<iftézimit t& kétyre treguesve nuk éshté i panjohur, pasi ciklet financiare t&
shkaktuara nga goditie té kredisé tentojné 1€ zgjasin rreth dy heré mé shumé
se recesionet ekonomike, ndérkohé gé aktiviteti ekonomik zgjerohet edhe kur
kredia &shté ende né rénie. Disa studime empirike (Calvo et al. 2006; Biggs
et al. 2009; Aghion et al. 2009) tregojné se né periudhat pas krizave,
kreditimi nga sektori bankar e humb lidhjen me shpejésing e rimékémbijes sé
akfivitetit ekonomik. Takats dhe Upper (2013) né njé studim me t& dhéna nga
39 kriza financiare € paraprira nga bumi né kredi, pér vende t& zhvilluara
dhe né tranzicion, gjejné gjithashtu rezultate gé bien ndesh me perceptimin
e pérgjithshém se reduktimi né& pérdorimin e levés financiare pengon rritien
ekonomike.

Calvo et al. [2006] e shpjegojné kété fenomen si “ritia e prodhimit nga
hiri i vet”, duke nénkuptuar nié proces ku bizneset dhe kompanité private né
vend, né prani t& nj¢ goditieje né kreditim, sigurojné likuiditete dhe mijete
monetare pér investim jo vetém népérmijet kreditimit, por edhe népérmiet
burimeve alternative. Né mungesé t€ kredisé bankare, bizneset shfrytézojné
fondet e veta, fitimef e akumuluara, huamarrjen informale, apo edhe forma t&
fiera financimi. Né njé studim gé pérfshin 25 kriza financiare, ata fregojné
se bizneset, né pérballie me mungesa likuiditeti dhe kapitali garkullues,
shkurtojné shpenzimet pér investime. Megjithaté, nga momenti i rénies deri
né rimékémbjen e akfivitetit ekonomik, stoku i kapitalit mbefet i pandryshuar,
pavarésisht rénies sé investimeve. Né mungesé & kreditimit, mbéshtetjo e
rrities ekonomike mund t€ ndodhé népérmiet kanaleve & tiera si rritja e stimulit
fiskal, zgjerimi i investimeve t& huaja direkte apo rritja e eksporteve. Sipas
Takats dhe Upper (2013), rimékémbja ekonomike &shté e lidhur mé sé shumti
me pérmirésimin e bilancit tregtar. Gjetiet e Calvo et al (2006) tregojné se
né periudhat e prekjes nga kriza financiare, rimékémbja e ekonomisé ndodh
mé shpejt — né njé hark kohor prej 3 vietésh nga regijistrimi i nivelit mé &
ulét 1& PBB-s¢ — se qjo e kredisé. Madje rezultatet empirike & Bech et al
(2012) konfirmojné se pérdorimi i ulét i levés financiare pason me rritie mé té
madhe t& aktivitetit ekonomik pas krizave financiare. Argumenti kryesor i tyre
&shté dobishméria e procesit t€ ristrukturimit dhe konsolidimit € bilanceve né
periudhén e pas krizés. Edhe Biggs ef al (2009) gjejné se zgjerimi i PBB-sé
né fazén e rimékémbies (pas krizave financiare) éshté mé i shpejté krahasuar
me periudhat e rities sé larté € kredisé, edhe nése kalojné vite deri kur
ritia e kredisé t& arrijé sérish normat e periudhés para krizés. Njé argument
fieter g& shpjegon kété rritie ekonomike duket t& jeté fakti g€ ndjekja e njé
politike monetare lehtésuese favorizon pozitivisht né ményré disproporcionale
— krahasuar me periudhat me norma inferesi mé 1€ larta — sektoré t& ekonomisé
qé jané mé t& varur ndaj likuiditefit dhe/ose financimit me kredi (Aghion et

al, 2012).
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Nijé argument alternativ i propozuar nga Biggs et al (2009) sugjeron se
rimékémbia e akfivitefit ekonomik shpeshheré shfag korrelacion mé & madh me
flukset e kredisé sesa me stokun e kredisé, sidomos né& periudhat pas krizave
financiare. Pavarésisht se stoku i kredisé &shté i lidhur me stokun e kapitalit
dhe né vijim nié pércakiuves i réndésishém i PBB-sé potenciale né ekonomi,
zhvillimet n& stokun e kredisé “fshehin” informacion t& dobishém mbi flukset e
kredisé sé re, té cilaf jané t& réndésishme pér t& kuptuar ciklet e biznesit.

Giithsesi, gjetiet dhe teorité e parashtruara mé sipér paragesin lidhje
afatshkurtra t& cilat jané mé shumé & vlefshme né periudhat pas krizave.
Kjo nuk duhet t& nénkuptojé gé kreditimi éshté i paréndésishém (Calvo et al,
2000). Studime t& shumfa fregojné se né terma afatgjaté, zhvillimet né sektorin
bankar dhe né sektorin real ndikojné niéritjetrin.

Rimékémbija pa kredi né rastin e Shqipérisé

Gjaté viteve para krizés, rritja e shpejté e aktivitetit kreditues ka mbéshtetur
gjerésisht zgjerimin e aktivitetit ekonomik®. Gjithashtu, Dushku (2010) gjen
se ekziston njé lidhje pozitive afatgjaté midis rrities ekonomike dhe disa
freguesve qé matin zhvillimin financiar né& Shqipéri, ndér & cilét norma e
kredisé pér sekforin privat ndaj prodhimit t& brendshém bruto apo ndaj totalit
t& kredisé pér ekonoming. Megjithaté, ecuria e kreditimit né Shqgipéri éshté
mé komplekse. Akfiviteti kreditues né vend ka kaluar népér disa cikle zhvillimi,
& cilat mund & grupohen né dy faza kryesore:
né periudhén para dhe né periudhén pas prekjes
- Grafik 1. Ecuria e kredisé pér sekforin privat né 1 nga kriza financiare botérore. Nixifia e kérkesés
Shqipéri dhe né disa vende 1€ rajonit (shiator '08=1].1 p&r financim né njé ekonomi né tranzicion dhe me
| . rifie t& shpejté ekonomike, leva e ulét financiare
— karakteristike pér njé sistem bankar € ri — dhe
rmifja e prezencés sé grupeve bankare evropiane
né mbulimin e kétyre hapésirave né treg, duket t&
iené disa nga fakforét g& kané ndikuar rrifien e
. shpejté t& kredisé pér ekonominé gé nga fillimi i
viteve 2000 e deri né fillimin e krizés financiare
globale né fund t& vitit 2008. E njgjta tendencé
vérehet edhe né pjesén mé & madhe t& vendeve &
" rajonit, ku rritia e shpejté e kreditimit deri né pikun
e krizés financiare né fund t& vitit 2008 dhe né
|  fillim t& vitit 2009, ka pasuar me ngadalésim dhe

. rénie t& normave té kreditimit t& ekonomisé (shih
Burimi: Banka e Shqipérisé dhe bankat e vendeve pérkatése. : (

T Grafikun ).

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

Rritia e shpeijté e kredisé né vend éshté pérgendruar né harkun kohor
2004-2008, duke shénuar mesatarisht njé normé viefore rritieje prej rreth
50% gjaté késaj periudhe. Me pérhapjen e efekieve t& krizés financiare

> Pér njé pérmbledhje dhe analizé 1€ detajuar 1€ ecurisé sé kreditimit dhe modelit t& zhvillimit
ekonomik gjaté késaj perivdhe né Shqipéri referoju “Growth in Albania and Southeast Europe:
The Way Ahead”, kapitulli | (Fullani, 2012).
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globale né vend, sikundér ndodhi edhe né njé pjesé & madhe & vendeve
& rajonit dhe mé gjeré, kreditimi népérmiet sistemit bankar u fut né njé fazé
t€ re zhvillimi. Sistemi bankar shgiptar nuk u prek né ményré € drejtpérdreité
nga kriza financiare botérore pér shkak t& mosekspozimit 1€ drejtpérdrejté te
fij ndaj produkteve financiare toksike gé shkaktuan kété krizé. Megjithaté, si
rezultat direkt i krizés financiare botérore dhe i pérhapies sé efekieve & sqj
né ekonominé shqiptare, kreditimi né vend erdhi né rénie. Ngadalésimi i fij
éshté ndikuar si nga fakioré 1€ ofertés, edhe t& kérkesés®. Bankat né vend,
megjithése t& mirékapitalizuara dhe likuide, kané ulur ndjeshém kreditimin
pér sektorin privat. Hezitimi i tyre né financimin e projekteve t& agjentéve
ekonomiké éshté kushtézuar nga pasigurité né lidhje me zhvillimet ekonomike
né t& ardhmen, faktorizimin e primeve t& larta t& mezikut apo rritien e shpeijté 1€
kredive me probleme. Zhvillime t& ngjashme jané véné re edhe né nié pjesé 1€
madhe t& vendeve 1€ rajonit, ku ndryshimi i politikave t& operimit t& degéve &
bankave t€ huajo t€ dikiuara nga bankat méma, masat shtrénguese né kuadrin
rregullator si dhe fakioré 1€ tieré specifiké pér vende t& ndryshme kané ndikuar
né uljen e kreditimit.

Crafik 2. Ndryshime vietore t& PBB-s¢ dhe kredisé pér sekiorin privat*;
impulsi i kredisé (né terma realg).

rrifie vietore (deflatuar me ICK)

—PBB efekti i deiftézimit Imoulsi i kredis
— Impulsi i kredis&

*Shih aneksin pér ecuring e kétyre freguesve né vendet e rajonit.
Burimi: Banka e Shqipérisé.

Pavarésisht flukseve 1€ kredisé sé re, stoku i kredisé éshté ngadalésuar né
ményré t& vazhdueshme dhe mé pas éshté reduktuar. Procesi i “deleveraging”,
pra pérdorimit & ulét & levés financiare, ka reflekiuar kryesisht pastrimin e
bilanceve nga kredite me probleme dhe/ose mbylliet e parakohshme t&
kredisé pér arsye t& ndryshme. Ndér shkaget e mungesés sé korrelacionit
midis ecurisé sé& kreditimit dhe akfivitefit ekonomik pas krizave financiare
dyshohet 1€ jefé cilésia e kredisé sé dhéné masivisht gjaté periudhés sé& bumit
& kredise. Ndérkohé gé rritja e kredisé pér sekiorin privat — e presupozuar
cilesore — ndikon pozitivisht né rritien ekonomike, nuk mund té thuhet e njéjta
gjé pér kredité me probleme dhe t& shpémdara né ményré jo eficiente (Takats
and Upper, 2013). Reduktimi i tepricés sé kredisé pér sekiorin privat gjaté
késaj periudhe reflekion pjesérisht pastrimin e bilanceve nga kéto kredi t&

° Raportet tremujore dhe vietore 1& Bankés sé Shqipérisé, analiza dhe siudime joperiodike.
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kéqijo — kryesisht gjaté vitit 2013 — pavarésisht flukseve & konsiderueshme 1€
kredisé sé re.

Né rastin e Shqipérisé, rritia ekonomike sé fundi ka gjetur mbéshtetie nga
stimujt fiskalg, nga rritia e eksporteve dhe nga rritja e investimeve t& huaja
direkte. Rritia ekonomike ka vijuar t& mbetet né territor pozitiv edhe né vitin
2013, periudhé né té cilén stoku i kredisé pér sekforin privat regjistroi rénie
kundreijt njé viti mé paré. Madje sic tregojné dhe disa studime empirike né
literaturg, krizat financiare t& paraprira nga periudha bumi t& kredisé¢ pér
sektorin privat konfirmojné rimékémbije mé t& shpejté t& ekonomisé.

Analiza sekioriale e aktivitefit ekonomik dhe kredisé pér sektorin privat

Pér t& kuptuar mé& miré efekiin e de<iftézimit € rrities ekonomike nga
ritia e kredisé pér sektorin privat mund t& shihen mé nga afér zhvillimet e
kétyre treguesve sipas sektoréve t& ndryshém t& ekonomisé, para dhe gjate/
pas krizés financiare globale. Flukset e kredisé sé re né vend kané gené
& konsiderueshme, kryesisht kredi afatshkurtér dhéné bizneseve private pér
qgéllime likuiditeti (Grafiku 3).

Crafik 3. Flukset e kredisé se re; ndryshime viefore t& stokut t& kredisé.

ndryshime vietore 1& sfokut & kredisé i
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Crofiku 4 prezanton njg analizé t& zhvillimeve kumulative t& ndara né dy
periudha, ku e para pérfshin periudhén para krizés financiare globale, duke
filluar nga tremujori i dyté i vitit 2006 deri né fund t& tremujorit t& trefé 1€ vitit
2008, ndérsa e dyta pérfshin zhvillimet pér periudhén né vijim.

Aktiviteti ekonomik pér periudhén 2006-2008 duket t& jeté mbéshtetur
gjerésisht nga sekfori bankar, i cili ka financuar me miefe monetare sekforé t&
ndryshém t& ekonomisé. Analiza strukiurore e akfivitetit ekonomik dhe financiar
fregon se pérgjithésisht, sekforét me rritien mé € shpeijté jané mbéshtetur me
financim nga sekfori bankar pér kété periudhé. Financimi me mijete monetare
duket & jeté fokusuar kryesisht né sektorét e fransporttelekomunikacionit,
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ndértimit dhe industrisé, t& cilét né vijim kané kontribuar me pérkatésisht
2.0, 4.7 dhe 0.3 piké pérgindje, né rritien ekonomike pér periudhén e
agreguar T2'06 — T3'08. Né periudhén e dyté, e cila pérfshin fillimin e
pérhapijes sé efekteve t& krizés financiare globale e deri né fund 1€ vitit 2013,
vérehen ndryshime sfrukfurore t& akfivitetit ekonomik dhe financimit t& fij nga
sistemi bankar. Kéto zhvillime jané né pérputhje me praktikat e rimékémbies
ekonomike né periudhat pas krizave financiare, né mungesé t& kreditimit
dhe né pérshiatie me ambientin e ri makroekonomik. Sektoré t& ndryshém
& ekonomisé kané shkalle 1€ ndryshme eficience né pérkthimin e rifies sé
kredisé né rritie t& aktivitetit ekonomik. Gjithashtu, gjaté periudhave 1€ rrities
ekonomike, bizneset gjenerojné likuiditete t€ cilat mund t'i ndihmojné ata né
pérballimin e mungesés sé financimit nga sektori bankar.

Sektori i industrisé véren shenja 1€ de<ciftézimit 1€ vlerés sé shtuar nga
kreditimi. Pérpos thithjes sé larté € fondeve nga sistemi bankar né periudhén e
paré, ai rezulton 1€ keté dhéné nié kontribut marxhinal né zgjerimin e akfivitetit
ekonomik pér kété periudhé. Ndérsa financimi pér kété sekfor né periudhén
e dyté rezulton disi mé i ulét kundrejt periudhés para krizés, vlera e shivar e
sektorit t& industrisé né rritien ekonomike éshté ndjeshém mé e larté. Kjo ecuri
mund 1'i atribuohet specifikés sé zhvillimeve né kété sektor, t& lidhura gjithashtu
me bumin e kredisé né periudhén para krizés financiare. Ndérkohé gé
investimet né pajisie dhe makineri t& financuara me kredi béhen né periudhén
"t", pra né periudhén e rritjies sé larté t& kredisé pér sektorin privat, rezultatet
e vénies né puné té tyre dhe prodhimit mund t& ndodhin me kohévonesg, né
“+1". Pérvecse e lidhur me shkaget e lartpérmendura 1€ efekieve pozitive f&
kreditimit pér kété sektor me kohévonesé, kontributi i tij né rritien ekonomike
ka gené i vazhdueshém dhe konsistent pér njé kohé & gjaté, mé shumé se
pesévijecare, si¢ éshté periudha e dyté e marré né konsideraté. Mé sé paku,
kontributi i larté i sekforit t& industrisé né rritien ekonomike né prani t& kreditimit
mé t& ulét tregon se ky sektor, ndér t€ tiera, mund t€ shfrytézojé edhe burime
alternative financimi.
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Sekiori i bujgésisé ka rritur ndjeshém konfributin né akfivitetin ekonomik
relafivisht me financimin e marré nga sistemi bankar, krahasuar me periudhén
para krizés. Kreditimi i kétij sektori nga sistemi bankar ka gené vazhdimisht
i ulét, duke reflektuar problemet e informalitetit, varésing e tij ndaj kushteve
klimaterike, pra né pérgjithési rrezikun e larté gé lidhet me operimin né kété
sekior. Né kéto kushte, zgjerimi i kétij sekfori duhet t& jefé mbéshtetur né
shfrytézimin e burimeve alternative t& financimit. Kanalet mé € mundshme
& financimit pér kété sekior jané financimi népérmjet fondeve € vefa apo
huamarries né rrugé informale, dhe né njé masé t& ulét financimi me mikrokred;,
i cili mbetet né nivele & uléta né rastin e Shqipérisé.

Fcuria e sekforit t& transport dhe posttelekomunikacionit tregon gjithashtu
njé prirje 1€ de<iftézimit t& vlerés sé shiuar nga financimi me kredi. Me gjithé
pérgjysmimin e kreditimit t& kétij sektori krahasuar me periudhén para krizés,
kontributi i tij né rritien e aktivitetit ekonomik mbetet i réndésishém. Ndérkohg,
zhvillimet né sekiorin e ndértimit kané nié ndryshim rrénjésor nga periudha
para krizés, duke regjistruar rénie t& vlerés sé shtuar e shogéruar me rénie té
kreditimit pér kété sekfor.

Né vend & pérfundimeve

Teoria dhe prakiika ekonomike sugjerojné se kredia dhe rritja ekonomike
kané njé lidhje t& géndrueshme né afat € gjaté, por marrédhénia e tyre né
afat & shkurtér éshté mé komplekse. Studime t& shumta kané ilustruar dhe
shpjeguar fenomenin e de-iftézimit t& tyre né afafe t& shkurtra, sidomos né
periudhat pas krizave gé kané goditur sistemin financiar. Ky artikull pasqyroi
nié pjesé té literaturés mé té fundit botérore gé studion fenomenin, dhe ilustroi
praniné e tij né rastin e Shqipérisé. Né ményré t& pérmbledhur, mund té
konkludohet se ky fenomen &shté i pranishém né& ekonominé shqiptare: rritja
ekonomike né Shqgipéri &shté duke u zhvilluar né kushtet e mungesés sé kredisé
dhe mund t& vazhdojé € géndrojé e fillé edhe pér njé t& ardhme 1€ afért. Né
afat & gjaté, natyrisht gé rritja ekonomike mund dhe duhet t& zhvillohet vetém
né kushtet e rrities sé kreditimit, pavarésisht shkallés sé zhvillimit t& tregjeve 1€
kapitalit.
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MATJA E INDEKSIT TE STRESIT FINANCIAR SISTEMIK

NE RASTIN E EKONOMIVE EVROPIANE NE ZHVILLIM
GERTI SHIAKU
DEPARTAMENTI | KERKIMEVE

ABSTRAKT

Ky artikull zhvillon njé indeks € stresit financiar sistemik dhe shqyrion ngjarjet
e filla pér ekonomité né zhvillim né Evropén Qendrore, Lindore dhe Juglindore
gjaté perivdhés 2001 — 2013. Indeksi synon 1& vlerésojé stresin né sistemin
financiar bazuar né kafér tregje kryesore: né tregun bankar, tregun e parasé,
frequn e kursit & kémbimit valutor dhe fregun e banesave. Indeksi i pérftuar
éshté pérdorur pér t& caktuar nivelin e kufirit t& pranuar & stresit financiar
sistemik t& kétyre vendeve.

Fialét kyce: Indeksi i stresit financiar, krizat financiare, vlerésimi i komponentit
parésor

Klasifikimi JEL: CO2, C43, GO1, G15

1. HYRJE

Stresi financiar sistemik pércakiohet si periudha pérgjaté sé cilés sistemi
financiar i njé vendi dhe affésia e ndémmjetésimit financiar pérkegésohen’.
Gijaté késaj periudhe, ngjarjet e stresit financiar kané tendencé té jené t€ lidhura
me té poktén katér karakteristika themelore: luhatshméri t& médha té ¢cmimeve
t& akfiveve, njé rritie & papritur & rmezikut dhe/apo edhe € paqartésive,
rénie e likuiditetit, dhe shgetésimet mbi shéndetin dhe géndrueshméring e
sistemit financiar. Kriza financiare globale gé pérfshiu ekonomité e zhvilluara,
u pérhap me shpeijtési né tregjet pa dobési t& dukshme mé paré, kryesisht
népérmjet kanaleve financiare dhe atyre tregtare. Ndér efekfet negative gé
u shfagén mund t& pérmenden kombinimi i brishtésisé sé bilancit kontabél t&
sekforit bankar, ngadalésimi i flukseve hyrése 1€ kapitalit privat dhe zhvlergsimi
i shpejté i monedhés vendase. N& té njéjten kohé, politikat e pagéndrueshme
makroekonomike u pasuan nga férhegja masive e kapitaleve dhe fondeve
t& huadhénies, ndérsa rénia e kreditimit nga bankat e vendeve t& zhvilluara
reflekioi perspektivén e pérkegésuar ekonomike dhe nevojén e bankave pér
& ulur ekspozimin ndo] borxhit. Pasojat e kéf\/re zhvillimeve cuan né nié rritie
& stresit financiar né ekonomité né zhvillim, g& u pasua me njg pérkegésim
& bilancit t& pagesave dhe rénie té rrities ekonomike deri né recesion. Kéto
zhvillime pasgyruan nevojén pér té gietur mekanizma pér & shmangur né kohé
ngjarie gé kané probabilitet 1€ larté & shkakiojné ndérprerien e funksionimit
normal té tregjeve financiare?.

I Balakrishnan, Danninger, Elekdag dhe Tytell (2009).
2 Shih edhe Laeven dhe Valencia (2008) dhe Kota dhe Sage (2013).
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Ky artikull ka pér géllim & paragesé njé indeks € agreguar té stresit financiar
sistemik (SFS) pér ekonomité né zhvillim né Evropén Qendrore, Llindore dhe
Juglindore, gé do & jeté né gjendje € identfifikojé ngjariet pérgjaté € cilave
kushtet financiare né formén e rrezikut sistemik pérkegésohen. N& kéfe ményré,
ndértimi dhe matja e indeksit & SFSsé (ISFS] bazohet né metodologjing e
ndjekur nga Hollé, Kremer dhe Lo Duca (2012), e zhvilluar mé tej nga Kota
dhe Sage (2013). Kjo qasje mundéson vlerésimin e njé ftreguesi t& vetém
gjithépérfshirés dhe t& géndrueshém, i cili t& mund t& jeté i pérshtatshém pér
vende t& ndryshme. N& 1€ njgjtén koh&, ky fregues &shté plotésisht i mjaftueshém
pér t& kapur ngjarjet e ndryshme gé lidhen me SFS-né®. Mé pas, ndértimi i ISFS-
s& ndiget nga vlerésimi i kufirit & pranuar € SFSsé sipas Balakrishnan, et. al.
(2009). Metodologjia éshté ndjekur pér 10 ekonomi né zhvillim né Evropén
Qendrore, lindore dhe Juglindore. Ky tregues jep informacion 1€ vlefshém pér
politikébérésit pasi i kushton vémendije t& vecanté zhvillimeve t& nié pjese té
gjeré té& sistemit financiar t& njé vendi t& cilat ndryshojné né varési 1€ kohés.

Né vijim studimi éshté organizuar si mé poshté: Seksioni 2 shpjegon
mefodologjiné pér ndértimin e ISFS-s& dhe kufirit t& pranuar. Seksioni 3 paraget
rezultatet. Pjesa e fundit pérmbledh pérfundimet e artikullit.

2. METODOLOGJIA DHE TE DHENAT

Ky artikull ndjek qasjen sipas Hollé, et. al. (2012), t& zhvilluar mé tej edhe
nga Kota dhe Sage (2013), & cilét paragesin njé fregues t& pérbéré pér
vende né zonén e euros dhe atyre jashté saj. ISFS i vlerésuar pérmban katér
elementé kryesorg, té cilét jané grumbulluar né njé indeks & vetém pér & kapur
gjendjen e sistemit financiar népérmiet segmenteve t& ndryshme qé lidhen
me sektorin bankar, tregun e parasé, kursin e kémbimit valutor dhe tregun e
banesave, € shprehur si mé poshté:

e FElementét e nénindeksit t& lidhur me sektorin bankar: devijimi i kredisé
dhe depozitave totale né sistemin bankar ndaj filtrit HP; devijimi i
marzhit neto nga interesat nga filti HP. Indeksi i agreguar llogaritet
duke u bozuar né parimet e komponentit primar & devijimeve té
standardizuara.

e FElementét e nénindeksit t& lidhur me tregun e parasé: spreadi i normés
afatshkurtér t& interesit (diferenca midis normés s& bonove vendase
t& thesarit 3-mujore dhe atyre gjermane); spreadi i normés ditore &
interesit (diferenca midis normés ditore vendase dhe indeksit mesatar t&
normés niéditore t& monedhés Euro (EONIA)); luhatshméria e spreadht
f& normés afatshkurtér 1€ interesit dhe luhatshméria e spreadiit t& normés
njéditore bazuar né qasjen EGARCH. Indeksi i agreguar llogaritet duke
u bazuar né parimet e komponentit primar t& kétyre katér elementéve t&
standardizuar.

3 Ky artikull nuk ka si géllim 1 trajtojé llojet e ngjarjeve qé shkaktojné siresin financiar sistemik,
por duke u bazuar tek Balakrishnan, et. al. (2009), géllimi kryesor éshté gjetja e njé treguesi
bashkékohor gé mbulon njé pjesé & gjeré & sistemit financiar € njé vendi.
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e Elementét e nénindeksit 1€ lidhur me kursin e kémbimit valutor: raporti
i CMAX pérgjaté dy viteve i kursit t& kémbimit t& monedhés vendase
ndaj monedhave Euro dhe Dollar; luhatshméria e kursit 1€ kémbimit t&
monedhés vendase ndaj monedhave Euro dhe Dollar bazuar né gasjen
EGARCH. Indeksi i agreguar llogaritet duke u bazuar né parimet e
komponentit primar & kétyre katér elementéve t& standardizuar.

e Elementét e lidhur me nénindeksin e tregut t& banesave: devijimi i ¢mimit
& banesave nga filiri HP dhe luhatshméria e kétij devijimi bazuar né
qasjen EGARCH. Indeksi i agreguar llogaritet duke u bazuar né parimet
e komponentit primar t& kétyre dy elementéve & standardizuar.

Pérparésia e pérdorimit 1€ njé freguesi t& vetém 1€ pérbéré nga nénindekse
&shté e trefisht€. S& pari, pércaktimi i ISFS nuk kufizohet vetém tek njg lloj i
vecanté i njé ngjarjeje & pagéndrueshme, ndérsa lejon analizimin e reagimit t&
bankés gendrore lidhur me nénindekset e ndryshme té stresit t€ vlerésuar [Baxa,
Horvath, Vasicek (201 1)]. Sé dyti, nénindekset jané relativisht t& pakorreluar
[Cardarrelli, Elekdag dhe Lall, (2009)]. Sé treti, pérfshirja e treguesve t&
ndryshém nuk ndikon né rezultatin pérfundimtar t& ISFS-sé & vlerésuar [Afonso,

Baxa dhe Slavik, (201 1)].

Rezultatet e nénindekseve jané standardizuar dhe jané agreguar si totali
i vlerés sé& normalizuar né njé ISFS € vetem, duke u bazuar tek gasjo e
variancés sé barabarté t& peshuar pér ¢do vend dhe periudhé. Kjo qasje
mundéson pérshtatien e nénindeksit t& stresit pér dallimet né luhatshméri, duke
lejuar njé dekompozim t& elementéve € stresit [Balakrishnan, et. al. (2009)],
ndérsa mundéson sinjalizimin e ngjarjeve t& stresit relativisht me t& njgjtén
saktési sa né rastin e qasjes sé peshimit & bazuar né fondamentet ekonomike

[llling dhe Liu, (2006)].

Mé tej, si né rastin e Afonso, ef. al., (2011), studimi bazohet né qasjen
e treguesve t& zgjedhjes binare pér t& identifikuar momentet gé sinjalizojné
ngjarje & rities sé stresit financiar sistemik gé i korrespondon & gjithé
periudhave. Kéto ngjarje konsiderohen momentet né & cilat vlera e ISFS-sé
akluale éshté mé e larté se kufiri i pranuar. Treguesi i zgjedhijes binare merr
vlerén 1 nése vlera akiuale e ISFS-sé t& vlerésuar kalon vlerén 1.5 t& devijimit
standard t& kufirit t& pranuar, dhe O né t& kundért*. Té dhénat e studimit
pasqyrojné zhvillimet e stresit financiar sistemik pérgjaté periudhés 2000 T1 -
2013 T4. Kjo lidhet me déshirén pér & studiuar njé periudhé kohore relativisht
koherente ndaj pérdorimit & monedhés Euro aq sa pér t& marré né konsideraté
kufizimet e lidhura me disponueshméring e t& dhénave pér disa vende 1€
pérfshira né studim. ISFS u vlerésua pér 10 vende né zhvillim né Evropén
Qendrore, Lindore dhe Juglindore, ndér té cilat Shqipéria, Bullgaria, Kroacia,
Hungaria, letonia, lituania, Magedonia, Polonia, Serbia dhe Turgia, sipas
nié klasifikimi t& Fondit Monetar Ndérkombétar né vitin 2013. Té dhénat
u morén nga institucionet vendase ndér t& cilat Instituti i Statistikave, Banka
Qendrore dhe Ministria e Financave sic shpjegohet né Tabelén 1 t& shtojcés.

4 Shih edhe Balakrishnan, et. al., (2009).
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3. ANALIZA E STRESIT FINANCIAR SISTEMIK

Té dhénat e ISFS-sé & vlerésuara pér vendet né studim paragiten né grafikét
1 dhe 2 tek Shiojca. Rezultatet sugjerojné njé lidhje relativisht t& forté midis
krizés financiare globale dhe stresit né rritje t& paragitur népérmiet kétij indeksi,
duke filluar nga fundi i vitit 2008 krahasuar me periudhat e méparshme né
& gjitha vendet. Kjo déshmohet edhe né rastin e identifikimit 1€ ngjarjeve gé
lidhen me fakiorét lokalé pér secilin vend. Rezultatet e gjetura dallojné midis
vendeve gé kané nié nivel t& larfé t& integrimit financiar dhe jané gjithashtu
piesé e Bashkimit Evropian (BE) dhe atyre mé pak t€ infegruara. Pér kéte
arsye, grupi i paré pérfshin Bullgaring, Hungaring, Llefoning, Lituaniné dhe
Poloning. Vendet e tiera pérfshihen né grupin e dyt€. Rezultatet déshmojné se
efektet e krizés financiare globale kané gené mé t€ dukshme dhe kané zgjatur
mé tepér né kohé né vendet e grupit 1€ paré, me pérjashtim & Polonisé®. Kjo
lidhet kryesisht me zhvillimet n& sektorin bankar si rezultat i flluskés sé& kreditimit
qé filloi pérgjaté vitit 2004, duke amortizuar humbjet e médha té regjistruara
si dhe rritien e kapitalit rregullator né nivelet mé & larta®. Niveli i larté i stresit
vérehet né tregun e parasé dhe relativisht edhe né presionet pér zhvlerésimin e
monedhés vendase. Efekiet negative gé lidhen me bilancin kontabél t& sekiorit
bankar paraprijné zhvillimet né sektorét e fieré, ndérsa efekiet jang mé &
dukshme né vende si letonia, Lituania dhe Hungaria”.

Vendet me tregje financiare mé pak t& infegruara jané prekur relativisht mé
pak. Kjo vihet re edhe nga persistenca e shkurtér dhe magnituda mé e vogél e
nivelit & stresit financiar sistemik t& paraqgitur, ndonése dinamika né kéto vende
&shté mé pak homogijene se zhvillimet e vérejtura né grupin e paré. Ndér kéfo
vende, Shqipéria nuk pésoi pérkegésim & kushteve né sistemin bankar né fazén
e hershme & krizés financiare globale, por u pérball me rritie & presioneve
negative menjéheré pas saj. Né niérén ang, analizimi i t& dhénave sugjeron
se stresi né rrifie pasqyron kryesisht presionet negative né tregun e parasé
dhe kursit & kémbimit valutor. Nga ana tiefér, persisenca e siresit ka gené
relafivisht mé e shiriré né kohé, ndonése magnituta e saj ka gené relativisht
mé e ulét krahasuar me vendet e fiera®. Té dhénat déshmoijné se Shqgipéria ka
pérjetuar rritie & presioneve negative né piképamie € stresit financiar sistemik
edhe pérgjaté periudhave 2001 — 2002 dhe 2011 T3 = 2012 T1. E pora

lidhet me pasiguriné né sistemin bankar vendas si pasojé e térhegjes masive

O

Sipas Balcerowicz (2000), kriza ruse dhe ngadalésimi ekonomik né BE shuan kérkesén pér
eksportet polake gjaté periudhés 1999 — 2000, duke kontribuar né rritien e deficitit i€ llogarisé
korrente 1& Polonisé. N& vijim & késaj, Polonia u pérball me rritien e borxhit publik kryesisht né
dy vitet e ardhshme, e cila si¢ tregohet u reflekiva pérmes rritjes sé stresit né trequn e parasé.
Shpérthimi i flluskés coi né njé dobésim 1& shpejté 1& ekonomisé, duke u kanalizuar né njé krizé
t& buxhetit, pagave dhe rritje t& normés sé papunésisé.

Pas njé periudhe & gjaté kreditimi spekulativ dhe niveli joreal t& ¢cmimeve t€ banesave, kéfo
vende, né pérgjigje t& kétyre zhvillimeve, u pérfshiné nga njé fazé e re e konsolidimit fiskal
gjaté gjysmés sé dyté & vitit 2008, e cila u pasua nga njé ulie e menjéhershme e stresit
financiar sistemik.

Né rastin e Shqipérisé, bankat vendase nuk ishin t& ekspozuara ndaj instrumenteve toksike.
Sistemi bankar ishte i mirékapitalizuar, ndérsa Banka e Shqipérisé ndérmori né kohé masa
makroprudenciale pér t& shmangur efektet negative 1 krizés dhe huadhénies né monedhé té

huaj. Shih edhe Shijaku (2014).
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& depozitave nga sistemi pas privafizimit & Bankés sé Kursimeve”. E dyfa,
lidhet me pérkegésimin e treguesve 1€ kredisé me probleme, rénies sé kérkesés
né tregun e pasurive t& paluajtshme nga sekiori privat dhe familiet, dhe me
zhvillimet fiskale.

Né rastin e Turgisé, indeksi arrin & kapé momentin e rrities sé stresit
sistemik pas krizés ekonomike dhe financiare turke'® né vitin 2001 dhe krizés
financiare globale. Efektet e krizés sé fundit paragiten relativisht & uléta dhe
mé pak persistente, kryesisht si pasojé e rimékémbijes dhe rrities sé& shpejté
ekonomike pas krizés né vitin 2001 deri né krizén globale financiare né vitin
2008. Rezultatet e ISFS-sé véné né dukje se rritja e stresit financiar sistemik ka
ardhur kryesisht népérmiet presioneve negative né tregun e parasé dhe stresit
né tregun e kursit 1€ kémbimit valutor, ndérsa efektet e krizés financiare globale
u pasqgyruan né rritje & stresit né tregun e banesave!''.

Né vende si Kroacia, ngjarjet stresuese né fregjet financiare jané pasqyruar
kryesisht né sekforin bankar dhe fregun e parasé, pér dy arsye'?. Sé pari,
ekonomia kroate u prek keq nga kriza financiare globale, duke reflektuar
ritien e stresit si pasojé e shkurfimeve t& vendeve & punés né sekiorin e
industrisé pérpunuese, sektorin e ndértimit dhe sekiorin e fregtisé. Borxhi
publik u rrit vazhdimisht, duke shtuar kostot pér shérbimin e tij, t& cilat mé
pas u transmetuan menjéheré fek bilancet kontobél t& bankave si pasojé
e ndérpreries sé kreditimit t& ekonomisé. S& dyti, pérhapja e panikut mbi
problemet e mundshme t& bankave méma, né tremujorin e fundit & vitit 2008,
¢oi né njé térhegje masive & depozitave nga bankat kroate'.

Krahasuar me vendet e fjera, sfresi financiar sistemik né Magedoni
ka gené relativisht i ulét. Megijithaté, sic tregohet nga dinamika e ISFS-sé
pérkatése, ekonomia vendase ka pérjetuar dy momente € pérkegésimit &
kushteve ekonomike, ajo gjaté vitit 2000 dhe periudha 2008 T3 - 2009 T2.
Momenti i paré pérkon me krizén e Kosovés dhe konfliktet e brendshme'.
Presionet negative u shfagén kryesisht né tregun e parasé dhe tregun e kursit
t& kémbimit valutor, t& cilat lidhen vecanérisht me rritien e shpenzimeve te
qgeverisé dhe dalien e kapitaleve & huaja. Momenti i dyté, lidhet me efektet
negative & krizés financiare globale. Edhe pse ekonomia u gjend né kushte t&
mira makroekonomike'®, ajo nuk ishte né gjendije t& shmangte efektin e forte

¢ Kote dhe Sage (201 3) gjejné 1 njgjtat zhvillime né stresin financiar sistemik né rastin e Shqipérisé.

19 Gjaté krizés sé vitit 2001, shumica e bankave né Turgi u mbéshtetén né bono me norma &
larta si instrument primar i investimit. Shih edhe Ozatay dhe ASK (2002).

' Njé sjellie e tillé éshié gjetur edhe nga Cevik, Dibooglu dhe Kenc (2013).

12 Shih edhe Boka, Grgurié, Krznar dhe lang (2009).

13 Sipas autorit, niveli i stresit ka gené nén konfroll. Kjo pér shkak se bankat kané arritur té
rikapitalizohen duke marré hua nga bankat méma pér t& mundésuar likuiditetin e nevojshém,
sidomos gjalé térhegjes masive f€ depozitave né fremujorin e fundit & vitit 2008. Mé tej, Banka
Kombétare e Kroacisé hogi marzhin mbi rezervén e detyrueshme, e cila pérbénte njé taksé fé
réndé mbi huamarrjen e huaj t€ bankave gjaté viteve fé kaluara. Kjo inkurajoi huamarrjen né
fregjet e huaja nga bankat e nivelit i€ dyté si njé ményré pér 1& siguruar likuiditetin e nevojshém
né sistemin bankar.

14 Shih edhe Bexheti (2010).

1> Pas njé periudhe dyvjecare fé pérkegésimit & portofolit 1& kredisé, né fund 1 vitit 2010, tregues
16 caktuar 1& rrezikut 18 kredisé filluan t& pérmirésoheshin. Shih edhe NBRM (2009), NBRM
(2010) dhe NBRM (2011) mbi raportin e Stabilitetit Financiar & Republikés s&é Magedonisé.
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negativ gé erdhi si pasojé e uljes sé eksporteve vendase dhe rénies sé flukseve
t& kapitalit hyrés, si dhe pérkegésimit € pritieve nga agjentét ekonomiké'®.

Nga ana tjetér, Serbia ka pérjetuar dy momente té rritjies sé stresit financiar
sistemik, t& cilat ashtu si né rastin e Magedonisé pérkojné me periudhén e
konfliktit n& Kosové dhe pagéndrueshmérisé politike 1€ brendshme pérgjaté
fillimit t& viteve 2000 dhe efekteve t& krizés financiare globale. Pérgjaté
periudhés sé dyté, presionet negative paragiten né zhvlerésimin e monedhés
vendase, por persistenca e tyre ka gené e ulét pér shkak t& kapitalizimit dhe
gjendijes likuide t& sektorit bankar, & cilat u mbéshtetén mé tej né sajé té
politikave t& ofruara nga geveria né bashképunim me bankén gendrore!”.Né
vitet né vijim dhe veganérisht né vitin 2010, rreziku potencial ndaj sistemit
bankar mbeti meziku i kredisé si pasojé e rrezikut t& térthorté & kredisé né
valuté t& huaj dhe nivelit & larté € indeksimit t& portofolave t& bankave pér t&
mbuluar rrezikun ndaj kursit t& kémbimit'®.

Né vijim, vlerat kritike & kufirit & pranuar pér t€ identifikuar ngjarjet e stresit
financiar sistemik t& larté paragiten né grafikun 3 tek Shiojca. Rezultatet e
gjetura déshmoijné se pragu i kufirit & pranuar luhatet nga 2.7 né rastin e
Kroacisé deri né 4.4 né rastin e Hungarisé. Vlerat kritike jané mé t€ larfa se
kufiri 2 i propozuar nga Cardarelli, et. al. (2009) dhe normat e vlerésuara né
rastin e ekonomive t& zhvilluara nga Afonso, et. al. (201 1). Megjithate, pragu
i kufirit 1€ pranuar éshté mé i ulét nése nuk pérfshijmé t& dhénat nga fregu i
banesave. Né kété rast, vlera kritike luhatet nga 2.1 né rastin e Kroacisé né
3.6 né rastin e Hungarisé. Nga analiza e &€ dhénave vihet re se vende si
Shgipéria sé bashku me Turginé dhe Kroaciné kané pérjetuar njé numér mé
€ ulét t& ngjarjeve gé evidentojné njé normé mé 1€ larté & stresit financiar
sistemik kundrejt normés sé kufirit t& pranuar, ndérsa vende si Letonia, Lituania,
Polonia dhe Serbia renditen me numrin mé € madh t& kétyre ngjarjeve.
Megijithaté, numri i tyre zvogélohet nése né vlerésimin final nuk pérfshihen
€ dhénat e tregut 1€ banesave, me pérjashtim & Kroacisé né kété rast. Mé
fej, & dhénat sugjerojné se norma maksimale e sfresit financiar sistemik arrin
pérgjaté periudhés sé krizés financiare globale. Magnituda e saj luhatet nga
4.4 né rastin e Shqipérisé dhe deri né 11.7 né rastin e Hungarisé. Edhe né
kété rast vlera kritike éshté mé e ulét nése nuk pérfshijmé t& dhénat e fregut &
banesave.

4. PERFUNDIME

Ky artikull paraget njé indeks 1€ vetém t& afté pér 1€ kapur stresin financiar
sistemik n& vendet né zhvillim né Evropén Qendrore, lindore dhe Juglindore.
Metodologjia zhvillohet né dy faza. Sé pari, ndértohet njé tregues i agreguar

16 Persistenca e ngjarjeve siresuese ishte e shkurtér kryesisht pér shkak t& masave prudenciale gé
ndérmori geveria e Magedonisé me mbéshtetien e FMIN-sé. Shih edhe NBRM (2009), NBRM
(2010) dhe NBRM (2011) mbi raportin e Stabilitetit Financiar t& Republikés sé Magedonisé.

17" Subvencionet qeveritare pér korporatat dhe familjet luajtén njé rol 1 réndésishém né zbutjen
e krizés gé erdhi nga fregjet e zhvilluara botérore.

18 Shih Bankén Kombétare t& Serbisé (2009) dhe (2010).
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gjithépérfshirés, bazuar né zhvillime & ndryshme né varési t& kohés né sektorin
bankar, tregun e parasé, kursin e kémbimit valutor dhe tregun e banesave,
i ofte & kapé né kohé ngjarje gé kané probabilitet t& larté & shkakiojné
ndérprerjen e funksionimit normal t& fregjeve financiare. Sé dyti, pas vlerésimit
& kufirit & pranuar, pérdoret metoda e zgjedhjes binare pér t& idenfifikuar
ngjarje & stresit financiar sistemik € larté qé pérbén rrezik pér funksionimin
normal & fregut.

Rezultatet sugjerojné se ISFS i vlerésuar pasqyron dukshém presionet né
formén e stresit financiar sistemik si pasojé e ngjarjeve kombétare dhe atyre
ndérkombétare. Ky indeks paraget njé lidhje vizuale t€ forté midis momentit
1€ krizés financiare globale dhe rrifies sé stresit financiar sistemik né fund t&
vitit 2008 krahasuar me periudhat e méparshme pér secilin vend gé éshté
ndikuar prej saj. Ky indeks mund t& vlerésohet edhe né aspekiin e evidentimit
né njé masé t& konsiderueshme pér secilin vend & ngjarjeve té stresit 1€ larté
qé lidhen nga ndérveprimi i fregjeve me fakiorét lokalé dhe/apo rajonalé.

Zbérthimi i métejshém i ISFSs& mund 1€ béhet duke i klasifikuar vendet né
dy grupe fé réndésishme. N& njérén ané géndrojné ato ekonomi gé kané njé
lidhje mé t& ngushté me BEné dhe njé nivel mé t& zhvilluar dhe 1€ integruar
€& sistemit financiar dhe né& anén tietér géndrojné ato ekonomi gé jané mé
pak t& integruara. Me disa pérjashtime, ngjarjet dhe dinamika e rritjes sé
stresit financiar sistemik ka gené mé homogjene né vendet gé jané mé t&
integruara me BE-né. Edhe ngjariet e stresit jané mé t€ dukshme dhe zgjasin
mé tepér né kohé né kéto vende, ndérkohé gé momentet stresuese gé vijuan
pas krizés financiare globale jané parapriré né kohé nga rritjia mé e larté e
stresit né sektorin bankar krahasuar me sekiorét e tieré. Né njé masé mé té
vogél kjo vihet re edhe né rastin e vendeve kandidate 1€ BE-sé. Ndérmiet tyre,
periudha e stresit financiar sistemik ka gené mé e shtriré né kohé né rastin e
Shqgipérisé, por magnituda ka gené relativisht mé e ulét krahasuar me vendet
e tiera. Niveli i kufirit & pranuar éshté mé i larté se niveli i gjetur pér vendet e
zhvilluara. Ky tregues éshté mé i larté pér vendet né grupin e paré.
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SHTOJCA

Tabela 1. Burimet e t€ dhénave.
Shqjipéri
ICB &shté marré nga Instituti i Stafistikave; Bono 3-mujore &shté marré nga Ministria e Financave;

Kredia nga sistemi bankar, depozitat, marzhi neto nga interesat, norma njédifore e inferesit,
kursi i kémbimit ALL/ Euro dhe ALL/Dollar jané marré nga Banka e Shqipérisé.

Bullgari
ICB &sht& marré nga Instituti i Statistikave; Bono 3-mujore &sht& marré nga Minisfria e Financave;
Kredia nga sistemi bankar, depozitat, marzhi neto nga inferesat, norma niéditore e interesit,

kursi i kémbimit BGN / Euro dhe BGN / Dollar jané marré nga Banka Kombétare e Bullgarisé.

Kroaci

ICB éshté marré nga Zyra e Statistikave; Bono 3-mujore &shté marré nga Ministria e Financave;
Kredia nga sistemi bankar, depozitat, marzhi neto nga inferesat, norma niéditore e interesit,
kursi i kémbimit HRK / Euro dhe HRK / Dollar jané marré nga Banka Kombétare e Kroacisé.

Hungari

ICB &sht& marré nga Zyra Qendrore e Stafistikave; Bono 3-mujore éshté marré nga Ministria e
Financave; Kredia nga sistemi bankar, depozitat, marzhi nefo nga interesat, norma njéditore
e interesit, kursi i kémbimit HUF / Euro dhe HUF / Dollar jané maré nga Banka Kombétare e
Hungarisé.

Letoni

ICB &shté marré nga Zyra Qendrore e Statistikave; Bono 3-mujore &shté marré nga Ministria e
Financave; Kredia nga sistemi bankar, depozitat, marzhi nefo nga interesat, norma njéditore e
interesit, kursi i kémbimit LVL / Euro dhe LVL / Dollar jané marré nga Banka e Letonisé.

Lituani
ICB &shté marré nga Instituti i Statistikave; Bono 3-mujore &shté marré nga Ministria e Financave;

Kredia nga sistemi bankar, depozitat, marzhi neto nga interesat, norma niéditore e interesit,
kursi i kémbimit LTL / Euro dhe LTL / Dollar jané marré nga Banka e Lituanisé.

Magedoni

ICB &shté marré nga Zyra Shtetérore e Statistikave; Bono 3-mujore éshté marré nga Ministria e
Financave; Kredia nga sistemi bankar, depozitat, marzhi neto nga interesat, norma njéditore e
interesit, kursi i kémbimit MKD / Euro dhe MKD / Dollar jané marré nga Banka Kombétare e
Republikés s&¢ Magedonisé.

Poloni

ICB &shté marré nga Zyra Kombétare e Stafistikave; Bono 3-mujore éshté marré nga Ministria
e Financave; Kredia nga sistemi bankar, depozitat, marzhi nefo nga interesat, norma njéditore
e interesit, kursi i kémbimit PLN / Euro dhe PN / Dollar jané marré nga Banka e Kombétare
e Polonisé.

Serbi

ICB &shté marré nga Zyra e Stafistikave Kombétare; Bono 3-mujore éshté marré nga Minisfria
e Financave; Kredia nga sistemi bankar, depozitat, marzhi nefo nga interesat, norma njéditore
e interesit, kursi i kémbimit RSD/ Euro dhe RSD/ Dollar jané marré nga Banka e Kombétare e
Serbisé.

Turgi
Bono 3-mujore &shté maré nga Ministria e Financave; ICB, Kredia nga sistemi bankar,

depozitat, marzhi nefo nga interesat, norma njéditore e interesit, kursi i kémbimit TRY/ Euro dhe
TRY/ Dollar jané marré nga Banka Qendrore e Republikés sé Turgisé.
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Crafik 3. Zhvillimet e stresit financiar sistemik pérgjaté periudhés 2000 T1 - 2013 T4.
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VESHTRIM T AKTIVITETIT KREDITUES TE INSTITUCIONEVE
TE MIKROFINANCES NE EKONOMINE SHQIPTARE
ARLIND RAMA

DEPARTAMENTI | KERKIMEVE

HYRJE

Né kontekstin e diskutimeve mbi nevojén e diversifikimit & burimeve &
financimit dhe kanaleve té kreditimit pér agjentét ekonomiké né tregun financiar
shqiptar, vitet e fundit &shté rritur réndésia e akfivitefit financues 1€ institucioneve
t& mikrofinancés'. Zhvillimi i MFlve, ka nxitur interes pér t& njohur e kuptuar
mé miré foktorét dhe elementet e mijedisit makroekonomik gé kané ndikuar
né kohé kété rritie. Zhvillimi i géndrueshém i kétyre institucioneve, nisur edhe
nga roli i réndésishém & mikrofinanca ka né krijimin e mundésive € aksesit
né burimet e financimit pér shumé individé e biznese t& vogla dhe & mesme,
ka gené né ményré t& vazhdueshme né fokus t& politikébéries s&¢ Bankés sé
Shqgipérisé.

"Marrédhénia ndérmiet institucioneve mikrofinanciare dhe sekforit bankar
né aspekiin e bashkéveprimit né financimin e ekonomisg, &shté njgé céshtie
tepér delikate. Bashkekzistenca e tyre éshté pa dyshim “pagésore” né fazén
e hershme t& zhvillimit & & paktén njé prej kétyre grupeve & institucioneve,
por ndérsa ekonomia rritet dhe konkurrenca shtohet, ato kané tendencén gé té
drejfohen mé shumé pérballé njgratietrés.” A. Fullani, 2005.

Por si shfaget situata né vitin 20132 Cili éshté vendi gé zé kredia e
disbursuar nga insfitucionet e mikrofinancés né raport me kreding totale né
ekonomi A vijojné kéto institucione € njohin rritie né sajé t& kreditimit t&
dedikuar mikrofinanciarg A jané shfaqur prirje t& zévendésimit t& kreditimit
bankar nga ai jobankar, né kushtet kur bankat kané ngadalésuar kreditimin
pér disa sektoré t& ekonomisé?

Pér & kuptuar tendencat gé ka shfaqur veprimtaria e MFlve né ekonomi,
kio analizé synon t& pérshkruajé e t& interprefojé ecuriné gé ka ndjekur
akfiviteti kreditues i institucioneve t& mikrofinancés sipas t& dhénave statistikore
f& raporfuara prej tyre né Regjistrin e Kredive t& Bankés sé& Shqipérise, pér
periudhén kohore nga 3-mujori i katért i vitit 20102 deri né 3-mujorin e paré
t& vitit 2013. Pér t& analizuar natyrén e kreditimit 1€ MFlve, & dhénat jané
pérpunuar duke marré si kufi ndarés nivelin prej 1.5 milioné® lekésh. Klasifikimi

I Sipas MIX Market, termi "institucione & mikrofinancés', MFI, i referohet institucioneve financiare
t& specializvara né fushén e mikrokreditimit sic jané subjektet financiare jobanka, unionet e
kursim-kredlitit dhe institucionet e licencuara mikrokredituese. Kjo éshté dhe pérfshirja e nénkuptuar
e fermit t& pérdorur né kété analizé.

Né 3-mujorin e katért 2010, filloi pér heré t& paré raportimi i MFlve né Regjistrin e Kredive.
Sipas fageve zyriare & MFlve gé zhvillojné akiivitet né Shqipéri, 1.5 milioné leké éshié viera
mé e larté e produkteve gé ofrohen prej tyre 16 kategorizuara si "mikrokred" apo kredi 1 vogla

pér biznesin.
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i kredive €& disbursuara mbi dhe nén kété kufi vlere, shérben pér € krijuar
nié ekspoze mé & qarté f& fipareve t& akfivitetit kreditues 1€ institucioneve
& mikrofinancés dhe fokusit kreditues t& tyre né dinamike, ku duhet theksuar
se nga MFHé vetém subjektet financiare jobanka (SF)) jané € licencuara &
kreditojné pér vlera mbi 1.5 milioné leké. Si burim plotésues t& dhénash né
lidhje me performancén financiare & MFlve ka shérbyer baza e t& dhénave e
MIX Market [Microfinance Information Exchange.

Kredia jobankare né raport me tepricén e kredisé né ekonomi

Akfiviteti kreditues i insfitucioneve & mikrofinancés ka ndjekur frendin e
kreditimit total né ekonomi, por né infervale t& cakiuara kohore, vihet re njé
ritie mé e shpejté e kreditimit jobankar krahasuar me kreditimin bankar. Si¢
tregohet edhe né grafikun 1, gjaté 3-mujorit 1€ paré t& vitit 2011, fofali |
fepricés sé kredisé s& MFlve né raport me tepricén
e kredisé né ekonomi ka shénuar nivelin mé té
ulét prej 2.67%. Térheq vémendjen njé rritie
domethénése prej 47.8% e portofolit 1& kredisé sé&
MFlve gjaté 3-mujorit t& dyté dhe & treté 2011,
Kio rritie éshté reflektuar né& njé rritie t& raportit
& kredisé s& MFlve ndaj tepricés sé kredisé né
ekonomi pér t& géndruar né kufije 3.5% - 3.7%
deri né 3-mujorin e paré té vitit 2013.

Crafik 1. Teprica e kredisé nga MFH& ndaj
fofalit 1& kredisé pér sistemin.

Duket se ajo qé ka pércakiuar edhe rritien me 1
piké pérgindje t& vendit gé z& portofoli i kredisé sé
institucioneve t& mikrofinancés ndaj portofolit total
& kredisé né ekonomi, ka gené kredia e re me vlera
mbi 1.5 milioné leké disbursuar nga SFHE gjaté
3-mujorit t& dyté dhe 1€ treté 201 1. Ndérkohé pér
periudhén né studim, teprica e kredive me vlera nén
1.5 milioné leké ka pésuar rénie duke géndruar
n& intervalin 2.2% - 2.4% ndaj totalit & kredisé né&
ekonomi (grafiku 1).

——Teprica fotale e kredisé nga MFI-&
——Teprica e kredisé MFI mbi 1.5 min leké
——Teprica e kredisé MFI nén 1.5 min leké

Né terma t& numrit total t& kredive, vlen té
theksohet njé trend rénés i numrit & kredive akfive
né portofolin e MFlve gjaté periudhés né studim,
trend ky i ndikuar kryesisht nga rénia e numrit t&
kredive t& disbursuara prej tyre.

Kredia jobankare ka performuar mé miré se
kredia bankare né ekonomi gjaté periudhés né
analizé. Ndérsa kredité bankare me probleme
kané ardhur né ményré & vazhdueshme né rritie
pér t& prekur vlerén 21.9% ndaj tofalit 1 kredisé né
3-mujorin e paré t& vitit 2013, kredité jobankare |
me probleme kané géndruar kryesisht né vlerat 7%

BKredité me probleme MFI !
IKredité me probleme bankat !
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- 8.5%. Vlen té vihet né dukje se kredite me probleme t& MFlve arrijné nivelin
mé t& larté prej 11% né& 3-mujorin e trefé 2012, kohé kjo g& pérkon dhe me
vlerén mé t& larfé t& tepricés sé kredisé né portofolin e tyre (grafiku 2).

Kredia sipas sektoréve 1€ ekonomisé dhe géllimit ekonomik

Referuar statistikave & portofolit t& kredisé sé institucioneve t& mikrofinancés,
sektorét mé t& kredituar t& ekonomisé pér periudhén né studim, jané ata t&
fregtisé, bujgésisé dhe ndértimit pérkatésisht né peshat 22.1%, 18.2% dhe
8.7% t& totalit. Ndérkoh&, vihet re njé rritie e kreditimit jobankar pér individét.

Pér kredité me vleré nén 1.5 milioné leké sektoréve mé t& kredituar u shtohet
edhe sekfori i shérbimeve, ndérsa pér kredité me vleré mbi 1.5 milioné leke,
si sekforét mé 1€ kredituar, né vleré dhe né numér, krahas ndértimit dhe tregtisé
rendifen transportmagazinimi dhe industria pérpunuese.

Sipas fepricés sé kredisé & MFlve, tre géllimet kryesore t& kredive jané
investimi pér blerje paijisiesh, huamarria pér zhvillim akfiviteti dhe investimi né
prona & patundshme, géllime té cilat pércakiojné edhe kredité né vlera nén
1.5 milioné leké.

Pér kredité mbi 1.5 milioné leke, referuar t& dhénave nga Regjistri i Kredive
pér subjektet financiare jobanka, krahas investimit pér blerje pajisjesh, si
qéllime kryesore pér € cilat jané marré kredité, renditen edhe konsumimi i
rezervave ofafgjata dhe shkémbimi i kapitalit.

Veéshirim i portofolit & kredisé sé& institucioneve t& mikrofinancés

Né kéndvéshtrimin e vlerés sé kredive t& disbursuara, nga 3-mujori i dyté i
777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 vitit 2011, vihet re nié rritie e peshés gé zé kredia
| Grafiku 3. Struktura porfofolit & kredisé & MFlve. M€ vleré mbi 1.5 milioné leké n& kompozimin e
portofolit 1& kredisé totale t& MFlve. Ndérkohé ka
ardhur né rénie pesha gé zé né porfofol teprica
e kredive, vlera pér njési e té cilave nuk e kalon
kete kufi vlere. Raporti i pérbérjes sé portofolit
t& kredisé jobankare né 3-mujorin e paré 2013
konsiston né njé peshé prej 35.4% pér kredité mbi
1.5 milioné leké dhe njg¢ peshé prej 64.6% pér
kredité nén kété vleré, raport ky i vendosur sé pari
né 3-mujorin e frete 201 1. Ndryshimi i peshés sé
kredive me vleré mbi 1.5 milioné né portofolin
fotal 1€ tepricés sé kredisé s& MFl-ve (specifikisht
nga 11.5% pér 3-mujorin e paré 2011, né 35.9%
pér 3-mujorin e trefe 2011) duke gené i ndikuar
nga disbursimet e konsiderueshme t& kredive me
vleré mbi 1.5 milioné gjaté 3-mujorit t& dyte dhe
€ treté & vitit 2011, mund t& konsiderohet si njé
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fregues jo pak i réndésishém pér t& kuptuar se SF)-
€ kané shérbyer si burime altemative financimi
pér agjentét ekonomiké né kété periudhé kohore,
pavarésisht normave krahasimisht € larta® &
interesit g& afo aplikojné né treg. Totali kumulativ i
tepricés sé kredisé me vleré mbi 1.5 milioné leké
disbursuar nga subjektet financiare jobanka éshté
pothuajse 4-fishuar né harkun kohor t& kétyre dy
3-mujoréve.

Totali i kredisé sé fshiré nga bilanci i MFl-ve
ka shénuar rritie gjaté periudhés né studim. Nga
3-mujori i katért 2010 deri né 3-mujorin e paré
2013, véllimi i saj ndaj fotalit t& tepricés sé& kredisé
sé MFlve éshté rritur, i ndikuar né vleré dhe né
numér kryesisht nga kredité e fshira gé i pérkasin
vlerave nén 1.5 milioné leké. Duke e vlerésuar
nié rritie t& tillé si tregues té cilésisé sé kredive té
disbursuara né kohé duket se ka vend pér t'i kushtuar njé vémendie t& shtuar
institucionale cilésisé s& mikrokreditimit dhe réndésisé gé kjo cilési ka né
"shéndetin” financiar & insfitucioneve & mikrofinancés.

B kredi nén 1.5 min leke i kredi mbi 1.5 leke
— Total MFI

Burimi: Banka e Shqipérisé, llogaritie t& autorit.

Pér mé fepér, ecuria e dy freguesve t& réndésishém financiaré & MFI-
ve, Kthimi ndaj akfiveve (RoA) dhe Portofoli né risk 30-ditor e reflekion njé
situaté t€ fillé. Bazuar né t& dhénat vietore & MIX Market pér insfitucionet e
mikrofinancés né periudhén 2007-2012, vihet re se RoA ka pasur njé ecuri
rénése e cila éshté shogéruar nga nié rritie e portofolit né risk 30-ditor.

Crafiku 5. Kthimi ndaj akfiveve dhe portofoli né risk 30 dité i MFlve,
2007 - 2012.
RoA Portofoli né Risk 30
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Burimi: Mix market. !

Neé krahasimin e normave 1é interesit pérfagésuese 1& aplikuara pér kredi me vieré mbi 1.5
milioné leké nga njé banké dhe njé MFI, norma e aplikuar nga banka varion nga 11-18%,
ndérsa norma e inferesit aplikuar nga MFI varion mes 23% dhe 24%, pér jefégjatési kredie
48 - 84 muaq;.

Banka e Shqipérisé 143



6M-1 2014 | Buletini i Bankés s& Shqipérisé

Pavarésisht se kredia jobankare ka performuar mé miré se kredia bankare
né ekonomi, rénia e cilésisé sé kredisé jobankare né kushtet e njé pasigurie t&
shtuar né treg, ndjekur nga njé pérkegésim i rezultatit financiar jané tregues &
réndésisé specifike qé géndrueshméria financiare e MFlve ka pér rritien dhe
zhvillimin aofafgjaté & mikrofinancés né ekonomi.

Kur bankat nuk kreditojné. ..
(MFHé si alternativa té kreditimit bankar)

Duke e andlizuar kredidhénien jobankare nga kéndvéshtrimi i sistemit
bankar, zhvillimet né tregun e mikrofinancés nxjerrin né pah nijé koincidencé
mes ngadalésimit t& kreditimit bankar pér disa sekioré & ekonomisé dhe rrifjes
sé kreditimit t& MFlve pér kéta sektoré né vlera mbi 1.5 milioné leké.

Cjafé analizés sé t& dhénave t& akfivitefit kreditues nga institucionet e
mikrofinancés térheq vémendijen, rrifja e shpeité e tepricés sé kredive né vlera
mbi 1.5 miliong leké gjaté 3-mujorit & dyté dhe t& treté t& vitit 2011, rritie
e shkakiuar nga kreditimi i SFlve. Kjo rritie e ndodhur né intervalin kohor
nga marsi deri né shtator 2011 krahasohet me 1 p.p. t& kredisé totale né
ekonomi apo me 47.8 p.p. t& kredisé tofale & MFlve. Njé véshtrim mé i
thelluar né kreditimin sipas sektoréve & ekonomisé tregon pér njé korrelacion
negativ mes kreditimit bankar dhe afij jobankar né disa sekioré gjaté késaj
periudhe. Rénia e kreditimit bankar pér sektoré t& caktuar gjaté njé tremujori,
éshté reflekiuar né njé ritie t& kreditimit ndaj kétyre sekioréve nga ana e
institucioneve t& mikrofinancés gjafé t& njgjtit 3-mujor ose né até pasardhés.
Kredité e disbursuara prej MFlve ndaj kétyre sekioréve kané gené kryesisht né
vlerat mbi 1.5 milioné leké (grafiku 6).

Njé nga sekiorét ku ky fenomen ka ndodhur &shté industria nxjerrése.
Né tremujorin e dyté t& 201 1-6s, kreditimi bankar ndaj sektorit t& industrisé
nxjerrése pésoi rénie, ndérkohé gé pérgjaté & njéjtit tremujor, kreditimi i kétij
sektori nga MFH& éshté katérfishuar, ndérsa numri i kredive akfive né vlera mbi
1.5 milioné leké, pér 3 muaj, u rrit nga 2 né 40 té tilla. Kjo periudhé pérkon
me njé rénie t& ndjeshme t& eksporteve shqiptare t& mineraleve e léndéve
djegése né fregjet ndérkombétare dhe duket se ngadalésimi i kreditimit bankar
pér kété sektor reflekion pikérisht kété situaté 1€ tregut.

Sekioré 1€ tieré né t& cilét ngadalésimi i kreditimit bankar éshté reflektuar
né rritie t& kreditimit né vlera t& konsiderueshme mbi 1.5 milioné leké gjaté
fremujorit t& dyté dhe té trefé & vitit 2011 nga subjektet financiare jobanka,
jané edhe ndértimi, transportir-magazinimitelekomunikacioni dhe industria
perpunuese.

144 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqipérisé | 6M-1 2014

Crafiku 6. Zhvendosija e kreditimit nga bankat drejt institucioneve & mikrofinancés.
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

Tabela 1. Teprica e kredisé mbi 1.5 milioné leké, né vieré dhe né numér, pér sekiorét

né fokus.
Mars 2011 Qershor 2011 Shtator 2011

Kredité mbi 1.5 min leké¢  Teprica e kredisé krelc\:llir\./el Teprica e kredisé kre[:jllir\}; Teprica e kredisé kreljir\}cel
Industria nxjerrése 8,216,151.65 2 329,093,053.86 40  350,309,470.80 47
Ndé&rtimi 74,244 428 .50 20 1,122,050,198.62 131 1,792,738,013.13 213
Jiergent, Toge it 26,784,938.32 11 560,572,576.99 66 785,886,521 .44 86
dhe telekomunikacioni

Indusmo pérpunuese 80,928,249.67 20 545,655,967.12 Q4 568,198,539.43 109

Burimi: Banka e Shqipérisé

Nijé fenomen i ngjashém ka ndodhur edhe me sekiorin e bujgésisé. Gjaté
fremujorit t& frefé & 2012, né pérgjigie & ngadalésimit t& kreditimit t&
kétij sektori nga sistemi bankar gjaté 3-mujorit paraardhés, kreditimi i SFlve
pér bujgésing né vlera mbi 1.5 milioné leké shénoi rritie 1€ menjéhershme,
duke ngritur né pikun e saj gjaté periudhés né studim, tepricén e kredisé sé&
institucioneve t& mikrofinancés.

Pér secilin nga sektorét e |orfpérmendur, vlen t& evidentohet, se kur sistemi
bankar i rikthehet kreditimit normal 1€ tyre, kreditimi i MFlve pér kéta sekforé
reduktohet ndjeshém. Pra, institucionet e mikrofinancés né momente t& caktuara
kohore duket se kané shérbyer si burime alternative financimi pér agjentét
ekonomiké, vecanérisht né periudha kur sektori bankar ka kufizuar kreditimin
pér sekioré specifiké & ekonomisé.
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VEREJTJE PERFUNDIMTARE

Roli né rritie g& mikrokredia po luan né financimin e aktivitetit ekonomik
& individéve, bizneseve & vogla dhe t& mesme né sekioré t& ndryshém
& ekonomisé kérkon njgé vémendje t& rritur nga ana e politikébéries. Né
momente t& cakluara kohore, duket se institucionet e mikrofinancés shérbejné
si mekanizma zbutés t& disbalancave mes kreditimit bankar dhe atij jobankar.

Nga analiza e € dhénave & Regiistrit t& Kredive mbi aktivitetin kreditues
& MFlve né ekonomi, vihet re njé rritie domethénése e kreditimit € tyre gjaté
fremujorit t& dyté dhe t€ treté t& vitit 2011 si pasojé e disbursimeve té kredive
t& reja me vlera mbi 1.5 milioné leké. Nga nié véshtrim sipas sekioréve t&
ekonomisé, t& dhénat tregojné nijé korrelacion negativ mes kreditimit bankar
dhe afij jobankar né disa sektoré gjaté kétyre gjashté muajve. Rénia e kreditimit
bankar pér kéta sekioré éshté ndjekur nga njé rritie e kreditimit nga subjekfet
financiare jobanka gjaté & njgjtit fremujor ose né até pasardhés. Nga t&
dhénat®, duket se SFH& krahas kapitalit € tyre, kané financuar akfivitetin
kreditues edhe me hua nga sistemi bankar duke rritur késhtu kostot e kreditimit
né ekonomi.

Né dy tremujorét e lartpérmendur 1€ periudhés né analizé, subjektet
financiare jobanka kané shérbyer si kanale alternative kreditimi pér individét
dhe bizneset t& cilét né pamundési pér t'u kredituar nga bankat me viera mbi
1.5 milioné lekg, kané gené t& gatshém & pérballen me kosto ndjeshém mé
€ larta pér financimin e aktivitetit & tyre.

Nisur nga cilésia né rénie e treguesve f& “shéndetit” financiar t&
insfitucioneve & mikrofinancés dhe réndésisé gé kéto institucione kané pér
kreditimin e vazhdueshém t€ individéve e bizneseve t& vogla, gé e kané &
véshtiré t& kené akses né burime & fiera financimi, mbikéqyria e kujdesshme e
aktivitefit kreditues t& MFlve mbetet njé parakusht i réndésishém pér t€ siguruar
géndrueshmériné financiare ofafgjaté & tyre.

Me géllim gé mikrofinanca 1€ vijojé t€ konsiderohet si instrument zhvillimi
pér ekonominé toné, duhet & vendoset nié bolancé e re mes qasjes sé
zhvillimit social dhe qasjes s¢ mirgfillié tregtare nga ana e insfitucioneve &
mikrofinancés.

Ky artikull pérpiget t& kontribuojé sadopak né kérkime t& métejshme mbi t&
kuptuarin e zhvillimeve 1€ sekforit t& mikrofinancés né ekonominé shgiptare dhe
né analiza té thelluara né kéndvéshtrimin e fakioréve gé pércakiojné kostot e
larta 1€ kreditimit jobankar né vend.

> Kredia e re me viera mbi 1.5 milioné leké e disbursuar gjafé tremujorit 18 frefé 2011 nga
MFH&, pérputhet me huané e re gé sistemi bankar ka kredituar ndaj institucioneve financiare
gjaté kétij tremujori.
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PBB-JA, KOMPONENTET E SHPENZIMEVE DHE
DEFLATORET: SERITE E REJA, THYERJA STRUKTURORE
DHE INTERPOLIMI 3-MUJOR PER PERIUDHEN 1996-

2012
ENIAN GELA
DEPARTAMENTI | KERKIMEVE

1. HYRJE

Né 31 maj 2014, Instituti i Statistikave (Instaf) raportoi serité e reja té
llogarive kombétare pér Produkiin e Brendshém Bruto (PBB) sipas pérqasijes
sé prodhimit dhe 1€ shpenzimeve pér periudhén 2008-2012. Serité e
raportuara bartin njé metodologji t& re, € ndryshme nga mefodologjio e
ndjekur paraprakisht, pér matien e vlerave nominale, reale dhe deflatoréve.
Sipas késaj metodologjie, komponentét e prodhimit shfagin disa ndryshime né
lidhje me serité paraardhése t& disponueshme deri né vitin 201 1. Po ashtuy,
vlerat nominale sipas komponentéve & shpenzimeve shfagin ndryshime pér
vitin 2008 |viti i fundit me t& dhéna t& disponueshme paraprakisht). Prania e
késaj metodologiie & re, krijon praniné e njé thyerjeje strukturore krahasuar
me periudhén paraardhése dhe pér rriedhojé nuk siguron vijueshméring e
serive pérkatése.

Né kété material, paragiten fillimisht disa nga ndryshimet mes kétyre serive
dhe atyre ekzistuese si nga pérqasja e prodhimit ashtu edhe nga ajo e
shpenzimeve. Mé pas kalohet né vlerésimin e serive fremujore nominale dhe

reale pér gjithé periudhén 1996-2012.

Pas pérftimit t& serisé nominale € PBB-s¢ (me frekuencé tremujore),
komponentét e disponueshém 1€ shpenzimeve zbriten nga agregati tofal
pér t& prodhuar sering e shumés sé& Konsumit t& Popullatés dhe Investimeve
Private (pér serité e vecanta t& Konsumit dhe Investimeve referojuni materialit
€ Vika dhe Abazaj (2014])). Mé pas, kalohet né deflatimin individual t&
komponentéve & shpenzimeve pér & pérftuar vlerat reale (me g¢mimet e vitit
paraardhés). Pas eliminimit & thyerjes strukturore, shifrat transformohen sipas
cmimeve té vitit 2010.

Duhet pérmendur edhe nigheré gé shifrat e reja & llogarive kombétare pér
periudhén 2008-2012 (statistikat pér vitin 2012 jané paraprake) ndjekin njé
metodologii t€ re pérllogaritieje. Njé gjé e tillé shkakion praniné e njé thyerjeje
strukturore me periudhén paraardhése (1996-2007) dhe meqé llogaritiet e
vlerave reale realizohen sipas ¢mimeve 1€ vitit paraardhés, deflatorét pér vitin
2008 nuk jané té disponueshém. Pér kété arsye, pér vitin 2008 llogaritiet e
vlerave nominale dhe reale pérllogariten fillimisht sipas shifrave & méparshme
(pér vlerat nominale dhe deflatorét] dhe mé pas béhet kalimi né shifrat e reja
duke mundésuar eliminimin e thyerjes strukiurore dhe duke lejuar vijueshmériné
e serive.
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2. SERITE E REJA TE LLOGARIVE KOMBETARE DHE NDRYSHIMET
NGA STATISTIKAT E MEPARSHME

2A. PERQASJA E PRODHIMIT

Sipas metodés sé prodhimit, PBB-ja llogaritet duke i shtuar Vlerés sé Shtuar
Bruto (VSHB) totale 1€ sekioréve, taksat mbi produktet dhe duke i zbritur
subvencionet mbi produktet. Sikurse u pérmend né hyrie, 1€ dhénat viefore
kané gené t& disponueshme deri né vitin 201 1. Statistikat e reja mbulojné
periudhén 2008-2012 (ku &shté zbatuar mefodologjia e re. Vlerat reale né
¢cmime konstante sipas vitit paraardhés mbulojné periudhén 2009-2012 (vlera
reale pér vitin 2008 nuk ka). Ndryshimet né pérgindje mes statistikave € reja
dhe atyre ekzistuese né terma nominalé paragiten né tabelén 1.

Tabela 1: Ndryshimet e termave nominalé sipas metodés sé prodhimit.

Viti 2008 2009 2010 2011
VSHB 0.43% 0.47% 2.84% 1.54%
Taksa -7.94% -5.32% 7. 13% -1.71%
Subvencione 0.00% 0.00% 0.00% -30.32%
PBB -0.79% 0.36% 1.41% 1.43%

Burimi: Instat dhe llogaritie té auforit.

Ne t& gjitha vitet, rishikime pozitive pér VSHB-né shogérohen me rishikime
negative pér taksat mbi produktet. PBB-ja éshté rillogaritur me rénie pér vitet
2008-2009 dhe rritie né vitet 2010-2011. Pérsa i pérket rrities nominale
vietore t& komponentéve, normat e rrities paragiten né tabelén 2 (normat e
méparshme & rrities nominale paragiten né kllapal.

Tabela 2: Rrifia nominale e komponentéve 1 prodhimit (né kllapa rritia nominale e

méparshme).

Vi 2009 2010 2011 2012
VSHB f;’g% ( J ff//] : 5‘3928//) 2.32%
Tl é;é% (75_ ]]72//] (5 34% 0.14%
Subvencione (2 22 27;%)) (] ]7;2 ?593 4650/?3 -84.82%
PBB %845//) ( J 587//] ( jgg;j 2.68%

Burimi: Instat.

Sipas t& dhénave, VSHB dhe PBB shfagin njé rritie nominale shumé mé té
larté né vitin 2010 (diferenca mes dy normave € rrities éshté mé e larfé se
2pp). Po ashtu vihen re disa ndryshime pér vitin 2011 pér kéta dy elementé.
Né rastin e taksave mbi produktet, ndryshimet jané edhe mé t& médha dhe kjo
lidhet me rishikimin e kétyre t& dhénave né vite. Pér vitin 2012, paragiten pér
heré t& paré normat e rrities nominale dhe kéto joné 2.32% (VSHB), 0.14%
(Taksat mbi produktet) dhe 2.68% (PBB). Edhe elementét e VSHB-sé sekioriale
shfagin ndryshime nga & dhénat e méparshme.
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Ndryshimet metodologjike kané prekur edhe deflaforét e komponentéve.
Ndryshimet respektive t& deflatoréve paragiten né tabelén 3.

Tabela 3: Deflatorét e komponentéve té prodhimit (deflatorét e méparshém né kllapal).

Viti 2009 2010 2011 2012
VsHe 20/ 250 548 1o
Tokso i) 8 i 068
Subvencione ?322]) 22(34409) (7606.21]) 1.78
BB 200 28] 75 104

Burimi: Instat.

Né rastin e VSHB-s& dhe PBB-s&, ndryshimet mé té forta t& deflatoréve prekin
pérséri vitin 2010 (deflatorét pér t& dy komponentét jané rreth 2pp mé 1€ larfé).
Pér vitin 2008 nuk raportohen deflatoré pasi nuk éshté e mundur llogaritja
e ndryshimit & ¢mimeve krahasuar me vitin 2007 pér shkak & diferencave
mefodologjike. Prania e deflatoréve mundéson llogaritien e vlerave reale dhe
pér rriedhojé t& normave reale 1€ rritjes, té cilat raportohen né tabelén 4.

Tabela 4: Rritia reale e komponentéve 1& prodhimit (né %) (né kllapa rritia sipas statistikave
t& méparshme).

Viti 2009 2010 2011 2012
1 S
Taksa (2007) (538) [5353) 0.8
Subvencione (225522} (35731) 4[58235) -85.1
T

Burimi: Instat.

Deflatorét e larté 1€ VSHB-sé dhe PBB-sé pér vitin 2010, shfryiné ndjeshém
rrifien e forté nominale 1€ kétyre viteve duke prodhuar njé rritie reale jo fort &
ndryshme krahasuar me statistikat e méparshme. Pér vitin 2012, raportohet
pér heré & paré rritie reale e PBB-sé né nivelin 1.62%.

2B. PERQASJA E SHPENZIMEVE

Pérsa i pérket pérqasjes sé shpenzimeve, mund té flitet vetém pér diferenca
mes statistikave pér vlerat nominale € vitit 2008 (statistikat sipas metodés
sé shpenzimeve nuk kané gené t& disponueshme pas kétij viti). Né rastin
e formimit & kapitalit, stafistikat raportojné investimet totale ku pérfshihen
investimet publike dhe private sé bashku. Nga ky total, zbriten investimet
publike t& geverisé gendrore dhe lokale (marré nga treguesit fiskalé 1€ Ministrisé
sé Financave| pér té pérftuar investimet e sekiorit privat.
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Sipas t& dhénave t& reja, Konsumi i Popullatés shfaget 3.5% mé i larté
krahasuar me statistikat paraardhése. Po ashtu, Konsumi Publik shfoget 1.12%
mé i larté. Eksportet dhe importet e mallrave dhe shérbimeve shfagin disa
ndryshime & lehta ardhur nga pérmirésimi i cilésisé sé konvertimit nga monedha
e huaj. Ndérkohég, elementi i prekur mé fort &shté ai i Investimeve Private, t&
cilat sipas statistikave & reja jané 15% mé t& uléta

e shpenzimeve paragiten si kontribut nga PBB-ja né  Grafik 1. PBB-ja nominale sipas komponentéve t&

Grafikun 1 pér periudhén 2008-2012. Po ashtu ! shpenzimeve (% ndaj fotalit].
pérfshihet edhe struktura e méparshme pér vitin |
2008 (njehsuar 2008*). e

| 5000/‘
Si. pasojeé e ndryshimeve né llogaritie (pér r 100,00% - — = ==
komponentét dhe PBB-né& né& ftérési), né vitin :5000/
2008, kontributi i Konsumit t& Popullatés ndaj

\
\ 0,00% ‘—

PBBs& nominale rritet me 3.5pp, ndérkohé qé

ai i investimeve private zvogélohet me 4.3pp. JSOOO/ } 2008+ 2006 2009 2010

Ndryshime mé 1€ lehta prekin parametrat e fjeré. N& 1 100.00% -
pérgindje ndaj PBB-sé, kontributet e komponentéve | Konsum i popullaiés +Konsum publi  *Eksport

& kérkesés sé brendshme shfagin rénie gjaté viteve | dinvestime privafe  *lvesiime publike dmport
2008-2012, ndérkohé qg rrifje shfagin eksportet dhe | Konsum i OfF Mospérputhie :\Jgdigfj;:;

importet. Rrifiet né vlera nominale pér komponentéte . e
! Burimi: Instat dhe llogaritie 1 autorit.

shpenzimeve paragiten né tabelén 5. B RGRECREEEEEEEEEEE

Tabela 5: Rritia nominale e komponentéve & shpenzimeve.

2009 2010 2011 2012
Konsumi i popullatés 2.90% 4.71% 5.19% 2.25%
Investime private 0.12% 3.79% 10.36% -8.46%
Konsum publik 13.30% 8.83% 3.20% 1.70%
Investime publike 6.75% 28.81% 1.48% -14.23%
Eksporte 5.89% 18.76% 10.01% 0.48%
Importe 0.83% 6.89% 12.29% -6.12%
Konsumi i OJFve 12.96% 8.44% 2.97% 1.80%
Ndrysh|m| i giendjes 7.00% 10.20% 14.25% 38.81%
Burimi: Instat dhe /}ogor tie & auforit.

Né tabelén 6 paragiten € dhénat pér rrifiet reale & komponentéve t&
shpenzimeve.

Tabela 6: Rrifia reale e komponentéve & shpenzimeve.

2009 2010 2011 2012
Konsumi i popullatés 0.70% 1.66% 1.78% 0.72%
Konsum publik 3.74% 3.97% 0.65% 0.53%
Investime 0.98% -8.47% 5.94% -11.26%
Eksporte 4.35% 16.77% 7.41% -0.64%
Importe -1.32% 0.64% 6.13% -6.58%
Konsumi i OJF-ve 3.52% 3.60% 0.42% 0.62%
Ndrysh|m| i g|end|es 6.94% 10.20% 11.01% 37.68%

Burimi: Instaf dhe llogaritie € auforit.

Banka e Shqipérisé 151



6M-1 2014 | Buletini i Bankés sé Shqipérisé

Prania e mefodologjisé sé re t& llogaritieve krijon praning e nié thyerjeje
strukturore né vitin 2008. Ekzistenca e késaj thyerjeje nuk garanton vijueshméring
e serive. Pér arsye modelimi, mundésimi i serive mjaftueshém & gjata &shté
domosdoshméri. Pér kété arsye, duke filluar nga seksioni i ardhshém do t&
shpjegohet metodologjia e pérgjithshme e inferpolimit pér serité nominale,
reale dhe deflatorét pér periudhén 1996-2012 sipas pérqasies sé¢ prodhimit
dhe & shpenzimeve. Po ashiu, do t& shpjegohet mekanizmi i ndjekur pér
eliminimin e thyerjes strukiurore pér serite né fijalé. Gijithashtu shpjegohet
mekanizmi i eliminimit & thyerjes strukturore pér serité né fjalé pér 1€ mundésuar
né kéte ményré vijueshmériné e tyre.

Né rastin e serive me terma konstant€, gjenerimi zhvillohet fillimisht pér
serité sipas ¢mimeve & vitit paraardhés dhe mé pas kalohet né serité me

cmimet e vitit bazé. Si vit bazé éshté zgjedhur viti 2010 pér & gené né linjé
me metodén e Instatit pér statistikat tremujore (sipas botimeve té reja, viti bazé

&shté ai 2010).

3. PBBJA SIPAS PERQASJES SE PRODHIMIT - SERITE NOMINALE DHE REALE
(ME CMIMET E VITIT PARAARDHES)

3a. Té dhénat

Sipas formulgs sé pérqgasijes sé¢ prodhimit, PBB-ja llogaritet:

PBB = VSHB + taksa mbi produktet — subvencione mbi produktet

Té dhénat e pérdorura né llogaritiet fona paragiten né tabelén 7.

Tabela 7: Té dhénat né llogaritiet e PBB-sé sipas pérqasjes sé prodhimit.

Treguesi Frekuenca Natyra Periudha Burimi
VSHB nominale Vietore Totale dhe sekforiale 19962012 Instaf
VSHB reale Vietore  Tofale dhe sekioriale 19972012 Instaf
Deflatorét e VSHB Vietoré  Totalé dhe sekioriale 19972012 Instat
Toksa che subvencione - Toldle 19962012 Instat
nominale

Taksa dhe subvencione reale Viefore Totale  1997-2012 Instaf
Deflotor@t e toksave che Vietore Totale  1997-2011 Instaf
subvencioneve

VSHB reale Tremujore  Totale dhe sektoriale 2005T1- Instat
Taksa dhe subvencione Trefer Totdle 1008T]. Ministria e
nominale Financave

Shénim: Vlerat reale jané me ¢cmimet e vitit paraardhés.

3B. LLOGARITJA E SERIVE TE PBB-SE NOMINALE DHE REALE TREMUJORE
— PERIUDHA 2005-2012

Neé kété pjesé & llogaritieve pérdoren dy lloje t& dhénash. Té dhénat
nominale t& VSHB-sé tremujore jané & disponueshme pér vitet 2008-2012.
Té dhénat reale (me ¢mimet e vitit paraardhés) jané € disponueshme pér vitet
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2009-2012. Té dhénat reale jané 1€ disponueshme prej vitit 2005, por jané
€ llogaritura sipas metodologjisé s&¢ méparshme. Gijithashtu, deflatorét jané t&
disponueshém sipas mefodés sé vietér t€ llogarities né terma vietoré. Pér kété
arsye, & dhénat tremujore pér vitet 2009-2012 merren ashtu sikurse botohen.
Interpolimi fremujor zbatohet mbi t& dhénat reale (t€ llogaritura sipas metodés
s& méparshme) pér t€ siguruar & dhéna nominale

pér vitet 2005-2008. e
Grafik 2. Inflacioni mesatar dhe deflatori i VSHB-sé .

Né hapin e paré zhvillohet vlerésimi i serisé |

nominale & VSHB-sé fremujore. Serité reale jané t& | a5
disponueshme me frekuencé fremujore, ndérkohé qé 30
deflatori i VSHB-s& raportohet vetém me frekuencé | s |
vietore. Pér k&t arsye éshté e domosdoshme | 20
shpémdaria fremujore e deflatoréve vietoré. Sipas | 15! }
t€ dhénave t& disponueshme, vihet re nié ecuri 10!
shumé e ngjashme ndérmiet deflatorit 1& VSHB-s& | s |
dhe inflacionit n& terma vietoré. Kjo ilustrohet né | ool T T

: | L N NN NRNNRNNNRNN
grafikun 2. - GigEEEEEEEEpyIed

Ecuria e pérbashkét éshteé mé e dukshme | —lInflacioni vietor —Deflatori i VSHB

vecanérisht né periudhén 19992012, me disa !

devijime né periudhén pararendése. Duke pasur

parasysh  kété ngjashméri, serité e inflacionit '

mesatar tremujor jané pérdorur pér interpolimin e

serive vietore t& deflatorit t& VSHB-s&. Devijimet e vlerave fremujore t& inflacionit
nga mesafarja vietore jané pérshtatur mbi vlerat e deflaforit 1€ VSHB-sé pér t&
pérftuar serité fremujore. Deflatorét tremujoré jané zbatuar mbi vlerat fremujore
t& VSHB-sé reale pér t& marré vlerat nominale tremujore. Disa korrigjime &
vogla jané aplikuar mbi vlerat tremujore né ményré gé ato t& pérputhen me
agregatin viefor t& disponueshém nga statistikat (devijimet vijné pér shkak t&
rrumbullakimeve € deflatoréve tremujoré). Kétyre vlerave fremujore u shiohen
taksat mbi produktet dhe u zbriten subvencionet mbi produktet pér t& marré
serité tremujore t& PBB-s& nominale.

Burimi: Instart.

Né lidhje me seriné e PBB-sé reale tremujore, nevoijitet interpolimi i serive
& taksave dhe subvencioneve, 1€ cilat né vlera reale disponohen vetém me
frekuencé mujore. Né mungesé 1é njé freguesi € pérshtatshém pér interpolimin
e deflatoréve pérkatés, shpérndarjet fremujore reale jané marré t& njgjta me
ato nominale (vlerat nominale & taksave dhe subvencioneve me frekuencé
fremujore jané & disponueshme nga buletinet fiskale). Ashtu si né rastin e
PBB-sé nominale, PBB-ja redle llogaritet nga shtesa e taksave dhe zbritja e
subvencioneve mbi produktet nga VSHB-ja.

3C. LLOGARITJA E SERIVE TE PBR-SE NOMINALE DHE REALE TREMUJORE
— PERIUDHA 1996-2004

Pér periudhén para vitit 2005, serité tremujore & VSHB-sé reale nuk jané
& disponueshme. Stafistikat ofrojné vetém vlerat vietore né total dhe sipas
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sekforéve t& ekonomisé. N&é periudhén 20052011 vihet re njé sezonalitet
i forté né serité sekioriale 1€ VSHB-sé (pothuaj né & gjithe sekiorét]. Pér kété
arsye, pér secilin sektor éshté llogaritur njé mesatare e shpérndarjes tremujore
pér periudhén 20052012, e cila mé pas éshte pérdorur pér inferpolimin
e serive viefore sekioriale t& VSHB-sé. N& kété ményré, vlerat sektoriale pér
periudhén 1996-2004 ruajné t& njéjtin sezonalitet sikurse periudha 2005-
2012. Vlerat sekioriale mblidhen pér € dhéné VSHB-né agregate.

Mé pas, procedura e pérftimit & vlerave nominale dhe reale € PBB-
s& éshté e njgjteé me afé & zbatuar né periudhén 2005-2012. Supozimet
shtesé lidhen me shpémdarjen tremujore & taksave dhe subvencioneve mbi
produktet pér vitet 1996 dhe 1997 kur nuk disponohen statistika. Pér kéto
dy vite, shpérndarja e vlerave vietore éshté supozuar e niéjté me vitin 1998.
Gijithashtu, né vitin 1996 (pér 1€ cilin nuk disponohen vlera reale) vlerat reale
€ 1& tre komponentéve jané supozuar & njgjta me ato nominale. Si pérfundim,
deri né kété cast jané vlerésuar serite nominale dhe reale (me ¢mimet e vitit
paraardhés) pér PBB-né.

4. PBBJA SIPAS KOMPONENTEVE TE SHPENZIMEVE
4A. TE DHENAT

Né vlerésimin e komponentéve 1 shpenzimeve, pérqasja merr né konsideraté
agregatin total & PBB-sé, t& vlerésuar né hapin e méparshém. Komponentét
e disponueshém zbriten nj¢ nga njé prej vlerés s&¢ PBB-sé deri né& pérftimin
e serisé sé pérbashkét & Konsumit & Popullatés dhe Investimeve Private. Té
dhénat e disponueshme gé jané pérdorur paragiten né tabelén 8.

Tabela 8: Té dhénat né llogaritien e komponentéve 1& shpenzimeve.

Treguesi Frekuenca Periudha Burimi
L/lerof nominale, reale, deflatorét pér & gijithe Vislore 19962012 T
omponentet

Shpe'nzimet kapitale t& qeverisé gendore Tremujore 1998T1- Ministria e Financave

(nominale)

Eksportet e mallrave (nominale] Mujore 1996 et el Bonkﬁ ° ShqiEérisé _
ogaria korrente

Eksportef e shérbimeve [nominale) Muijore 1996~ Banka e Shqipérisé — llogaria korrente

Importet e mallrave (nominale) Mujore 1996~ Banka e Shgipérisé — llogaria korrente

Importet e shérbimeve (nominale) Mujore 1996~ Banka e Shqjipérisé — llogaria korrente

Shénim: Vlerat reale jané shprehur me ¢mimet e vitit paraardhés.

Pér t& gjithe komponentét gé nuk jané t& disponueshém me frekuencé
fremujore, interpolimi béhet né ményré individuale pér vlerat nominale. Né
fazén e dytg, kryhet interpolimi i deflatoréve pérkatés (nése nuk jané té
disponueshém me frekuencé tremujore) pér t& marré vlerat reale. Né seksionin
e ardhshém, shpjegohet pérqasja e gjenerimit t& serive fremujore nominale
pér komponentét e shpenzimeve.
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4B. VLERESIMET E SERIVE TREMUJORE NOMINALE TE KOMPONENTEVE
TE SHPENZIMEVE

4b. 1 Konsumi publik

Statistikat nga Instak pér vlerat vietore raportohen , N - ,
oér periudhén 19962012, Konsumi publik né | Crafik 3. Konsumi publik dhe agregati i llogaritur.

velvete pérbéhet nga shpenzimet pér paga dhe

. R . . 160000 (= = = =« m o . }
shpenzimet operative t& geverisé gendrore dhe | '

. - P ' 140000, |

asaj lokale. Stafistikat me frekuencé vietore dhe &~ " |
fremujore jané t& disponueshme vetém né rastin e | 100000 |

qgeverisé gendrore, ndérkohé gé vetém statistikat e 1 500! 3
shpenzimeve té pushtetit lokal jané t& disponueshme | ¢o000'!

pér kéfe segment qgeverisés. Grafiku 3 paraget | 40000 |
ecuriné vietore t& konsumit publik dhe fofalit t& | 20000

shpenzimeve t& pagés, shpenzimeve operative dhe | e e

shpenzimeve t& pushtetit vendor. : £$98882888888883 =%
Ecuria éshté mjaft e pérafért deri né vitin 2008. —konsum publik —totali

P&r vitet né vazhdim, konsumi publik &shté mjaft mé

i larté krahasuar me tre komponenféf e shpenzimeve 3 Burimi: Insfat, Ministria e Financave dhe llogaritie t& autorit.

korrente. Kjo mund té lidhet me thyerjen strukiurore

€ ardhur nga serité e reja t& llogarive kombétare. Pavarésisht kéfij fakii,
shpérndarja tremujore e shumés sé& shpenzimeve né fjalé pérdoret pér
interpolimin e serisé vietore t& konsumit publik duke pérftuar né kété ményre
shifrat nominale tremujore. Pér vitet 1996 dhe 1997 (vite pér & cilét vlerat
fremujore & shpenzimeve publike nuk jané t& disponueshme), konsumi publik
interpolohet njélloj sikurse né vitin 1998.

4b. 2 Shpenzimet kapitale t& sektorit publik

Formimi i kapitalit né sekforin publik pérbéhet nga shpenzimet kapitale t&
qgeverisé gendrore dhe asaj lokale. Statistikat fremujore pér geveriné gendrore
jané 1€ disponueshme (1998, ndérkohé gé pér geveriné lokale disponohen
vetém vlerat vietore. Né mungesé t& t& dhénave mé t& defajuara, vlerat
nominale & shpenzimeve kapitale & qgeverisé lokale jané interpoluar sipas
shpérdarjes sé shpenzimeve kapitale t& geverisé gendrore. Serité individuale
fremujore jané agreguar pér & marré totalin e formimit t& kapitalit nga sekfori
publik. Ashtu sikurse rasti i konsumit publik, mungesa e t& dhénave tremujore
pér vitet 1996 dhe 1997, na detyron t& ruajmé shpémdarjet tremujore té vitit
1998 pér inferpolimet pérkatése.

4b. 3 Eksportet dhe importet

Né rastin e eksportit & mallrave pér periudhén 2005-2012, pérdoren
statistikat e fregtisé s& jashtme t& raportuara nga Instati me frekuencé mujore.
Pér periudhén para vitit 2005, pérdoren t& dhénat e llogarisé korrente nga

Banka e Shqipérisé 155



6M-1 2014 | Buletini i Bankés s& Shqipérisé
Banka e Shqipérisé € disponueshme me frekuencé mujore né dollaré. Vlerat
mujore nominale konvertohen né leké sipas kursit mesatar mujor dhe agregohen
pér t& pérftuar sering fremujore.

Né lidhje me importin e mallrave, pérdoren vetém t& dhénat mujore t&
llogarisé korrente 1€ cilat pérséri konvertohen me kursin mesatar mujor lek /usd.
Té dhénat mujore 1€ Instatit nuk jané & dobishme pasi raportohen né formatin
CIF pérkundreijt formatit FOB 1€ aplikuar né llogarite kombétare (tregtia e
mallrave raportohet né formatin FOB né llogaring korrente).

Pérsa i pérket eksportit dhe importit t& shérbimeve, pérdoren térésisht té
dhénat mujore né dollaré & llogarisé korrente duke u konvertuar sipas kursit
mesatar mujor. Serité individuale t& mallrave dhe shérbimeve mblidhen pér t&
dhéné serité mujore dhe mé pas fremujore & totalit 1€ dy komponentéve. Po ashtu
béhen disa korrigjime pér t& mundésuar pérputhjen e totalit & vlerave tremujore
me totalin vietor t& raportuar nga Instati né llogarité kombétare. Devijimet
vijné pér shkak & ndryshimeve mes kursit mesatar mujor (& disponueshém)
t& aplikuar dhe afij ditor & pérdorur pér konvertim né momentin e hyrjeve
(daljeve) t& eksporteve (importeve). Né rastin e vlerave & konvertuara, béhen
korrigjimet e nevojshme pér t& siguruar pérputhshmériné e tofalit & vlerave
fremujore né vite me stfatistikat nominale viefore & botuara nga Instati pér
llogarité kombétare.

4b. 4 Konsumi i organizatave jofitimprurése dhe mospérputhja stafistikore

Dy agregatét né fialé pérbéjné nié pérgindie tepér t& vogél & PBB-sé
nominale viefore. Né t& dy rasfet, aplikohet njé shpémdarje tremujore lineare
pér t& gjitha vitet. Né rastin e viteve 2008-2012, mospérputhja statistikore
raporfohet e ndaré nga ndryshimi i gjendjes s& inventaréve. Edhe né kéto
raste, zbatohet shpérndarja lineare pér & dy komponentét individualisht.

4b. 5 Konsumi i popullatés dhe investimet private

Seria tremujore e agregatit "Konsumi i popullatés plus investime private”
llogaritet duke zbritur nga vlera nominale e PBB-sé € gjithé komponentét e
fieré t& shpenzimeve té vlerésuar paraprakisht. Pérsa i pérket ndarjes sé dy
komponentéve nga njériietri, ju lutem t'i referoheni punimit nga Vika dhe
Abazaj (2014). Né kété ményré, deri né kété cast disponohen serité nominale
fremujore t& vlerésuara pér t& gjithé komponentét. Né seksionin e ardhshém
do t& shpjegohet metodologjia e deflatimit pér t& siguruar vlerat reale.

4c. Serité reale [me ¢mimet e vitit paraardhés| 1€ komponentéve t& shpenzimeve

Ashtu sikurse pérmendém né seksionin paraardhés, deflatimi i komponentéve
1€ shpenzimeve béhet individualisht. N& kété rast deflatorét e pérdorur dhe
vlerat reale € pérftuara jané me gmimet e vitit paraardhés. Sikurse pérmendém
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né hyrje, thyerja strukturore pas vitit 2007 karakterizon edhe deflatorét. Sipas
statistikave t& reja, né vitin 2008 nuk roportohen deflatoré. Pér kété arsye, né
kété vit deflatimi zbatohet mbi vlerat e méparshme nominale sipas deflatoréve
& méparshém. Mé voné do f& shpjegohet mefoda pér eliminimin e thyerjes
strukturore duke bashkangiitur vlerat nominale sipas statistikave mé t& fundit.

4c. 1 Konsumi i popullatés

Deflatorét e raportuar t& konsumit & popullatés shpérndahen sipas vlerave
& inflacionit fremujor né vite. Ecuria e ndryshimit mesatar fremujor t& ICK-s&
krahasuar me vitin paraardhés éshté pérdorur pér inferpolimin e serisé sé
deflatoréve vietoré t& konsumit & popullatés pér gjithé periudhén né fialé.
Deflatorét jané aplikuar mbi vlerat nominale pér t& pérftuar ato reale. N&
¢do rast jané kryer korrigjimet e nevojshme pér t& siguruar gé totali i vlerave
fremujore & pérputhet plotésisht me vlerén totale reale vietore & llogaritur
paraprakisht.

4c. 2 Konsumi publik

Té dhénat pér deflatorét dhe vlerat reale pérkatése

Té korvw.sumit pub|i.k ]?né t'e_' disﬂponueshme ne Tgrmo Crafik 4. Inflacioni mesatar vietor dhe deflatori i
vietoré nga Instati pér periudhén 1996-2008 (sipas onsumit publik
statistikave t& méparshme) dhe 2009-2012 (sipas | ‘

statistikave t& reja). N& grafikun 4 vihet re njé ecuri ! 35
e ngjashme mes deflatorit vietor & konsumit publik | *
dhe inflacionit mesatar vietor. B |
L 200 |
Shifrat jané miaft 1& péraféria né vitet 2004- | N |
2012 me devijime mé & gjera n& periudhén e | 10|
méparshme. Devijimet e inflacionit mesatar fremujor © ° | :
nga mesatarja vietore jané pérdorur (ashtu sikurse O T L LT oy
né rastin e deflatorit & VSHB-sé&) pér inferpolimin ! §88s888288888355
tremujor t& deflatorit t& Konsumit Publik. Deflatorét |
pérkotés iOﬂé sbatuar mé pas mbi seriné ’rremu]ore 3 —Deflatori i konsumit publik ~ —Inflacioni vietor
nominale pér & pérftuar seriné tremujore reale (me |
¢mimet e vifit paraardhés) t& Konsumit Publik. Pér | Burimi: Insia.

vitin 1996, né mungesé & deflaforif, shpérndarja
reale éshté supozuar e njéjté me até nominale.

4c. 3 Eksportet dhe importet e mallrave dhe shérbimeve

Inferpolimi i deflatoréve pérkatés né frekuencé tremujore, realizohet sipas dy
ményrave t& ndryshme qé i korrespondojné dy periudhave t€ ndryshme. Pér vitet
1997-2004, interpolimi kryhet sipas indekseve t& mallrave & pérpiluara nga
Departamenti i Stabilitetit Financiar dhe Statistikave t& Bankés sé& Shqipérisé.
Indekset né fjalé llogariten individualisht sipas 20 seksioneve t& mallrave
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dhe ponderohen. Vlerésimet realizohen sipas nié viti bazé (1996) dhe po
ashtu sipas vitit paraardhés dhe jané né frekuencé tremujore t& disponueshém
deri né vitin 2004. Pikérisht, ecuria tremujore e kétyre indekseve merret né
konsideraté pér interpolimin tremujor t& deflaforéve zyrtaré vietoré t& mallrave
dhe shérbimeve.

Per periudhén 2005-2012, interpolimi realizohet pérmes deflatoréve t&
mallrave, t& cilét llogariten nga Sektori i Makromodelimit i Departamentit t&
Kérkimeve. Deflatorét derivohen nga t€ dhénat e tregfisé s& mallrave sipas
kapitujve (99 kapituj) t& publikuar me frekuencé mujore nga Instati. Statistikat
né fjalé raportohen si né vleré nominale ashtu edhe né véllim (kg) dhe mbi kéte
bazé llogariten ¢mimet pér niési sipas secilit prej 99 kapitujve. Ndryshimet
vietore t& kétyre cmimeve llogariten me frekuencé tfremujore dhe mbi kété bazé
realizohet interpolimi i deflatoréve zyrtaré vietoré € raportuar nga Instat.

4c. 4 Konsumi i organizatave jofitimprurése dhe mospérputhia statistikore

Ashtu si né rastin e vlerave nominale, konsumi real i organizatave
jofiimprurése  dhe mospérputhja statistikore (mospérputhie statistikore dhe
ndryshim i gjendjes sé inventaréve né vitet 2008-2012) shpémdahet né
ményré uniforme sipas fremujoréve né ¢do vit.

4c. 5 Investimet reale

Totali i investimeve reale (i cili pérfshin investimet e sekiorit publik dhe privat
s& bashku), llogaritet si mbetfie e PBB-sé reale pas zbrifies sé komponentéve
f& tieré t& shpenzimeve (importet shtohen). Totali nominal dhe real i dy
komponentéve pérdoret pér gjenerimin e serisé sé& deflaforéve tremujoré
(deflatori i investimeve é&shté i pérbashkét pér ato private dhe publike).
Deflatorét nuk mund 1€ aplikohen individualisht mbi shifrat nominale pérkatése
sepse njé gjé e tille do t& kérkonte praniné e njé strukiure identike t€ investimeve
publike dhe private me investimet totale. Njé strukiuré e pérbashkét nuk mund
t& garantohet megé investimet private dhe publike nuk joné t& disponueshme
sipas llojit & investimeve. Pér kété arsye, investimet reale raportohen si agregat

i pérbashkét.

4d. Eliminimi i thyerjes strukturore 1€ serive

Prania e thyerjes strukiurore, gé ndan stfatistikat sipas mefodologjisé sé
méparshme (1996-2007) dhe sipas metodologijisé sé re (2008-2012), nuk
mundéson garantimin e vijueshmérisé sé serive. Né rastin e punés kérkimore,
prania e thyerjes strukturore pérbén njé pengesé e cila duhet eliminuar duke
garantuar né kété ményré pérputhshméring mes periudhave.

Pér t& eliminuar thyerjen strukturore, fillimisht llogariten normat e rrities
nominale dhe reale pér PBB-né dhe komponentét e shpenzimeve pér vitet
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1997-2008. Pér vitin 2008, rikujtojmé se zbatohen statistikat e méparshme
pér vlerat nominale, reale dhe deflatorét. Mé pas, merren vlerat nominale sipas
statistikave t& reja & vitit 2008 dhe mbi kéto shifra aplikohen né retrospekfivé
normat e rrities nominale t€ llogaritura paraprakisht “pér 1€ korrigjuar” t& dhénat
e periudhés 1996-2007. Normat reale t& rrities (gjithashtu t€ llogaritura
paraprakisht) shérbejné pér llogaritien e statistikave reale té vitit 2008 pér PBB-
né dhe komponentét e shpenzimeve. Né kété ményré, mundésohet vendosja e
nié ure lidhése pér shifrat para dhe pas vitit 2008.

4e. PBB-ja dhe komponentét e shpenzimeve né vlera reale me ¢cmimet e vitit

2010

Né bazé 1€ vlerave nominale dhe reale tremujore, llogariten normat e rritjes
reale vietore dhe tremujore pér PBB-né dhe pér secilin nga komponentét e
shpenzimeve. Mé pas, llogariten vlerat reale vietore me ¢mimet e vitit 2010
duke fiksuar vlerat nominale t& kétij viti dhe duke zbatuar normat viefore &
rrities pér secilin komponent dhe veté PBB-né (né vitin 2010 vlera nominale
dhe reale jané & barabarta). E njgjta prakiiké ndiget pér vlerat fremujore, por
zbatohen edhe korrigjimet e nevojshme né ményré gé totali tremujor i llogaritur
pér secilin komponent & pérputhet plotésisht me vlerat vietore t& llogaritura
paraprakisht. N& hapin e fundit, llogariten deflatorét pérkatés 1€ PBB-sé¢ dhe
& komponentéve t& shpenzimeve me ¢cmimet e vitit 2010. Grafikét me serité
nominale, reale dhe deflaforét pérkatés gjenden né shtojcén A.

5. DISKUTIME DHE PERMIRESIME TE METEJSHME

Artikulli lidhet me procesin e zgjaties, interpolimit dhe ekstrapolimit 1€ serive
t€ PBB-s& dhe komponentéve t& shpenzimeve né terma nominalé dhe realé.
Pérqasja e ndjekur éshté me natyré kontabél dhe mbulon periudhén kohore
1996-2012. Procedura fillon me llogaritiet e PBB-sé reale dhe nominale sipas
metodés sé& prodhimit pér t& kaluar mé pas né vlerésimin e komponentéve &
shpenzimeve né vlera nominale. Hapi i radhés ka & béjé me deflatimin sipas
¢cmimeve t& vitit paraardhés pér secilin komponent dhe veté agregatin e PBB-
s&. N& hapin e fret&, eliminohet thyerja strukturore e ardhur nga serité e rejo
t& publikuara dhe né hapin e fundit realizohet transformimi i vlerave reale nga
strukiura sipas ¢mimeve t€ vitit paraardhés né strukiuré me vlera reale sipas

vitit bazé (viti 2010).

Metodologjia paraget disa kufizime t& réndésishme & cilat mund t&
korrigiohen né € ardhmen. Njé prej tyre lidhet me interpolimin tremujor t& VSHB-
sé reale pér periudhén 1997-2004. Gjaté késaj periudhe nuk disponohen t&
dhéna zyrtare mbi vlerat tremujore t& VSHB-sé reale sektoriale (raportohen
vefém shifrat viefore). Strukiura e shpémdarjeve sekioriale tremujore pér
periudhén 2005-2012 &shté pérdorur si model pér t& realizuar inferpolimin
dhe kjo né vetvete mund t& mbarté pasaktési. Né t& vérteté, sjellja fremujore e
VSHB-sé reale sekioriale (pér secilin sekfor t& ekonomisé) mund t€ keté gené e
ndryshme pérpara vitit 2005.
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Nijé tietér element i réndésishém ka t& béjé me shpérndarjen tremujore t&
taksave dhe subvencioneve reale. N& pamundési t& llogarities sé deflaforéve
fremujoré, shpérndarja fremujore e kétyre komponentéve éshté ruajtur e njéjté me
shpémdarjen nominale. Pérmirésimi do té kishte t& bénte me gjenerimin e disa
freguesve gé shpjegojné ecuring e deflatoréve t& taksave dhe subvencioneve.

Kufizimi tietér lidhet me shpérndarjen tremujore t& deflatoréve € VSHB-sé
tofale dhe konsumit publik. Né& t& dy rasfet, ecuria fremujore e inflacionit &shté
pérdorur si fregues i freté pér interpolimin e dy deflatoréve. Megjithaté, grafikét
1 dhe 3 tregojné se pavarésisht ecurive t& pérbashkéta né disa periudha,
veté deflatorét e VSHB-sé dhe 1€ konsumit publik nuk pérputhen né asnjé rast
me inflacionin dhe veganérisht para vitit 2004 ecuria e pérbashkét éshté
mé pak e dukshme. Zgjidhja do t€ konsistonte né llogaritien individuale t&
deflatoréve né terma fremujoré, por mungesa e tanishme e & dhénave nuk
lejon ndérmarrien e njé hapi té tillé.

Nijé tietér ¢éshtie lidhet me serité reale & investimeve publike dhe private.
Né pamundési € llogarities sé deflatoréve, totali i dy komponentéve llogaritet
si mbetje e PBB-sé reale. Njé pérgasje mé e sakté né t& ardhmen do € ishte
llogaritia paraprake e deflatoréve dhe mé pas deflatimi i vlerave nominale.

Sé fundi, mefoda e zbatuar pér eliminimin e thyerjes strukiurore prodhon
disa seri & llogarive kombétare t& ndryshme nga afo zyrtare. Megijithaté,
duhet pérmendur gé metfodologijité e reja & aplikuara né vitet 2008-2012,
do t& zbatohen mé voné edhe pér periudhén pararendése. Né kété ményré,
stafistikat aktuale para vitit 2008 jané & pérkohshme dhe do t& ndryshojné.
Sigurisht, kur kéfo seri t€ reja € jené t& disponueshme do f& duhet & béhet
zévendésimi pérkatés.
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DUKE STUDIUAR PERCAKTUESIT KRYESORE NE
PRIRIEN E RRITJES POTENCIALE NE SHQIPERI GJATE

2003-2013
EVELINA CELIKU
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE!

ABSTRAKT

Prodhimi potencial apo kufiri maksimal i mundésive t& prodhimit luan rol
thelbésor né procesin e hartimit 16 politikés monetare dhe t€ asaj fiskale.
Pasigurité gé rrethojné vlerésimin e prodhimit potencial shtohen né kohé
krizash. Metoda alternative 1€ vlerésimit t& prodhimit potencial t& paragitura
pér rastin e Shqipérisé né kété artikull, japin rezultate t€ ngjashme, duke freguar
se rritia potenciale pas vitit 2009, éshté thuajse pérgjysmuar né krahasim
me até t& periudhés paraardhése. Studimi analizon ecuriné e treguesve 1&
ndryshém ekonomiké gjaté periudhés 2003-2013, duke evidentuar zhvillimet
kryesore gé kané shkakiuar reduktimin e rrities sé prodhimit potencial né terma
afatmesém.

Fialét kyce: prodhimi potencial, hendeku i prodhimit, prirja, metoda filtrimi,
funksioni i prodhimit, NAIRU.

Klasifikimi JEL: E23, E24, E50, C22.

1.HYRJE

Prodhimi potencial &shte pércaktuar si niveli maksimal i Prodhimit &
Brendshém Bruto né terma realé (PBB) gé njé ekonomi mund t& arrijé né
ményré 1€ géndrueshme, pa gjeneruar shtim t& presioneve inflacioniste né
periudhé afatmesme deri afotgjaté duke shfrytézuar burimet kryesore & rrities
ekonomike: punén; kapitalin; produktivitetin [1]. Pra, prodhimi potencial dhe
ritmet e rritjes sé tij varen nga: (i) numri i individéve t& disponueshém pér t&
punuar dhe numri i oréve gé afta déshirojné t& punojné (puna); (i) sasia e
kilometrave t€ rrugéve té ndértuara apo té rindértuara, numri i ndértesave dhe
i fobrikave t& ndértuara, numri i makinerive dhe niveli teknologiik i pérdorur,
numri dhe gjenerata e kompjuterave € pérdorur, né pérgjithési infrastruktura
e investuar dhe e véné né shfrytézim (kapitali); (iii) eficienca e shfrytézimit t&
punés dhe t€ kapitalit, ve¢mas dhe né ményré & kombinuar, me géllim rritien

Rezultatet kryesore & kétij studimi jané pérmbledhur né Raportin tremujor 1 politikés monetare
t& Bankés sé Shqipérisé T1- 2014, né Hapésirén Informuese 2. Né mé shumé defaje ai
&shté diskutuar né Konferencén e 5% Ndérkombétare “Information Systems and Technology
Innovations: Projecting Trends fo a New Economy”, &7 qgershor 2014 né Tirané. Autorja i
&shté mirénjohése z. Erald Themeli, Drejtor i Departamentit & Politikés Monetare (BSh) pér
sugjerimet e i 1€ viefshme si edhe diskutantéve gjaté sesionit “Applied Statistics”, 1€ konferencés
sé sipérpérmendur, & cilét konfribuan né hartimin e njé versioni mé 1 ploté & kéfij artikulli.
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e prodhimit & mallrave dhe € shérbimeve pér ¢do niési pérdorimi t€ fakioréve
& pérfshiré né prodhim (produktiviteti). Prodhimi potencial né nivel, né ritme
ndryshimi dhe né terma € hendekut t& prodhimit, pérfagésojné disa nga
informacionet mé & réndésishme pér & vlerésuar kushtet makroekonomike,
korrente dhe t& ardhshme, né njé vend.

Kur prodhimi &shteé mbi nivelin potfencial (hendek pozitiv prodhimi),
ekonomia éshté duke pérjetuar njé situaté mbinxehjeje. Kjo nénkupton,
praniné e nié kérkese 1é tepért né ekonomi. Kjo situaté shogérohet nga kushte
mé f& shirénguara né tregjet e punés. Tendencat kryesore qé karakferizojné
periudhat me hendek pozitiv prodhimi shprehen né: norma mé t& uléta t&
papunésisé; shfrytézim mé i larté i kapaciteteve prodhuese; presione 1€
shtuara pér paga mé t& larta; pritie t& rmitura inflacioniste t& cilat mund &
shkaktojné norma mé 1€ larta 1€ inflacionit. Kjo situaté kérkon reagimin e duhur
t& politikave ekonomike me synim reduktimin e kérkesés agregate. Si té fillo
mund t& jené ulja e shpenzimeve buxhetore si edhe njé politiké monetare mé e
shirénguar. Né té kundért, kur prodhimi aktual éshté nén nivelin e tij potencial
ose kur éshté i pranishém nié hendek negativ prodhimi, do t& shogérohei
me rritie 1€ kapacitefeve € pashfrytézuara né ekonomi, situaté gé mund &
kérkojé lehtésim t& kushteve monetare dhe zbatim t& politikave té tiera gé do
€& stimulonin kérkesén.

Nga piképamija e teorive 1 rrities, prodhimi potencial zakonisht vlerésohet
nga krahu i ofertés, duke u mbéshtetur né vlerat e ekuilibrit afatgjaté € inputeve
1€ kapitalit dhe & punés, si edhe nga nivelet e tyre pérkatése t& produkfivitetit.
Ndérkohé gé né teorité e rmities, g& ndeshen mé rralle, né vlerésimin e
prodhimit pofencial, jané t& pérfshiré edhe fakiorét e kérkesés, népérmiet
ndikimit t& investimit né akumulimin e kapitalit dhe né produktivitet. Vlerésimet
e nivelit t& prodhimit potencial dhe t& hendekut t€ prodhimit né njé ekonomi
jané thelbésore né identifikimin e njé mifieje & géndrueshme joinflacioniste
dhe né vlerésimin e politikave & pérshtatshme makroekonomike. Vierésimi i
prodhimit potencial ndihmon né pércaktimin e géndrueshmérisé sé dinamikés
sé rrities ekonomike. Ndérsa vlerésimet e hendekut t€ prodhimit sigurojné njé
referencé bazé pér t& gjykuar presionet inflacioniste apo disinflacioniste, duke
sugjeruar shiréngimin apo lehtésimin e politikés monetare.

Prodhimi potencial dhe hendeku i prodhimit gjithashtu ndihmojné né
llogaritien e njé matési qé pércakion pozitén strukturore fiskale 1€ geverisé,
sepse t& ardhurat dhe shpenzimet buxhetore ndikohen nga pozicioni ciklik
i ekonomisé [2]. Né periudha rritieje, bilanci buxhetor do € jeté mé pozitiv
pér shkak té t& ardhurave mé 1€ larta dhe té rrities mé t& ulét & shpenzimeve.
Né periudha réniesh do & ndodhte e kundérta. Né kété rast, prodhimi
potencial dhe hendeku i prodhimit mund t& pérdoren né pércakiimin e bilancit
buxhetor ciklikisht t& rregulluar. Njé bilanc buxhetor ciklikisht i rregulluar éshté i
barabarté me bilancin buxhetor aktual t& korrektuar nga shmangiet e prodhimit
aktual nga ai potencial, duke dhéné né kété ményré pozicionin strukturor fiskal
t& geverisé [3].

Matia e prodhimit potencial dhe e hendekut & prodhimit éshté e lidhur

166 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqipérisé | 6M-1 2014

shpesh me metoda & vecimit nga seria, t& trendit ose t& komponentes sé&
pérhershme nga ajo kalimtare ose ciklike [4]. N& pérgjithési, prodhimi potencial
i korrespondon vlerésimit t€ trendit apo & komponentes sé pérhershme, ndérsa
hendeku i prodhimit pérfagéson komponentin kalimtar ose ciklik. Megjithaté,
autoré t& ndryshém argumentojné se matje 1€ tilla pér hendekun e prodhimit
nuk jané tregues t€ ciklit t& biznesit, edhe pse afo emértohen zakonisht si &
filla. Pér pasojé, njé vleré e dhéné pér nié hendek prodhimi, mund 1€ jeté e
diskutueshme nése éshté zgjerim ose kontraktim [5].

Teknika t& ndryshme jané zhvilluar pér vlerésimin e prodhimit potencial dhe
t& hendekut t& prodhimit [6]. Megjithaté, shumé kérkues besojné se asnjé
nga metodat nuk éshté plotésisht mé& e mira. Ky pérfundim demonstrohet
nga studime empirike gé tregojné se metodologiji dhe supozime €& ndryshme
pér vlerésimin e prodhimit potencial dhe t& hendekut t& prodhimit pér nié
vend mund & prodhojné rezultate & ndryshme. Véshtirésia lind nga natyra
e prodhimit potencial dhe hendekut & prodhimit, si tregues t& pavrojtueshém
apo t& pamatshém né ményré & drejtpérdrejté [6]. Kjo véshtirési shogérohet
nga fakii se tashmé ka njé evidencé né rritie g& sugjeron se serité e prodhimit
kané karakferistikat e serive t& integruara mé sé miri. Pér rrjedhojé, prania e
komponentit stochastic nuk lejon gé prodhimi potencial t& trajtohet thiesht si
njé komponent deterministik.

Bazuar edhe né konsideratat e mésipérme, éshté verifikuar se vlerésimet mbi
prodhimin potencial dhe hendekun e prodhimit jané miaft t& réndésishme pér
formulimin e politikave t& duhura makroekonomike. Késhtu, ky studim pérpiget
sé pari t& vlerésojé trendin e prodhimit potencial t& Shgipérisé gjaté periudhés
2003-2013 né bazé t& pérgasjeve t& ndryshme. N& njé hap t& dyt€, ai
pérpiget t& zbulojé nése ka pasur ndryshime strukturore né trendin e prodhimit
potencial dhe nése kriza e fundit financiare ka shkaktuar pasoja né nivelet
e ekuilibrit t& fakioréve kryesoré t& prodhimit potencial, duke ulur gjithashtu
edhe normat e rrities potenciale. N& nié hap 1€ trefé, rezultatet nga zbatimi
i metodave & ndryshme empirike jané ballafaquar me ecuring e treguesve
t€ ndryshém t& ekonomisé, pér t& kuptuar mé qarté zhvillimet né njé kuadér
mé t& ploté ekonomik. Bazuar né kéto analiza makroekonomike, né pjesén
pérmbyllése 1€ kétij artikulli, éshté béré njé vlerésim lidhur me rritien ekonomike
potenciale né nié & ardhme afatmesme.

2. PRODHIMI POTENCIAL NE PERIUDHA PASIGURISH TE LARTA
EKONOMIKE

Vlerésimi i nivelit dhe i ritmeve 1€ rrities sé prodhimit potencial pérbén nié
sfidé pér ekonomistét, ekonometrét dhe politikébérésit, vecanérisht gjaté
periudhave & pasigurive t& larta ekonomike, pérfshiré edhe periudhat e
krizave globale. Ndérsa pranchet réndésia e kétij treguesi né hartimin e
politikave dhe vendimmarrieve né terma afafgjaté, matja e tij &shté njé detyré
jo e thjeshté. Ai as mund t& vrojtohet dhe as mund € matet né ményré &
drejipérdreité. Ai vlerésohet né ményré t& terthorté duke pérdorur informacionin
mé t& fundit né dispozicion nga serité kohore ekonomike si edhe metoda
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statistikore dhe ekonometrike. Vlerésimi i kétij treguesi &shté i rrethuar nga
pasiguri t& shumta, t& shkaktuara nga disa faktoré. Ai varet nga: gjatésia dhe
nga cilésia e bazés sé & dhénave; vlerésimi nése ekonomia konvergon drejt
nié ekuilibri & géndrueshém afatgjaté mbéshtetur né burimet e saj & rmitjes
apo kéfo f& fundit jané zhvendosur né nivele t& reja. Pasigurité gé rrethojné
matien e prodhimit potencial intensifikohen kur ekonomia pérjeton pasoja
nga ndryshime strukiurore apo nga kriza ekonomike rojonale dhe globale.
Politikebérésit duhet t€ rikonceptojné rritien e ardhshme potenciale. Ndérkohg,
procesi i vendimmarrjes duhet & marré parasysh hendekun e prodhimit,
pavarésisht kufizimit t& ardhur nga pavrojtueshméria né kohé reale e prodhimit
potencial.

Ekzistojné disa arsye pér t& cilat normat e rrities apo edhe veté niveli i
prodhimit potencial, mund t& bien kur pasigurité ekonomike rriten pérgjaté njé
periudhe kohore miaftueshmérisht 1€ gjaté. Njé ndér arsyet mé t& dukshme
ka t& béjé me faktin se investimet né pérgjithési kontrakiohen, duke shkakiuar
reduktim t& pérhershém té stokut t& kapitalit né nivel. Ky reduktim do &€ mbete;
edhe nése mé voné investimet do t& rimékémbeshin né nivelin e tyre t& paro-
recesionit. Nése ndryshimet teknike jané materializuar né kéto investime
fashmé té redukiuara, atéheré kjo situaté ka shumé gjasa € keté ndikim
negativ né ecuriné e progresit teknik. Gjithashtu edhe produktiviteti mund &
preket né ményra t& ndryshme. Kur dihet gé né nié masé & cakluar “nevoja
&shté néna e shpikjes”, né kushtet e njé kérkese né rénie, probabiliteti & firmat
f& investojné burime pér inovacionin &shté mé i ulét, se sa kur kérkesa éshté né
rritie. Gijithashtu, me mé pak €& punésuar né bordero, ka mé pak hapésira pér
procesin e “t& mésuarit duke punuar”. Pér mé té tepér, kjo mund té keté pasoja
pér normén ekuilibér 1€ punésimit dhe/ose € asaj t& pjesémarrjes sé forcés
s& punés. Nése punétorét kthehen né 1€ papuné afatgjaté, affésité e tyre pér
puné mund 1€ afrofizohen, ndérsa € punésuarit rishtazi nuk mund t'i fitojné ato
kurré né ményré t& menjéhershme. Nése si rezultat i recesionit, mospérputhja
né shpémdarjen e punésimit sipas profesioneve éshté e larté, atéheré pas
recesionif, aftésité e forcés s& punés mund t& mos i pérshtaten ag miré dhe
shpeijt kérkesés sé tregut t& punés krahasuar me periudhén e pararecesionit.
Disa punétoré mund 1€ kihehen né t& dekurajuar dhe t& dalin krejtésisht nga
forca e punés.

Sa mé i sinkronizuar éshté recesioni ndérmiet ekonomive ag mé € médha
mund t& rezultojné humbiet e pérhershme né ekonomi. Nése nié vend i vetém
bie né recesion ndérkohé gé té fierét ruajné nivelin e shfrytézimin t& kapaciteteve
prodhuese, ka hapésira pér industite e kétij vendi gé t& pérshpejtohen né
periudhat vijuese, duke importuar inovacionin teknik nga ekonomité me rritie
mé t& shpeijté. Ndérsa, nése t& gjitha ose shumica e ekonomive bien né
recesion né & njgjtén koh&, me shumé probabilitet procesi i inovacionit mund
t& mbesé né vend né terésiné e tij [/].

Duke iu referuar zhvillimeve té krizés financiare té vitit 2008, ekonomia
globale pérjetoi njé dobésim & zgjatur 1€ kushteve ciklike, ngadalésim té
kapaciteteve produktive dhe rriedhimisht, edhe t& prodhimit potencial.
Pasigurité gé rethonin luhatjet né prodhimin potencial, u shtuan edhe mé
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shumé pas vitit 2008. Prodhimi potencial dhe hendeku i prodhimit, rezultuan
me devijime t& dukshme nga sa ishin perceptuar e vlerésuar para krizés.
Reduktimet e ritmeve 1€ rrities sé& fakioréve t& prodhimit dhe t& zhvendosies
pér poshté t& ekuilibrave € tyre, si pasoje e ndryshimeve strukiurore, u
evidentuan né vitet pasardhése. Studime t& autoréve & ndryshém dhe raporte
t& organizmave ndérkombétare kané konkluduar se reduktimet e dukshme
t& rritieve ekonomike, ishin pasojé jo vetém e dobésimit t& kushteve ciklike
t& ekonomive pérkatése, por edhe té rrities mé t& ngadalté & kapaciteteve
t& tyre produktive [7], [8], [?]. Kéto zhvillime prekén negativisht dhe shpeit
prodhimin potencial, ndérsa rreziget pér reduktim e tij né terma afatgjaté u
shtuan né& ményré t& ndjeshme. Rritia potenciale né terma mesataré vietoré
pér periudhén 2000-2007 né Evropé vlerésohej rreth 1.9%, kundrejt
0.9% pér periudhén 2008-2010. Pér t& njéjtat periudha krahasuese, né
ekonominé e ShBA-e, rritia potenciale vlerésohej né reduktim, nga 2.5%
né 1.8% [8]. Né ekonomité e Evropés Qendrore, lindore dhe Juglindore
(CESEE), ritmet potenciale & rrities u reduktuan me pothuajse 2/3 né terma
mesataré vietoré. Pér periudhén 2003-2007, rritja potenciale vlerésohe;
meth 5.2%, kundrejt 1.7% t& periudhés 2008-2012 [9]. Vlerésimet tregojné
sé reduktimi i rrities ekonomike né terma realé i kétyre ekonomive pas krizés,
ishte vetém pjesérisht pasojé e njé fenomeni ciklik. N& pjesén mé t& madhe
ajo u shkaktua nga ngadalésimi i veté prodhimit potencial, duke reflektuar
mé sé& shumti problemet e zhbalancimeve strukturore né kéto vende/rajone,
tashmé t& ekspozuara ndaj krizés financiare.

3. METODA VLERESIMI TE PRODHIMIT POTENCIAL: RASTI |
SHQIPERISE

Deri mé sot, éshté publikuar njé studim i cili shpjegon metodat alternative
& vlerésimit t& prodhimit potencial né Shqipéri gjaté periudhés 1996-2006
[10]. Pas vitit 2006, kané ndodhur zhvillime t& shumta dhe t& reja né mjedisin
makroekonomik, krahas atyre t€ gjeneruara nga kriza e fundit financiare.
Variabla t& rinj ekonomiké kané pasuruar bazén e t& dhénave tona. Disa nga
afa ekzistues jané rishikuar si rezultat i ndryshimeve mefodologjike. Ndérkohé
qé historia e serive kohore mbulon periudha mé t& gjata kohore, duke
kontribuar né nié kuptim mé t€ miré t& burimeve potenciale & rrities ekonomike
t€ Shqipérisé. Ekonomia shqiptare nuk béri pérjashtim nga tendencat
globale € rrities ekonomike, ndonése efekfet e krizés sé fundit financiare né
ngadalésimin e rrities reale € ekonomis€, u pasqyruan relativisht mé voné
se sa né vendet e fiera & rajonit. Ecuria e freguesve t& ndryshém ekonomiké
gjaté periudhés 2009-2010 sinjalizoi ngadalésimin e rrities ekonomike né
nié periudhé afatmesme, duke sugjeruar nié rishgyrtim € burimeve produktive
t& rrities potenciale. Rishikimi pér poshté i rrities potenciale, e cila né fund t&
vitit 2009 ishte vlerésuar né rreth 6%, u bé i nevojshém dhe u artikulua si nga
institucione t& ndryshme kombétare dhe ndérkombétare, ashtu edhe né rrethet
e kérkuesve t& ekonomisé. Metodat e filtrimit tregonin se rritja potenciale
vlerésohej nén nivelin 5% pas vitit 2009.
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3.1 Metoda e trendit linear

Ményra mé e thieshté pér t& vierésuar hendekun e prodhimit dhe prodhimin
pofencial &shté pérdorimi i njé trendi linear. Kjo metodé bazohet né supozimin
se prodhimi pofencial &shté nié funksion i pércakiuar nga variabli kohé dhe
hendeku i prodhimit rezulton si mbetje nga vlerat respektive t& viiés sé trendit.
Kjo metodé nénkupton gé prodhimi éshté mesatarisht né nivelin e tij pofencial
pérgjaté periudhés sé marré né studim. Késhtu, trendi i serisé sé& prodhimit, i
cili do & pérfagésojé prodhimin potencial, mund & vlerésohet si:

Y*=0(0+0(1*Trend (1)

ku, Y éshte PBB akiuale. Y* &shté matur si Log[Y) dhe pérfagéson PBB potenciale.
Hendeku i prodhimit (OG) rezulton nga:

0G=Y*Y (2)

Bazuar né t& dhénat tona pér PBB-né e periudhés T1'03-T4"13 (INSTAT,
prill 2014), rezultatet e vlerésimit sipas mefodés lineare jané né vijim:

Log(GDP) = 11.9 + 0.01*@TREND
Std. Error (0.03) (0.001)
t-Stat. [440.6] [11.3]; Adj. R*=0.75; D-W = 2.3

TTTTTTTTTTTITITIoTnoiosiosiossoosoosioioioioooooes .~ Né studimin e Kota (2007), koeficienti i regresit
‘ Grafik 1. Prodhimi potencial: né ekuacionin e trendit ishte mé i larté (0.02), né

mefoda e frendit linear (2003-2013). - krahasim me vlerésimet aktuale (0.01). Ai sugjeronte
" njé rritie vjetore potenciale prej 8%, ndérkohé gé
- Vlerésimi aktual mbéshtet njé normé mé t& ulét &
- rrities sé kétij trequesi (4.47%).

. Testi "Chow Breakpoint", tregon se duke filluar
' nga T1'09 koeficientét nuk jané & géndrueshém
. ndérmijet periudhave. Pér periudhén 2003-2008,
- a,=0.015 dhe gé& nga viti 2009, «,=0.005 gé&
- déshmon pér reduktim t€ PBB-sé potenciale né nivel
. duke prekur gjithashtu edhe normat e rritjes s& saj.

—FPBB_aktuale_sa — PBB_potenciale_frend

S ' 3.2. Metfodat filtruese: Filtri Hodrick-Prescott dhe
! Burimi: Vlerésime t& autores. '+ ., .
e T T T Filtri Kalman

Metoda Hodrick-Prescott ose filiri HP [5] &shté njé nga metodat statistikore
gjerésisht t& preferuara pér vlerésimin e PBB-sé potenciale dhe t& komponentéve
t& hendekut t& prodhimit. Ajo konsiston thjesht né nié proceduré sheshimi.
Filiri HP shpérbén serite kohore & PBB-sé aktuale [Y) né dy komponente:
komponentin e rrities (Y*), g& mund té& inferpretohet si prodhimi potencial dhe
komponentin ciklik (OG), gé &shté hendeku i prodhimit:
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Y=Y*+0G (3)

Supozimi kryesor i késaj mefode &shté se paraprakisht njihet fakti gé&
komponenti i rrities ndryshon “lehtésisht” me kalimin e kohés. Prandaj, mesatarja
e devijimeve t& Y nga Y* supozohet 1€ jeté afér zeros né njé periudhé 1€ gjaté
kohore. Filtri HP minimizon variancén pér njé vleré & dhéné t& koeficientit, A,
sipas shprehjes s& méposhime:

Min L={Z(0G)?+AL(AY)} (4)

Sa mé e madhe vlera e A, aq mé e sheshuar do 1€ jefé seria e rezultuar
nga filiri HP. N& pjesén mé t& madhe & studimeve empirike, kur pérdoren seri
me frekuencé fremujore, vlera e sugjeruar pér A =16007. Né kéfé studim jané
pérdorur vlera & ndryshme t& A dhe mé pas rezultatet nga kéto filirime jané
mesatarizuar népérmiet njé mesatareje & thjeshe
aritmetike. Gijithashtu, njé vlerésim me pérqasjen . o . 1
s filti e . . ) ; Crafik 2. Prodhimi potencial: 1
sipas filtrit Kalman éshté marré né konsideraté. Duke

| Metoda e filtrit HP (2003-2013). |
krahasuar rezultatet e filtrave sipas HP dhe Kalman, | sloda e fifit HF | ) 1

vérehet njé konvergjencé e larte drejt rezultateve | 250000+~ -o oo -5000 !
t& dala nga filtrimi HP me A =900 deri né 1600. igggggz
Pér kéte arsye, mbi seriné tremujore t& PBB-sé& s& | 220000+ |

rregulluar pér sezonalitetin, &shté zbatuar metoda | 2!%%7
200000+ -

e filtrimit HP pér A=1600, pér shkak t& pérparésive | 100000+ -

t& saj (mefodé e thjesht€], tashmé 1€ trajtuara né |

literaturén pérkatése. | 160000+,
1

| ERRQRRAA L yup R A g R AAAA AL |

Bazuar né metodén e filirimit HP, rrifja viefore | Sttt N ettt
e prodhimit potencial &shté reduktuar dukshém né& | !
terma mesataré pas vitit 2009: nga 5.5% deri ng |~ PBB_potenciale_HP(1600](bm) - —PBB_akiuale_salom] |
vitin 2008 né 3.0% gjaté periudhés 2009-2013, |~ Cli Hendeku i Prodhimil ] |
Né studimin paraardhés, rritjia potenciale sipas | Burimi: Vlerésime 1 autores. |

& njéjtes metodé rezultonte mé e larté né terma
mesataré se sa rezultatet aktuale®.

3.3. Metoda e Funksionit t& Prodhimit

Metoda e Funksionit & Prodhimi (PF), krahas metodave filiruese, pérfshin
edhe informacion ekonomik nga fakiorét e prodhimit: puna; stoku i kapitalit;
faktori tofal i produktivitetit (TFP); si edhe elasticitetet pérkatése. Pérgasia e
funksionit t& prodhimit mundéson pérdorimin e informacionit nga ekonomia pér
t& vlerésuar prodhimin e saj potencial, dhe si i fillé mund té& jeté i dobishém té&
pérdoret edhe né analiza t& ndryshme. Njé metodé strukturore alternative pér

2 Pér mé tepér, kur A shkon né infinit, limiti i zgjidhjeve pér ekuacionin fenton drejt katroréve mé
1€ vegjél t& njé modeli sipas trendit linear. Nga ana fjefér, kur fakfori sheshues i afrohet zeros,
funksioni minimizohet duke eliminuar termin e diferencés ndérmjet prodhimit aktual dhe atij
potencial dhe duke béré prodhimin potencial t& barabarté me afé aktual.

3 Tek Kota (2007), rritja potenciale e bazuar né fillrin HP (1600), luhatej nga 5.3% deri né vitin

1997, 9.3% nga 1997-2002 dhe 7% pér periudhén 2003-2006.
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t& vlerésuar prodhimin potencial dhe hendekun e prodhimit éshté pérdorimi
i funksionit agregat t& prodhimit. Kjo pérqgasje lidh prodhimin potencial me
disponueshméring e faktoréve & prodhimit dhe me ndryshimet teknologjike
[11]. Sipas késaj metode, prodhimi pofencial vlerésohet duke ndjekur nié
qasje nga ana e oferfés. Ai jep nivelin potencial & ekonomis€, nése t& gjithé
faktorét e prodhimit shfrytézohen plotésisht. Cobb - Douglass &shté njg formé
e thjeshté funksionale gé pérdor € dhénat mbi punésimin dhe forcén e punés,
stokun e kapifalit dhe elasticitetet e foktoréve t& prodhimit sipas shprehies:

Y=TFP+L K (5)

ku, TFP &shté faktori i produkfivitetit total; L faktori prodhues i punés; K &shté
stoku i kapitalit dhe A &shté elasticiteti i punés né prodhim (gjithashtu pjesa e
t€ ardhurave nga puna). Karakferistikat e kétij grupi té funksioneve € prodhimit
jané: prodhimi &sht¢ proporcional me punésimin e fakioréve t& prodhimit;
elasticiteti i prodhimit nga puna dhe nga kapitali &shté pozitiv dhe shuma e
tyre &shté njé. Duke e linearizuar funksionin (5) ne arrijmé:

Log(Y)=Log(TFP) + A * Log(L) + (1-1) * Log(K) (6)

Né vlerésimin e prodhimit potencial duke zbatuar pérqasjen e funksionit
t& prodhimit, nevojitet pasja e disa variablave ose informacioneve té
domosdoshme. Informacionet mé t& réndésishme jané: produktiviteti total
i faktoréve t& prodhimit (TFP); punésimi potencial (L*); dhe stoku i kapitalit.
Stoku i kapitalit &shté llogaritur nga viti 2002 nga & dhénat e Departamentit
t& Kérkimeve (BSh) dhe pér periudhén T3'12-T4'13, jané pérdorur gjykime
t& ekspertéve pér t& zgjatur me t& dhéna seriné pérkatése. Pér treguesin e
punésimit potencial (L*], jané pérpunuar dhe pérdorur nié varg freguesish:
(i) NAIRU (llogaritie t& autores); (ii] forca akiuale e punés (INSTAT); {iii)
popullsia né moshé pune (INSTAT); (iv) treguesi i pjesémarrjes né puné
(llogaritje t& autores). TFP éshté llogaritur si mbetje dhe paraget faktorin e
pashpjeguar t& njohur si termi i “mbetjes Solow”. Alternativa t& ndryshme
t& vlerave A [0.7 / 0.3 (Kota 2007, pérqasja klasike e Cobb-Douglas);
0.6 / 0.4 (peshé mé t& larté fakiorit kapital - vendet e zhvilluara - afo
evropiane [11]); 0.8 / 0.2 (peshé mé t& larté fakforit puné né PBB, duke
réné pesha e stokut t& kapitalit - vendet né zhvillim), jané pérdorur pér té
pércaktuar € gjitha termat e shprehjes 5 ose 6. Simulime t& ndryshme u
béné pér t& vendosur mbi vlerat e koeficienteve & elasticiteteve bazuar né
rezultatet e regreseve 1€ log t& prodhimit né varési t& log t& kapitalit dhe
& log t& punésimit total. Né rastin toné pérafruesit mé & miré pér vlerat e
koeficienteve t& elasticiteteve kundreijt prodhimit, rezultuan A (punésimi) =

0.8 dhe 1- A (stoku i kapitalit) = 0.2.

Prodhimi potencial pérffohet kur faktorét e prodhimit, puna dhe kapitali, jané
shfrytézuar plotésisht dhe kur zhvillimi teknologjik ndjek trendin e tij afatgjaté,
paragitur sipas shprehijes s&¢ méposhime:

Log (Y*)=Log (TFP*) + A * Log (L*) + (1-A) * Log (K*) (/)
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ku, (*) tregojné nivelet potenciale t& variablave né PF.

Punésimi potencial jepet nga punésimi né ekonomi kur norma e papunésisé
éshté né ekuilibér. Norma e papunésisé né ekuilibér jepet nga NAIRU (Non
Accelerating Inflation Rate of Unemployment), g& nénkupton njgé normé
papunésie gé nuk prodhon presione & shtuara inflacioniste apo gé siguron njé
normé konstante t& inflacionit. Njé version i thjeshté i pérllogarities s& NAIRU
jepet nga relacioni:

NAIRU=Log(un)-(DLog (un)/DLog(cpi)*)*DLog(cpi)? (8)

Pér t& pasur njé seri sa mé t& sheshuar & NARU, &shté zbatuar njé filtrim
HP dhe éshté marré NAIRU* apo norma ekuilibér e papunésisé. Kjo e fundit
&shté pérfshiré né llogaritien e L* (punésimi potencial) sipas formulés né vijim:

*=(P,,) * (Shkalla e pjesémarrjes*) * (1-NAIRU*) (@)

ku, trendi i forcés s& punés rezulton nga shumézimi i P (popullsia né
moshé pune) me (Shkallén e pjesémarrjes*] (tfrendi i shkallés sé pjeseémarries)
dhe i korrektuar me (1- NAIRU*).

Megenése stoku i kapitalit nuk mund 1€ luhatet ndjeshém, vlera akiuale
e stokut t& kapitalit &shté pérdorur si nj¢ pérafruese e miré e nivelit & fij
pofencial. Vlerésimi mbéshtefet né supozimin e zakonshém se stoku i kapitalit
né dispozicion éshté i barabarté me nivelin potencial t& tij [10].

Niveli potencial i TFP* &sht¢ marré nga filtrimi i TFP (si njé mbefie né PF),
pérmes nijé filtri HP. Supozohet se potenciali i TFP ndjek trendin e veté serisé.

Rezultatet e mefodés PF fregojné se gjaté periudhés gé ekonomia ishte né
ritie, prané ose mbi rritien potenciale t& saj (deri né vitin 2009), punésimi
aktual ishte mé i larté se sa ai potencial (grafiku 3, djathtas), duke rezultuar

Burimi: Vlerésime t& autores.
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. . o S né njé normé mesatare t& papunésisé [13.5%,
Crafik 4. Hendeku i prodhimit dhe inflacioni (INSTAT)] mé poshté NARRU (e vlerésuar rreth

bazé vietor.

15%). Presionet inflacioniste reflektuan rritien ciklike
t& ekonomisé, por pa shfaqur ndonié pérshpeijtim 1€
inflacionit né ofatf & gjaté. Pas vitit 2009, kérkesa
e ngadalésuar u reflektua né kushte mé € dobéta
t€ punésimit dhe ritie & nivelit & papunésisé
mbi vleréen NARU, duke ulur presionet afatgijota
inflacioniste me origjiné nga kérkesa e brendshme.

Kio siellie &shté reflekiuar né tendencén rénése
& inflacionit total dhe bazé gjaté periudhés 2012-
2013 dhe né korrelacionet mé & forta € tyre me
—Hendeku i prodhimit [HP) si % e prodhimit potencial hendekun e prodhimit.

— Inflacioni bazé vietor

Burimi: Vierdsime 1& qufores. Llogaritiet mbéshtesin: nivelet shumé t& uléta 1€
fffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff - TFP-s&; konfributin mjaft & vogél t& saj né PBB-né
pofenciale; nié prirje mitése vértet modeste gjaté

periudhés 2003-2013. TFP ka réné né ményré &

konsiderueshme né krahasim me até & periudhés

Crafik 5.Trendi ngadalésues i stokut 1& kapitalit
pas vitit 2009.
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| e tyre né mitien pofenciale dhe reale ekonomike

Grafik 6. Trend lehtésisht rrités i TFP
gjaté periudhés 2003-2013.

Crafik 7. Rritja reale vietore e PBB-sé dhe rritja
potenciale vietore e PBB-sé sipas fre metodave.
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Burimi: Vlerésime t& autores.
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rritie potenciale relativisht 1€ uléta, né rastin e mefodés sé trendit linear, pér
shkak t& persistencés sé gjaté né kohé 1€ rénies lineare. Metoda e filtrimit HP
dhe ajo PF demonstrojné konvergjencé mé 1€ larté t& rezultateve, ku rritjet
pofenciale variojné mesatarisht nga 2.6% né 3% [12].

4. BALLAFAQIM ME TRENDE TE TREGUESVE EKONOMIKE

Ndikimi i krizés globale, vlerésohet & keté shkaktuar humbie né nivel dhe né
ritmet e rrities sé prodhimit potencial. Rritja ekonomike afatgjaté éshté rishikuar
pér poshté, kryesisht pér shkak t& nevojés pér té ristrukturuar ekonoming, gé
nénkupton zhvendosjen e burimeve financiare, njerézore dhe administruese
ndérmijet sekioréve dhe paijisjen me njohuri € reja. Pér mé tepér, rénia e flukseve
hyrése né formén e t& ardhurave nga emigracioni, prirja rénése e popullsisé s&
afté pér puné (16 — 64 vieg); prirja rénése e freguesit 1€ produkfivitefit t& punés,
shtréngimi i kushteve t& financimit/kreditimit, t& imponuara nga ekonomia e
huaj, jané disa nga tendencat domethénése gé kané ndikuar prirjen afafgjaté
t& rities potenciale. Gijithashtu, thellimi i tendencés rénése & kontributit t&
sekforit t& ndértimit né rritien ekonomike né disproporcion me rritien e tij t&
para vitit 2008, pérbén njé fiefér fakior strukiuror ekonomik t€ réndésishém gé
ka prekur profilin e rrifies potenciale.

Tabelé 1: Tregues ekonomiké para dhe pas vitit 2009 [12].

: Mesatare e periudhés
Treguesi

Deri né fund t& vitit 2009 Pas vitit 2009
Rritja vietore reale e PBB-s& 5.8% 1.7%
Rritja vietore e PBB-sé potenciale 6.0% 2.6%-3.0%
Rritja vietore e sekforit & nd&rtimit 11.2% -8.3%
Ndryshime vietore t& dérgesave hyrése t& 10% 9%
emigranteve list 6 off o .
Rritja vietore e popullsisé sé affé pér puné 9 9
(1@'-@4' vied) pop perp 0.1% 0.3%
Produkiiviteti i punés (mesatare e koeficientit) 1.01 0.94
Shkalla e shfryézimit & kapaciteteve prodhuese  75% kundrejt mesatares historike 74% 72% kundrejt mesatares historike 74%
Rritia viefore e agregatit monetar (M3) 12% 8%
Ndryshime vietore & kredisé totale 45% 6.6%
Ndryshime vietore & depozitave 13.1% 10.5
Ndryshimi vietor i TPF 8% (fundi i 2009) 6% (fundi i 2013)
Stoku i kapitalit/PBB 20% (fundi i 2009) 16% (fundi i 2013)
Indeksi i klimés s& biznesit (mesatare e indeksit) 101% Q4.6%
Norma bazé e inferesit (mesatare) 6.2% 4.2%

Burimi: INSTAT, Banka e Shqipérisé dhe llogaritie t€ auforit.

Rezultatet e testit 1& thyerjes strukturore “Chow Breakpoint Test” konfirmojné
praniné e njé shképutieje strukiurore né frendin ofafgjaté t& PBB-sé né nivel
dhe né normat e rrities vietore gé prej gjysmés sé dyte & vitit 2009, duke u
evidentuar mé shumé pas vitit 2009.

Tabelé 2: Rezultate & testit “Chow Breakpoint”.

Chow Breakpoint Test: 200974
Hipoteza zero: S'ka thyerje né periudhén e specifikuar
Regresorét: Té gjithé variablat e ekuacionit

Periudha e vlerésimit t& ekuacionit: 2003T1 201374

F-statistic 3.249973 Prob. F(2,39) 0.0395
log likelihood ratio 6.628427 Prob. Chi-Square(2) 0.0264
Wald Statistic 6.499945 Prob. Chi-Square(2) 0.0288

Burimi: Vlerésime té autores.
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5. KONKLUZIONE

Kuantfifikimi i prodhimit pofencial dhe i hendekut & prodhimit éshté njé
defyré e véshtiré pér shkak t& natyrés sé& pavrojtueshme t& kétyre treguesve.
Vlerésimet e tyre kané & béjné me koncepte makroekonomike dhe me
vlerésime t& ekuilibrave afatgjaté 1€ variablave t& réndésishém né ekonomi.
Prodhimi potencial luan njé rol thelbé&sor né proceset vendimmarrése t& politikés
monetare dhe t& asaj fiskale. Pasigurité gé rrethojné kuantifikimin e prodhimit
potencial shtohen né kohé krizash.

Metoda € ndryshme 1€ vlerésimit t& prodhimit pofencial né rastin e Shqipérisé
t& prezantuara né kété artikull, siellin rezultate & ngjoshme, duke freguar se
ritia pofenciale pas vitit 2009 &sht€ pothuajse pérgjysmuar (2.6%3% né
terma mesataré), né krahasim me periudhat paraardhése. Kjo zhvendosje pér
poshté &shté shkaktuar nga reduktimi i vazhdueshém i kontributeve t& fakioréve
kryesoré t& prodhimit né rritien e prodhimit potencial.

Faktorét né vijim me ndikim afatmesém deri afatgjaté kané prekur dhe pritet
t& mbetfen pércakiues né zhvillimet e ardhshme & ngadalta & rrities potenciale:

- zhvillimet demografike: frenimi i rrities natyrore € popullsisé dhe i asaj
né moshé pune (forcés s& punés), si pasojé e emigracionit deri né
vitin 2000 dhe rénies sé lindjeve né popullsiné banuese né Shqipéri
(INSTAT);

- emigracioni nuk prifet t& jeté mé nié nga burimet e réndésishme t&
€ ardhurave hyrése. Nijé pjesé e konsiderueshme e emigrantéve
jané kthyer né& vend, kryesisht pas krizés greke. Pjesa e pakthyer po
korrekton 1€ ardhurat dhe shpenzimet né kushtet e paskrizés globale t&
vitit 2008, duke ulur mundésité pér dérgesa monetare drejt Shqipérisg;

- ndryshimet strukturore marrin kohé pér t'v materializuar né rritie €
produktivitetit. Né& vecanti, kérkohet kohé pér ristrukturimin e bizneseve
& ndértimit dhe & akfiviteteve & tiera t€ lidhura ngushté me kété sektor
dhe pér pérshtatien e tyre né njé realitet t& ri ekonomik;

- pérfshirja e inovacionit, e progresit feknik, e dijeve t& reja dhe edukimi
bashkékohor i brezave kérkojné investime dhe reforma t& thella
strukiurore. Vénia né jeté dhe rezultatet e tyre prifef t& japin efekte
pozitive né rritien e produktivitetit total pértej horizontit afatmesém;

- tkurrja e ritmeve f& kreditimit pasgyron mé sé& shumti ngadalésimin e
kérkesés agregate. Njgherésh pasqgyron edhe frenimin e ofertés sé
kredisé kushtézuar nga politikat e bankave méma, rritien e kujdesit &
bankave pér t€ kredituar, dobésimin e kérkesés sé& huaj dhe rritien e
kujdesit t& investitoréve pér & investuar.
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CMIMET E QIRAVE DHE TE BANESAVE: ANALIZE E
NJE BAZE TE DHENASH PER TIRANEN

DELINA IBRAHIMA|

DEPARTAMENTI | POUTIKES MONETARE

1. HYRJE

Strehimi éshté njé shérbim i domosdoshém, i cili pérbén nié pjesé té
konsiderueshme 1€ shportés s&¢ shpenzimeve familjare. Ecuria e ¢mimeve 1€
banesave mund t& keté pasoja t€ médha ekonomike pasi ndikon aftésiné
e familieve pér t& marré hua dhe pér t& shpenzuar, si dhe rentabilitetin dhe
punésimin né sekforin e ndértimit dhe né tregun e pasurive t& patundshme.
Né ményré t& ngjashme, qiraté pérfagésojné njé shpenzim t& madh mujor
pér shumé fomilie. Réndésia e ecurisé sé tregut & pasurive t& patundshme
&shté rritur gjaté viteve t& fundit. Kryesisht, vémendja éshté pérgendruar né
monitorimin e lévizjeve & ¢cmimeve f€& banesave (BQE, 2010). Ndryshimet e
¢cmimeve nuk jané & niéjta pér blerje banesash dhe pér gira (BRACKE, 2013).
Kriza e fundit financiare globale u karakterizua nga nié rritie e ndjeshme né
raportin ¢gmim/qjira, pra monitorimi i lévizjeve & ¢mimeve t& banesave dhe
girave na mundéson njé analizé t& ploté t& tregut t& pasurive € paluajtshme.

Cdo shtet, né fazat e para & zhvillimit ka pérjetuar tranzicionin nga
ni¢ shogéri rurale né njé shogéri urbane. Kjo fozé e zhvillimit ekonomik
karakterizohet nga rritie e pérshpeijtuar e kérkesés pér strehim. Né pérgjigie
& kérkesés sé shiuar, industria e ndértimit duhet t& sigurojé nié numér t& madh
banesash. Si rezultat, prodhimi né kété industri rritet me ritme 1€ pérshpejtuara.
Pér kéte arsye, zhvillimet né tregjet e pasurive & paluajtshme luajné nié rol
vendimfar né ekonomité né zhvillim, dhe mosfunksionimi i tyre mund t& ndikojé
thellgsisht rritien ekonomike té njé vendi si dhe mirégenien e gytetaréve té saj
(Malpezzi 1999). Shqipéria éshté njé vend i Eviopés Qendrore dhe Lindore.
Pas viteve ‘90, ajo kaloi njé periudhé t& gjaté tranzicioni, e cila u shogérua
me lévizje & médha demografike. Si pasoj€, sekiori i ndérimit u zhvillua
dhe kérkesa pér banesa u rrit. Né vitin 2008 kjo lévizje demografike ndaloi
dhe kjo solli njé stabilizim né tregun e brendshém t& pasurive t& paluajtshme.
Deri tani né Shqipéri éshté publikuar vetém njé studim mbi ndértimin e nié
indeksi t& pasurive & paluajtshme. Kristo dhe Bollano (2012) kané pérshkruar
mefodologjiné e pérdorur pér ndértimin e indeksit t& ¢mimit 1€ banesave nga
Banka e Shqipérisé. Bazuar né njé bazé 1€ dhénash pér periudhén 1998-
20006, ato arritén né pérfundimin se karakteristikat e réndésishme gé ndikojné
¢cmimet e apartamenteve né Tirané jané sipérfagja, mobilimi, vendndodhja
dhe vietérsia.

Népérmiet kétij arfikulli duam t€ analizojmé nga se ndikohet zgjedhia e
konsumatoréve pér apartamente né Tirané, né njé periudhé té karakterizuar
nga njé kérkesé dhe oferté e stabilizuar. Duke pérdorur nié bazé € dhénash
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f& marra nga njgé gazeté e specializuar lajmérimesh, & mundésuar nga
Banka e Shqgipérisé, analizojmé ¢mimet e blerjeve t& apartamenteve si dhe
& qgirave & tyre. Pér géllimet e studimit, cmimet konsiderohen né& funksion &
karakteristikave t& méposhtme: sipérfagja, numri i dhomave, kati, vietérsia,
mobilimi, monedha e lajmérimit si dhe hipoteka. Pér t& vlerésuar karakteristikat
e réndésishme, mbi t& dhénat aplikohet njé analizé regresioni. Do 1€ ishte jo
realiste ta konsideronim Tiranén si njé zoné gjeografike t& vetme. Duke u nisur
nga diferenca e madhe e ¢cmimeve gé ka ndérmjet gendrés dhe periferisg,
1€ dhénat analizohen pér zonat gendrore, periferike si dhe pér qytefin e €ré
pér periudhén nga viti 2008 deri né vitin 2014. Indekset ndértohen duke
pérdorur metodén hedonike “time dummy”. Studimi zgjerohet duke vlerésuar
dhe analizuar raportet gmim /qgira pér zonat gendrore dhe periferike. Studime
1€ kryera né vendet e zhvilluara tregojné se zonat gendrore dhe mé 1€ shirenijta
kané raporte ¢mim/qgira mé t€ larfa.

Analiza empirike fregoi se raportet ¢mim/qira kané gené t& ndryshme pér
zona 1& ndryshme t& Tirangs. Mesatarisht, zonat periferike kané shénuar nivele
mé t& larfa t& raportit ¢mim/qgira. Rezultati nuk &shté né linjgé me literaturén e
konsultuar pér vendet e zhvilluara. Cmimet e banesave jané shumé pak f&
studivara né vendet evropiane t€ posttranzicionit. Ky studim kontribuon né
literaturé duke analizuar fregun e banesave né nié vend t€ postiranzicionit, ku
¢cmimet jané rritur né ményré t& pérshpejtuar duke e rritur koston e jetesés dhe
duke i béré banesat mé pak t& pérballueshme ekonomikisht.

Strukiura e studimit &shté si mé poshté: Seksioni 1 analizon literaturén mbi
ndértimin e ¢mimeve t& banesave; seksioni 2 pérshkruan bazén e & dhénave
t& pérdorura; Seksioni 3 pérshkruan mefodologjing e ndértimit t& indekseve
dhe té raporteve ¢mim/qjira; seksioni 4 pérshkruan rezultatet si dhe procesin
e ndértimit t& indekseve; seksioni 5 jep konkluzionet.

2. VESHTRIM | ITERATURES

Cmimet e banesave jané & réndésishme pér politikébérésit, piesémarrésit e
fregut t& pasurive & paluajtshme, kérkuesit e specializuar né tregun e banesave
dhe makroekonomistét.

Cmimet e banesave jané t& pagéndrueshme dhe ndértimi i njé indeksi
éshté i komplikuar nga fakii se sht€pité shiten mallé dhe se karakferistikat e
tyre ndryshojné heré pas here. Literatura propozon metoda t& ndryshme pér
ndértimin e indekseve 1€ ¢mimeve & banesave si: mesatarja e thjeshté, metoda
hedonike, metoda e shitjeve & pérséritura.

Problemi kryesor me mesataret e thjeshta éshté se népérmiet késaj metode
nuk béhet asnié rregullim pér cilésite e banesave 1€ shitura; pra nuk mund &
dallojmé nése ndryshimi né ¢mim vien nga njé ndryshim i vérteté né nivelin e
¢cmimeve apo nga njé ndryshim né cilésité e banesave té shitura (Grimes et al.
2002). Pér & kapércyer kété problem, Bailey et al né vitin 1963 propozoi
pérdorimin e mefodés sé shitjeve t& pérséritura né llogaritien e indekseve f&
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¢cmimeve. Kjo metodg, pérdor t& dhénat pér pronat gé jané shitur & pakién dy
heré. Duke pérdorur shitjet e pérséritura té t& niéjtés niési banimi, kjo metodé
nxjerr diferencén e ¢cmimit, t& pastér nga ¢cdo gabim. Kufizimi kryesor i késaj
qasjeje géndron te madhésia e redukiuar e kampionit.

Gijaté katér dekadave t& fundit, studivesit kané pérdorur gjerésisht mefodat
hedonike né analizén e tregjeve € pasurive t& paluajtshme. Né ményré t&
vecanté, kéto metoda jané pérdorur pér t& hetuar marrédhéniet mes ¢mimeve
t& banesave dhe karakteristikave t€ tyre. Sipas feorisé s& cmimeve hedonike,
ni¢ mall/banesé shihet si njé bashkim komponentésh ose karakteristikash
(Criliches, 1971). Autori i paré gé pérdori modelet hedonike pér analizat e
fregut t& pasurive & paluajtshme ishte Rosen né vitin 1974, Sipas metodés
hedonike, karakteristikat e njé banese mund t& pérdoren me saktési pér t&
parashikuar ¢gmimin e kétyre banesave. Véshtirésité né pérdorimin e késaj
mefode géndrojné né specifikimin e sakté & modelit, zgjedhjen e variablave &
sakté shpjegues si dhe gjetien e 1€ dhénave gé pérfshijné & gjitha karakteristikat
e parapércaktuara. Avantazhi i mefodave hedonike &shté se népérmjet tyre
mund t& kontrollohet pér karakteristikat e banesave, duke lejuar specialistét
t& dallojné nése ndryshimi né ¢mim vien nga ndryshimet né karakteristikat e
banesés apo nga vlerésimi/zhvlerésimi aktual i pronés (Calhoun AK 2001).
Pakes né vitin 2003 pérshkroi tre lloje indeksesh hedonike: indekset me
variabla Dummy, indekset e llojit Laspeyressi dhe indekset e llojit Paasche.
Pér shkak t& mungesés sé t& dhénave, ne mund té llogarisim vetem indekse
me variabla Dummy. Ky éshté lloji mé i pérdorur ndér indekset hedonike né
kérkimet ekonomike duke gené se éshté i lehté pér t'u ndértuar. Ai pérftohet duke
pérfshiré né regresion logaritmin e ¢mimit, karakteristikat e banesave si dhe
nga njé variabél dummy pér ¢do periudhé. Ndryshimi ndérmijet koeficienteve
& pérfluar nga regresioni jep rritien e ¢mimeve f& indeksit € pérftuar. Kjo
metodé supozon se parametrat né model jané konstante me kalimin e kohés,
né ményré gé vlerésimi i karakteristikave t& shtépive t& mos ndryshojé.

Shumica e studimeve mbi ¢mimet e banesave t€ kryera me metodén
hedonike jané t& bazuara né analizén e regresionit t& shuméfisht€. Edhe
pse metoda hedonike e llogarities sé indekseve éshté e njohur gjerésisht,
karakteristika si specifikimi i sakt¢ i modelit, multikolineariteti, koinfegrimi,
dhe heferoskedasciteti mund t& pengojé seriozisht performancén e modelit t&
¢mimit hedonik né vlerésimin e pasurive t& paluajtshme.

Do t& ishte jo realiste ta konsideronim tregun e pasurive t& paluajishme né ¢do
zoné gjeografike si njé niési e vetme. Pér kété arsye, duket mé e arsyeshme
pérfshirjia e informacionit gjeografik né nij¢ model g& lejon ndryshim né
nivelin e ¢cmimeve. Frew dhe Wilson kané pérdorur metodén hedonike pér
t& shqyrtuar marrédhéniet ndérmiet vendndodhijes dhe vlerés sé pasurisé, né
Portland, Oregon. Autorét zbuluan se ka njgé marrédhénie t& réndésishme né
mes vendndodhijes dhe vlerés s& pasurisé.

Ferriera dhe Gyourko, né vitin 2011, kané pérdorur t& dhéna mikro
mbi transaksionet e shitblerjeve & apartamenteve ne SHBA pér ndértimin e
indekseve pér t& analizuar krizén e fundit ekonomike.
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Né vitin 2008, Gallin duke pérdorur € dhéna né nivel gyteti, u mundua
t& kuptonte nése ndryshimet né raportin ¢mim/qgira mund 1€ pérdoren pér té
parashikuar rritien e ardhshme € ¢mimeve ose girave bazuar né teoriné e
"dividend discount model".

Né vitin 2006, Hwang et al. duke pérdorur njé bazé t& dhénash té&
apartamenteve né Seul zbuloi nivelin e larté t& homogijenitetit t& apartamenteve
né kété qytet.

Bracke, né vitin 2013, analizoi ¢mimet e girave dhe t& banesave si dhe
raportin ¢gmim/qgira pér disa lagje t& ndryshme t& Llondrés. Né studimin e
fij, raporti ¢mim/qgira rezultoi t& jeté mé i larté pér pronat e médha dhe t&
vendosura né zonat mé té shirenjta.

Bazuar né studimin e Bracke-s, ne analizojné ndryshimet né raportet cmim/
gira duke marré parasysh pozitén gjeografike t& banesés. Ky &shté studimi i
paré né rajon i cili analizon raportin e lartpérmendur duke marré parasysh
vendndodhjen e apartamenteve. Né ndértimin e indekseve t& ¢cmimeve,
mefodologjia e studiuar mé paré pasurohet me dallimin ndérmjet gendrés dhe
periferisé dhe duke shtuar hipotekén si njé karakteristiké t& réndésishme né
cilesiné e shtépive né Tirané.

3. KAMPION

Indekset e ¢cmimeve t& banesave dhe girave analizohen duke pérdorur
metodén hedonike. Secili apartament pérbéhet nga njé numér i cakiuar
karakteristikash (zona, sipérfagja, monedha e transaksionit, numri i dhomave,
kati, vietérsia dhe hipoteka). Té gjitha karakteristikat e tiera jané konsideruar si
ndryshime ¢cmimesh. Idejo né bazé € kétij modeli &shté se dobia e familjeve
nuk ndryshon me ndryshimin e karakteristikave gé& nuk merren né konsideraté.
Numri i karakteristikave t& marra né konsideraté &shté pércaktuar nga ato
€ gjendura né njoftimet e gazetave. Né studim &shté supozuar se vetém
karakteristikat mé t& réndésishme jané 1€ pérfshira né njoftime, pra karakteristikat
qé pérfshihen né model jané ato gé ndikojné né zgjedhjen e konsumatorit.

Analiza empirike ka pérfshiré t& dhéna nga janari 2008 deri né dhjetor
2013. Té dhénat jané mbledhur nga njé revisté e specializuar njoftimesh.
Kio éshté e vetmja revisté e specializuar njoftimesh né Tirané, pra mund &
supozojmé se ajo pérfagéson ferésiné e njoftimeve private. Cdo muaj jané
pérzgjedhur 30 lajmérime pér ¢mimet e banesave dhe pér ¢cmimet e girave
(20 pér apartamente gendrore dhe 10 pér apartamente periferike). Kjo
éshte péraférsisht gjysma e shpallieve t& reja t& publikuara né reviste. Té
dhénat i referohen Tiranés. Baza e t& dhénave éshté mundésuar nga Banka e
Shqipérisé. Baza e t& dhénave origjinale fillon nga janari 1998. Madhésia
e kampionit t& vlerésimit éshte 2218 observime pér ndértimin e ¢gmimeve &
blerjes sé banesave dhe 2160 observime pér ndértimin e ¢mimeve me girave.
Nijoftimet jané ndaré né zonat gendrore dhe periferike. Tabela 1 pérmbledh
disa stafistika & pérgjithshme t& t& dhénave gé jané pérdorur né analizé.
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Tabelé 1: Statistika pérshkruese, gendér, periferi.

Qendér Cmim  Sipérfage  Hipoteké Kati 1 Kati 2 Mobilimi dhonu\(‘]r\'/ei Mosha Zona
Mesatare 11635767 88 0 0 0 1 2 1 1
Mediana 10547846 84 0 0 0 ] 2 1 1
Maksimumi 50471886 225 1 1 ] ] 9 5 1
Minimumi 1158014 10 0 0 0 0 0 0 0
Devijimi sta. 5190313 29 0 0 0 ] 1 1 0
Pjerrésia ] 1 1 1 1 0 1 1 |
Kurtosis 7 3 1 2 2 1 3 4 1
Jarque-Bera 2408 109 377 406 477 370 239 290 393
Probabiliteti 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Shuma 25800000000 195574 829 701 598 1109 4871 1471 1478
Sum Sg. Dev. 59700000000000000 1838001 519 479 437 555 3082 899 493
Observimet 2218 2218 2218 2218 2218 2218 2218 2218 2218
Periferi Cmim  Sipérfage  Hipoteké Kati 1 Kati 2 Mobilimi dhonI1\<I:1r\'/ei Mosha Zona
Mesatare 36575,23 0,343519 0,086111 0,278704 7,88E01 2,590278 0,482407 0,666667
Mediana 30000 0 0 0 ] 3 0 1
Maksimumi 4191465 1 ] ] 5 7 7 1
Minimumi 0 0 0 0 0 0 0 0
Devijimi sta. Q1453,69 0,474993 0,280593 0,448465 0,445403 0,910134 0,53732 0,471514
Pierrésia 43,46179 0,659032 2,950784 0,987134 -0,045535 0,042895 1,700487 -0,707107
Kurtosis 1974,18 1,434323 9,707128 1,974433 10,90639 2,411794 20,81331 1,5
Jarque-Bera 3,50E+08 376,9773 7183,267 4454567 5626,734 31,80119 29599 27 382,5
Probabiliteti 0 0 0 0 0 0 0 0
Shuma 79002497 742 186 602 1,70E+03 5595 1042 1440
Sum Sq. Dev. 1,81E+13 487,1093 169,9833 434,2204 428,3106 1788,396 623,3315 480
Observimet 2160 2160 2160 2160 2160 2160 2160 2160

Burimi: Llogaritje 1 autorit.

ku:

Cmimi éshté ¢mimi né leké (ALL). Shumicat e njoftimeve & shitjes jané &
shprehura né euro. Kéto vlera jané kémbyer né leké duke pérdorur mesataren
mujore 1& kurseve t& kémbimit t& publikuara nga Banka e Shgipérisé.

Monedha éshte monedha e lajmérimit. Ky variobél éshté marré né
konsideraté vetém pér t& llogaritur cmimet e girave pasi 90% e lajmérimeve
pér shitje t& banesave jané t& shprehura né euro.

Sipérfagja é&shté sipérfagja e apartamenteve. Kjo karakferistiké &shté
shprehur né metra katroré.

Hipoteka éshté gjendja e regjistrimit né zyrat e pasurive € paluajtishme
(hipoteka). Ky variabél éshté pérfshiré né model si dummy. Ai merr vierén 1
kur apartamenti &shté i regjistruar. Kjo karakteristiké éshté e réndésishme pasi
apartamentet e paregjistruara nuk mund & pérdoren si kolateral pér t& kérkuar

kredi.
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Kati 1 dhe Kati 2 lidhen me katfin e banesés. Kéto variabla jané pérfshiré
né model si dummy. F1 merr vlerén 1 kur apartamenti &shté né katin e paré
t& godinés (kjo do t& thoté se mund t€ pérdoret pér géllime tregtare), dhe O
né té gjitha rastet e tjera. F2 merr vlerén 1 kur apartamenti ndodhet né katet e
sipérme t& godinés (kati i pesté dhe lart) dhe O né 1€ gjithé alternativat e tjera.

Mobilimi i referohet mobilimit. Ky variabél éshte pérfshiré né model si
dummy. Ajo merr vlerén 1 kur apartfamenti éshté i mobiluar ose gjysmé i
mobiluar.

Numri i dhomave i referohet numrit & dhomave nga t& cilat pérbéhet
banesa. Ky variabél éshté koduar si mé poshté: 1= garsonieré; 2= nj¢ dhomé

dhe njé kuzhing; 3= 2 dhoma dhe njé kuzhing; 4= 3 dhoma dhe njé kuzhing;

S= té fjera.

Vietérsia: éshté koha kur éshté ndértuar apartamenti. Ky variabél merr vierén
O kur apartamenti &shté ndértuar para vitit 1990 dhe vlerén 1 kur apartamenti
&shté ndértuar pas vitit 1990.

Zona i referohet vendndodhies sé apartamentit. Ky variabél éshté pérfshiré
né model si dummy, i cili merr vlerén 1 nése apartamenti &shté né gendér dhe
vlerén O nése apartamenti ndodhet né periferi.

4. METODOLOGJIA

Né literaturé nuk &shté arritur akoma njé konsensus mes marrédhénies sé
duhur funksionale ndérmiet ¢mimeve & banesave dhe karakteristikave & tyre.
P&r t& arritur géllimin e kétij studimi pérdoret forma gjysmé logaritmike. Kjo &shté
forma mé e preferuar pasi mund & interpretohet shumé lehtésisht. Népérmiet
saj, koeficientet para karakteristikave t€ gjeneruara nga modeli mund t&
interprefohen si pérgindje e ¢mimit t& mallrave (Halvorsen et al, 1980). Pér
qéllimin e studimit, logaritmi natyror i ¢mimit t& banesave konsiderohet si njé
variabél i varur.

Ln P =Yan(x) +¢

Ku, P éshté ¢mimi i banesave ose i girave, a éshté matrica e koeficienteve,
x jané koeficientet dhe € termi i gabimit. Pér t& vlerésuar modelin hedonik
éshté pérdorur mefoda OLS.

Ne do € modelojmé karakteristikat e apartamenteve duke diferencuar
ndérmjet vendndodhijes gendrore dhe periferike si dhe pér € gjithé qytetin, pér
t& analizuar cilat jané karakteristikat g& udhéheqin zgjedhjet e konsumatoréve
né zona & ndryshme & qyfetit.

Mé tutie do & ndértojmé indekse € ¢mimeve dhe t& qgirave pér zonat e
ndryshme té Tiranés dhe pér gytetin e t&ré bazuar né rezultatet e modelit, duke
pérdorur metodén Time Dummy Hedonic Method.

Banka e Shqipérisé 183



6M-1 2014 | Buletini i Bankés s& Shqipérisé

Ekuacioni hedonik éshté ndértuar si mé poshté.

Ln P=3Yan(x) + Ybny(D,, )+ ¢

t+n

t éshté periudha kohore nga 2008 T2 deri né 2013 T4.

Metoda time dummy pérdor njé indikator mé pak se numri total i periudhave
pér f& cilén indeksi éshté ndértuar. Kjo metodé pérfshin njé variabél dummy
pér secilén periudhé kohore ku D, + 1 &shté 1 pér periudhén t + 1 (T2 2008)
dhe zero pér t& gjitha periudhat e tiera. Vetém karakteristikat statistikisht t&
réndésishme u pérfshiné né model. Koeficientet para variablave dummy
fregojné pérgindjen e ndryshimit t& ¢mimit t& shtépisé ndérmiet periudhave
pérkatése dhe periudhés bazé. Me fialé & tiera, kéto koeficiente pérfagésojné
ndryshimin e ¢mimeve (né literaturé &shté e njohur edhe si ndryshim “i pastér”
i cmimit) né mes & periudhave, me kusht gé karakteristikat e shtépive nuk do
t& ndryshojné. Pér llogaritien e indeksit & gmimeve u eliminuan vlerat ekstreme
(outliers). Pér géllimet e studimit, vlera ekstreme u konsideruan afo, té cilat
mbetien e kishin mé t& madhe se 0.75. Mé tutie, ¢mimet jané kthyer nga
forma logaritmike né vlerat nominale, pjesétuar me periudhén bazé, pér t&
pérftuar njé indeks ku 2008 = 100.

Me metodologjing e laripérmendur u ndértuan indekset e ¢mimeve &
banesave dhe t& qgirave pér zonén gendrore, periferike si dhe qyfetin e f&ré.
Indekset totale u krahasuan me indekset e publikuara nga Banka e Shgipérisé,
t€ cilat llogariten me constant quality hedonic methods. Bazuar né indekset,
u llogaritén dhe analizuan raportet ¢mim/qgira pér vendndodhijet e ndryshme
gjeografike.

S. REZULTATET

Né kéte seksion do 1€ analizohen rezultatet e mefodologjisé sé
sipérpérmendur. Rezultatet e regresionit pér cmimet e banesave dhe 1€ girave
jané paragitur né tabelat 2 dhe 3 mé poshté:

Tabelé 2. Rezultatet e modelit hedonik, cmimet e banesave.

Cmimi Total 2226 Qendér 1481 obs Periferi 750 obs

Koeficient  Statistika t Prob. Koeficient Statistika t Prob. Koeficient  Statistika t Prob.
Variablat e pavarur
Sipérfagja 0,011 47,330 0,000 0,011 42,656 0,000 0,003 11,383 0,000
Hipoteka 0,064 5,238 0,000 0,041 2,907 0,004 0,013 0,580 0,562
Kati 1 0,043 3,000 0,003 0,017 -1,119 0,263 0,102 2,205 0,028
Kati 2 -0,002 0,128 0,898 0,021 1,115 0,265 0,026 1,225 0,221
Mobilimi 0,147 -15,826 0,000 -0,028 -1,273 0,203 0,001 0,084 0,933
Nr. i dhomave 0,026 4,487 0,000 0,017 2,844 0,005 0,190 15,899 0,000
Vieférsia 0,100 9,645 0,000 0,002 0,121 0,904 0,051 2,512 0,012

Burimi: Llogaritje 1 autorit.
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Tabelé 3. Rezultatet e modelit hedonik, ¢mimet e girave.

Qiraja Total 2128
Koeficient  Statistika t
Variablat e pavarur
Nr. i dhomave 0,205 32,172
Mobilimi 0,052 4,139
Kati 1 0,068 -3,334
Monedha 0,436 32,904
Vietérsia 0,005 0,474

Burimi: Llogaritie 1 autorit.

Qendér 1388

Prob. Koeficient  Statistika t
0,000 0,199 26,751
0,000 0,039 2,568
0,001 0,054 2,050
0,000 0,415 30,960
0,635 0,000 0,370

Periferi

Prob. Koeficient
0,000 0,224
0,010 0,123
0,041 0,074
0,000 0,453
0,710 -0,003

Pas regresionit, variablat e paréndésishém u pérjashtuan nga modeli.
Réndésia u testua me ané t& probabilitetit t& réndésisé dhe shenjés sé pritur.
Gijithashtu u kontrolluan parametrat e statistikave Durbin Watson dhe R-squared.
Rezultatet kaluan testet e normalitetit & mbetjeve si dhe mbi to u aplikuan
dhe testet e stabilitetit. (Pér mé shumé detaje shihni né Aneksin 1). Tabela 4
paraget variablat e réndésishém pér cmimet e banesave dhe € girave.

Tabelé 4. Rezultatet e modelit hedonik.

Cmime
Qendér
Variabla
Sipérfagia

Nr. i dhomave
Kati

Hipoteka

C

Periferi
Variabla
Sipérfagja

Nr. i dhomave
Kati

Mobilimi

C

Total
Variabla
Zona
Sipérfagia
Mobilimi
Kati
Hipoteka
C

Koeficienti
0,01
0,01
0,03
0,05
15,36

Koeficienti
0,01
0,05
0,07
0,03
14,94

Koeficenti
0,41
0,01
0,02
0,03
0,05
14,96

Burimi: Llogaritje & autorit.

Statistika t
40,70
2,13
1,74
3,64
648,13

Statistika t
23,48
423
-1,92
2,00
536,95

Statistika t
32,87
56,46

1,98
2,52
411
756,59

Qira

Qendér
Prob. Variabla
0,00 Monedha
0,03 Nr. i dhomave
0,08 Mobilimi
0,00 Kati
0,00 C

Periferi
Prob. Variabla
0,00 Monedha
0,00 Kati
0,06 Mobilimi
0,05 Nr. i dhomave
0,00 C

Total
Prob. Variabla
0,00 Monedha
0,00 Kati
0,05 Mobilimi
0,01 Nr. i dhomave
0,00 Z
0,00 C

Koeficenti
0,42
0,20
0,04
0,05
Q.75

Koeficenti
0,45
0,07
0,12
0,22
9,30

Koeficenti
0,44
0,07
0,05
0,21
0,32
Q.41

Nga rezultatet mund 1€ shikojmé se sipérfagja éshté njé karakferistiké e
réndésishme né & tre kampionet. Pér kampionet e ndara sipas vendndodhies
né gendér dhe periferi, numri i dhomave rezulton njé variabél i réndésishém,
ndérkohé qé pér & gjithe gytetin kjo karakteristiké e humb réndésiné e saj.

Rezultatet tregojné se pér kampionin e plofé si dhe pér aparfamentet
gendrore, hipoteka éshté njé karakteristiké e réndésishme, ndérkohé gé
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Statistika t

24,236
6,397
2,877
14,360
0,160

Statistika t
30,96
26,75

2,57
2,04
399,76

Statistika t
14,39
2,89

6,40
24,30
208,97

Statistika t
33,20
-3,35
4,10
32,48
24,44

42518

Prob.

0,000
0,000
0,004
0,000
0,873

Prob.
0,00
0,00
0,01
0,04
0,00

Prob.

0,004

Prob.
0,00
0,0008
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pér zonat periferike, kjo karakteristiké e humb réndésiné e saj. Té dhénat
fregoiné se banorét e zonave gendrore preferojné & jetojné né kate té larto,
ndérkoh& qé né zonat periferike katet e para kané ¢mime mé t€ larta se né
katet e fiera. Mobilimi &shté njé karakteristiké e réndésishme né pércaktimin e
cmimeve & banesave pér kampionin e ploté dhe pér zonat periferike por jo
pér zonat gendrore. Mé tej, rezultatet tregojné se zona éshté nié karakteristiké
e réndésishme né pércaktimin e ¢mimeve t& banesave né Tirané. Mund t&
themi se rezultatet jané né linjé me pritshmérité.

Né llogaritien e ¢mimeve 1€ girave, sipérfagja dhe hipoteka nuk u pérfshiné
né analizé pér shkak t& disponueshmérisé sé t& dhénave. Nga rezultatet mund
t& shohim se monedha, kati, mobilimi dhe numri i dhomave jané 1€ réndésishme
pér apartamentet e ndodhura né gendér, periferi dhe pér kampionin e ploté.
Rezultatet tregojné gjithashtu se vendndodhjo e apartamenteve &shté e
réndésishme né pércaktimin e girave & apartamenteve né Tirané.

Bazuar né rezultatet e mésipérme u ndértuan indekset e cmimeve & banesave
dhe t& girave pér Tiranén, gendrén dhe periferiné.

Ekuacionet e pérdorura jané ilustruar mé poshté:
Cmimet e banesave né Tirané:

Ln P=a+ a (zona) + a,(sipérfage) + a,(mobilim) + a,(kati) +
a (hipoteka) + b, (D, ) + b,(D,, )+ ..bn(D,, ) + ¢,

t+1 t+2

Cmimet e banesave né gendér:
LnP=a + a, (sipérfage) + a,(numri i dhomave) + a,(kati)+a,(hipoteka)
+b,(D,,) +b2(D,,)+..bn(D,, ) +¢,

t+1 t+2

Cmimet e banesave né periferi:
LnP=a + a, (sipérfaqe) + a,(numriidhomave) + a,(kati)+a,(mobilimi)
+b,®D,,)+b,D,_,)+..bn(D, ) +¢,

t+1 t+2 t+n

Cmimet e girave né Tirané:
Ln P.=a + a,(monedha)+a,(kati)+a,(mobilimi)+ a,(numri i dhomave)
+a,(zona) + b, (D, ) + b2(D )+ ..b (D, )+ ¢,

t+1 t+2 t+n
Cmimi i girave né gendér:
LnP=a + a, (sipérfaqe) + a,(numriidhomave) + a,(kati)+a,(mobilimi)

+b,(D,,) +b,(D,)+..b (D, )+e,

t+1 t+2 t+n

Cmimet e girave né periferi:
LnP.=a +a (monedha) +a, (numriidhomave) + a,(mobilimi) + a,(floor)
+b,(D,,)+b,(D,)+..b([D,)+e,

t+1 t+2 t+n

Grafiku 1 né vazhdim paraget ¢mimet e banesave dhe € girave si dhe
ndryshimet e tyre vietore pér Tiranén, gendrén dhe periferiné.
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Crafik 1: Indekset e gmimeve & banesave dhe girave dhe ndryshimet vietore.
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Burimi: Llogaritje & autorit.

Né ndryshim nga indekset e ¢mimeve t€ pérdorura akiualisht nga Banka e
Shqipérisé, indekset e reja jané ndértuar duke pérdorur metodén Time dummy
ndérsa t€ fierat jané ndértuar duke pérdorur metodén e Constant quality.
Karakferistikat e pérfshira né indeksin e publikuar nga Banka e Shqipérisé jané
sipérfagja, mobilimi, zona dhe vietérsia e banesave. Studimi akiual tregon
se vietérsia e ka humbur vlefshméringé me kalimin e kohés, ndérkohé g& dy
karakteristika té tiera, kati dhe hipoteka jané konsideruar si t& réndésishme.

Pér sa i pérket gmimeve té girave, karakteristikat e marra né konsideraté nga
studimi i méparshém jané numri i dhomave, mobilimi dhe zona. Analiza joné
fregon se monedha e lajmérimit dhe kati jané béré t& réndésishme me kalimin
e kohés, ndérkohé gé karakteristikat e méparshme vazhdojné té konsiderohen
& réndésishme né zgjedhjen e konsumatoréve. Grafiku 2 na paraget ¢cmimet e
banesave pér Tiranén € llogaritura sipas metodés Time dummy dhe Constant
quality.

Burimi: Llogaritje & auforit.
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.~ Nga grafiku, vérehet se ¢mimet e girave kané
luhatshméri t€ larté nése llogariten me dy mefoda té

. ndryshme. Analiza t& métejshme mund té thellohen
e 1 peértékuptuar nése kjo diferencé vien nga ndryshimi

! : . i metodologjisé apo nga pérfshirja e variablave t&
I 1 fjera né llogaritje.

R ! !

SRR \/\w,\/ﬁ\/\/“ ~><! | Studimi vijon duke llogaritur raportin ¢gmim/
! I \V4 I ! . .. . .. .. . . ..

L 091 . qira pér Tiranén, gendrén dhe perifering dhe duke
o7 .1 analizuar diferencat ndérmijet kétyre raporteve.
Sttt et e aeaeaeaaaot 1 Ecuria e kétyre raporteve paragitet né grafikun 3.
| NARIIHEINANINIR NI ANAR |

| CECCPEECCECCCCTCNenore s . : . .

; ®@®898Yooos====ssusease 1 Angliza empirike fregon se mesatarisht, raporti ka
| ' gené mé i larté pér zonat periferike. Mé né detai
! — Qendér —Total Periferi 4 P P |

cmimet kané réné mé shpeijt pér zonat gendrore
| Burimi: llogarifie 16 autort, | 5€ P&r ato periferike. Ky mund & jeté rezultat i
ngadalésimit ekonomik gé pésoi Shgipéria pas vitit
2008 por edhe i urbanizimit t& shpeijté & zonave
periferike. Ky rezultat nuk pérputhet me sugjerimet e literaturés pér vendet e
zhvilluara. Bazuar né literaturén e konsultuar, nuk ka pasur studime 1€ tilla né
rajonin e Ballkanit. Analiza 1€ métejshme do 1€ nevojiteshin pér t& kuptuar nése
ky konkluzion mund t& pérgjithésisht pér vendet e post tranzicionit ose jo.

Literatura sugjeron se ka shumé arsye pér ndryshimet e raportit ¢mim/qgira
né zona t& ndryshme. Njé raport ¢mim/qgira mé i larté do t& thoté rendiment
mé i ulét i girasé. Teoria sugjeron se kéto ndryshime né rendimente mund
f& vijné si pasojé e ndryshimeve € médha né karakferistikat e pronés ose si
pasojé e ekzistencés sé kostove f€ fshehura. Kosfot e fshehura mund té krijojné
njé hendek ndérmijet rendimenteve bruto dhe neto. Rendimentet bruto mund té
pérdoren pér & krahasuar banesat por kjo nuk do t'i jepte investitoréve nié
pasqyre t& garté té investimit te tyre.

Rendimentet bruto nuk marrin parasysh diferencat né ¢cmim, & cilat vijné nga
kostot e transaksioneve. Qiraté fregtohen kryesisht me ndérmjetésime duke
krijuar kosto 1€ larta transaksioni. Gjithashtu rendimenti bruto nuk merr parasysh
periudhat kur banesat jané bosh dhe nuk gjenerojné € ardhura. Fatkegésisht
t& dhénat mbi kohézgjatien e shitieve/qiradhénies pér Tiranén nuk jané té
disponueshme, por literatura sugjeron se apartamentet mé t& médha dhe mé
€ shirenjta géndrojné né freg pér njé kohé mé t& gjaté. Diferenca ndérmiet
rendimentit bruto dhe nefo mund t& vijné gjithashtu nga shpenzimet mbi
pronén si mirémbaitia, sigurimi, riparime, farifat, taksat, farifat e menaxhimit
dhe interesat e paguara pér kredité. Shpenzimet e mirémbajties zakonisht
jané mé t& larta pér pronat gé ndodhen né gendér sesa pér ato periferike.
Apartamentet e vendosura né gendér menaxhohen pérgjithésisht nga njé
administrator dhe ¢mimi i girave mund 1€ pérfshijé tarifén e shpenzimeve t&
administratés.

Shumé autoré pérdorin argumentet e ¢mimeve f€ aktiveve pér t& analizuar
ndryshimet né raportet ¢mim/qgjira. Kéto argumente jané bazuar né dividend
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discount model, sipas t& cilit gmimi i njé akfivi i korrespondon vlerés aktuale
t& skontuar té t& gjitha girave t& ardhshme. Kjo nénkupton njé lidhje ndérmjet
raportit aktual cmim/qira si dhe pritieve t& ardhshme t& qirave. Pra, pronat me
nié raport mé t€ larte ¢mim/qira duhet t& kené rritie mé té larfé € girave ose
rendiment t& pritur mé f€ larté. Analiza empirike tregoi se banesat periferike
né Tirané kané njé raport mé t€ larté ¢mim/qgira, pra teoria nénkupton se kéto
apartamente duhet & shfagin njé rritie mé t€ larté t& girasé ose qé ¢mimet e tyre
& shogérohen me luhatshméri mé & ulét. Grafiku 1 tregon se né fakt cmimet e
girave nuk kané gené as mé t& theksuara dhe as mé t& luhatshme né krahasim
me ¢mimet e zonés gendrore ose ¢cmimet totale. Grafiku 1 tregon se niveli mé
i larte i raportit ¢gmim/qira ka ardhur kryesisht pér shkak t& ndryshimeve né
cmimet e shiépive né afé zoné.

6. KONKLUZIONE

Né kété studim u analizuan karakteristikat e cmimeve té banesave dhe
girave pér Tiranén nga viti 2008 pér gendrén, perifering dhe qytetin né térési.
Pér géllimin e analizés u pérdor metoda hedonike. Metoda e katroréve mé
t& vegjél u pérdor pér & vlerésuar modelin hedonik. Njé dobési e studimit
géndron né faktin se metoda hedonike nuk merr parasysh karakteristikat
e pavrojtuara. Rezultatet e kétij studimi tregoiné se hipoteka &shté nijé
karakteristiké e réndésishme né pércaktimin e ¢mimeve t€ banesave né
gendrén e Tiranés por jo né periferi, ndérsa mobilimi &shté njé karakteristiké
e réndésishme pér periferingé por jo pér apartamentet e ndodhura né
zonén gendrore. Bazuar né rezultatet e regresionit u ndértuan indekset e
cmimeve t& banesave. Rezultatet e regresionit treguan se karakteristikat
mé t& réndésishme né pércaktimin e ¢mimeve & banesave né Tirané jané
zona, sipérfagjo, kati dhe hipoteka. Analiza empirike e gmimeve t& girave
fregoi se monedha e lajmérimit, numri i dhomave, mobilimi dhe kati joné
karakteristika t& réndésishme né pércaktimin e gmimeve t€ girave né gendér
dhe periferi t€ Tiranés. Duke e krahasuar me studime t&€ méparshme té kryera
pér t& dhéna nga viti 1998 deri né 2006, ky studim tregon se vietérsia
ka humbur réndésiné né pércaktimin e ¢mimeve t& banesave ndérsa dy
karakteristika t& reja, kati dhe hipoteka konsiderohen si t& réndésishme.
Mund t& arrijmé né pérfundimin se preferencat e konsumatoréve né lidhje
me fregun e banesave kané ndryshuar me stabilizimin e kétij tregu. Analiza
empirike tregoi se mesatarisht raporti ¢gmim /qira ka gené mé i larté pér zonat
periferike. Kjo ka ardhur si pasojé e rendimenteve mé 1€ uléta € girave si
dhe ndryshimeve t& médha né ¢mimet e banesave né zonat periferike.
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ANEKS 1: REZULTATET E ANALIZES SE REGRESIONIT NE EVIEWS

Rezultatet e analizés sé regresionit jané paragitur né tabelén e méposhtme.
Variablat me vlerén p mé t& madhe se 5% u pérjashtuan nga modelet. Pasi
kontrolluam pér nivel réndésie statistikore, kontrolluam pér réndési ekonomike.
Variablat, shenjat e t& cilave rezultuan ndryshe nga t& priturat u pérjashtuan
nga modelet. Pasi u eliminuan kéto variabla regresionet u zbatuan sérish dhe
u kontrollua pér vlerat e statistikave Durbin Watson dhe R squared. Té gjitha
kéto vlera rezultuan né nivele t& pranueshme.

QIRA

Qendér
Variabla e Varur: LOG(P)

Metoda: Katrorét mé & vegiél
Data: 04/17/14 Ora: 11:31
Kampioni: 1 1388

Observime & pérfshira: 1388

Variabla

Numri i dhomave
Mobilimi

Kati

Monedha
Vietérsia

C

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Periferi
Variabla e varur: LOG(P)

Metoda: Katrorét mé té vegiél
Data: 04/17/14 ora: 13:37
Kampioni: 1 715

Observimet e pérfshira: 715

Variabla

Monedha

Kati

Mobilimi

Nr. i dhomave
Vietérsia

C

R-squared
Adjusted Rsquared
S.E. of regression
Sum squared resid
log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Koeficienti

0.198513
0.039058
-0.05391
0.414417
0.004352
9.752305

0.619425
0.618048
0.240542
79.96319
11.2259
449.8698
0

Koeficient

0.452608
-0.07398
0.122695
0.223896
-0.00259
?2.310755

0.577841
0.574864

0.21955
34.17524
72.53819
194.0927

Gabimi Standard

0.007522
0.015423
0.026478
0.013503
0.011867
0.024421

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

Gabimi standard

0.03152
0.025714
0.012179
0.009238
0.016168
0.032836

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

Statistika T

26.39222
2.532377

-2.03586
30.69016
0.366729
399.3377

Statistika T

14.35961
2.87688
6.397497
24.23618
0.16015
283.5531

Banka e Shqipérisé

Prob.

0]
0.0114
0.042
0]
0.7139
0

10.48937
0.389213

-0.00753
0.015102
0.000934
1.621919

Prob.

0.004

0.872

@jcsli@li@IESl@

Q.998556
0.33672
0.18612
0.14775
0.1713
1.905903
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Variabla e varur: LOG(P)
Metoda: Katrorét mé & vegiél
Data: 04/17/14 Ora: 14:22
Kampioni: 1 2128
Observimet e pérfshira: 2128

Variabla Koeficienti CGabimi Standard Statistika T Prob.
Monedha 0.435896 0.013248 32.90363 0
Kati -0.06802 0.020401 -3.33423 0.0009
Mobilimi 0.052429 0.012668 4.138544 0
Numri i dhomave 0.205302 0.006381 32.17243 0
Zona 0.316614 0.013042 24.27732 0
Vietérsia 0.005024 0.01059 0.474421 0.6352
C 9.403805 0.022417 419.5011 0
R-squared 0.686609 Mean dependent var 10.33174
Adjusted Rsquared 0.685722 S.D. dependent var 0.457684
S.E. of regression 0.25658 Akaike info criferion 0.120532
Sum squared resid 139.6325 Schwarz criterion 0.13916
log likelihood -121.246 Hannan-Quinn criter. 0.127351
F-statistic /74.4833 Durbin-VWatson sfaf 1.730911
Prob(F-statistic) 0
CMIMI
Qendra

Variabla e varur: LOG(P)
Metoda: Kafrorét mé & vegiél
Data: 04,/09/14 Ora: 14:12
Kampioni: 1 1481

Observimet e pérfshira: 1481

Variabla Koeficienti Gabimi Standard Statistika T Prob.
Hipoteka 0.040647 0.013981 2.907219 0.0037
Kati 1 0.01738 0.015539 -1.11872 0.2634
Kati 2 0.02085 0.0187 1.114969 0.265
Mobilimi 0.04482 0.014426 3.106798 0.0019
Numri i dhomave 0.01711 0.006017 -2.84423 0.0045
Sipérfagja 0.011099 0.00026 42.65582 0
Vietérsia 0.001598 0.013232 0.120756 0.9039
C 15.33894 0.026549 577.7526 0
R-squared 0.60109 Mean dependent var 16.31351
Adjusted R-squared 0.598922 S.D. dependent var 0.403458
S.E. of regression 0.255513 Akaike info criterion 0.114968
Sum squared resid 96.10201 Schwarz criterion 0.147179
Log likelihood /6.1341 Hannan-Quinn crifer. 0.126976
F-statistic 277.2568 Durbin-Waitson stat 1.591668
Prob(F-statistic) 0
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Periferi

Variabla e Varur: LOG(P)
Metoda: Katrorét mé té vegijél
Data: 04/09/14 Ora: 14:14
Kampioni: 1 750

Observimet e pérfshira: 748

Variabla Koeficienti Gabimi standard Statistika T Prob.
Vietérsia -0.05097 0.020288 2.51239 0.0122
Sipérfagja 0.003327 0.000292 11.38325 0
Numri i dhomave 0.189958 0.011948 15.899 0
Kati 1 0.025645 0.020931 1.225183 0.2209
Kati 2 -0.10204 0.046267 2.20543 0.0277
Mobilimi 0.031168 0.019308 1.614247 0.1069
Hipoteka 0.01298 0.022361 0.580478 0.5618
C 15.09084 0.045362 332.6726 0
R-squared 0.537494 Mean dependent var 15.89116
Adjusted Rsquared 0.532487 S.D. dependent var 0.391871
S.E. of regression 0.267942 Akaike info criferion 0.215863
Sum squared resid 53.05479 Schwarz criterion 0.27142
Log likelihood -71.7329 Hannan-Quinn criter. 0.237273
F-statistic 107.352 Durbin-watson stat 1.715162
Prob(F-statistic) 0

Total

Variabla e varur: LOG(P)
Metoda: Katrorét mé & vegiél
Data: 04/09/14 Ora: 14:11
Kampioni: 1 2226

Vrojtimet e pérfshira: 2224

Variabla Koeficienti Cabimi standard Statistika T Prob.
Hipoteka 0.063591 0.012141 5.237651 0
Kati 1 0.042558 0.014186 2.999942 0.0027
Kati 2 -0.00183 0.014276 -0.12835 0.8979
Mobilimi 0.085057 0.008531 9.970523 0
Numri i dhomave -0.02556 0.005696 -4.48666 0
Sipérfagja 0.010942 0.000231 47.33 0
Vietérsia -0.10008 0.010376 9.64516 0
C 15.33158 0.022428 683.5934 0
R-squared 0.635289 Mean dependent var 16.17371
Adjusted Rsquared 0.633972 S.D. dependent var 0.442957
S.E. of regression 0.26799 Akaike info criterion 0.208307
Sum squared resid 159.0787 Schwarz criterion 0.231402
Log likelihood -222.638 Hannan-Quinn criter. 0.216742
F-statistic 482.2884 Durbin-Watson stat 1.523161
Prob(F-statistic) 0
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NJE MODEL JOLINEAR PARASHIKIMI PER LEKUN
SHQIPTAR

JONIDA BOLLANO

DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE

ABSTRAKT

Literatura mbi parashikimin e kursit & kémbimit éshté e bollshme dhe e
shumanshme. Njé séré autorésh jané pérpjekur t& verifikojné nése pérdorimi
i modeleve ekonomike apo i alyre t€ pérparvara ekonometrike mund &
ndihmojé pér shpjegimin e lévizjeve & kursit t& kémbimit né t& ardhmen. Né
rastin e Shqipérisé, studimet mbi parashikimin e kursit t& kémbimit nuk jané t&
shumta. Ky studim synon ta mbushé kété hendek, duke testuar, nése modelet e
serive kohore jolineare jané né gjendje 1€ gjenerojné parashikime mé té sakta
pér kursin e kémbimit, se sa parashikimet e marra nga njé model plotésisht
rastésor ose njé model ARIMA. Rezultatet konfirmojné se parashikimi i kursit &
kémbimit t& lekut bazuar né Rrjetet Artificiale Neurale mund 16 performojé mé
miré se njé model rastésor apo ARIMA.

Fialé kyce: parashikimi i kursit t& kémbimit, rrjet artificial neural, leku shgipfar.

Klasifikimi JEL: C22, C45, C53, F31, G17.

1. HYRJE

Studimi i Meese dhe Rogoff [1983) tregoi se modelet monetare nuk mund
t& arrijné rezultate mé t& mira né parashikimin e kursit & kémbimit se sa ato
t& gjeneruara nga modeli plotésisht rastésor'. Qé prej asaj kohe, studives t&
shumté jané pérpjekur 1€ parashikojné ecuring e kursit t& kémbimit né ményré sa
mé eficiente dhe optimale. literatura ekonomike ka ecur pérpara kryesisht né
drejtim t& kérkimeve, ku theksi éshté vendosur mbi a) teoriné bazé ekonomike,
ose b) teknikat ekonomike & pérdorura.

Né lidhje me pikén e paré, literatura analizon nése pérdorimi i informacionit
pér parimet themelore makroekonomike mund 1€ rrisé sakiésiné e parashikimit
t& kursit t& kémbimit. Studimet e Mark {1995) dhe t& Chinn dhe Meese (1995)
kané freguar se modelet themelore monetare performojné mé miré se ato random
walk vetém pér horizonte afafgjata parashikimi. Megjithaté, besueshméria e
Mark (1995) u vu shpeijt né dyshim nga Berkovitz dhe Giorgianni (19906),
Kilian (1999) dhe Faust et.al (2001). Té parét kané rrézuar hipotezén pér
marrédhénien e kointegrimit midis parimeve themelore makroekonomike
dhe kursit & kémbimit. Nga ana tjetér, Kilian (1999) ka véné né dyshim

"' Ang: Random Walk (RW).
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géndrueshmériné e rezultateve midis vendeve dhe pérzgjedhjen e kohés. Faust
(2001) vuri né dukje se qasja e ndjekur pérgendrohej né grupin mé 1€ fundit
€ t& dhénave 1€ disponueshme, ndérkohé gé t& dhénat makroekonomike jané
subjekt i rishikimeve t& shpeshta dhe t& genésishme. Njé pérpjekje fietér gé
&shté béré pér € pérfituar nga informacioni makroekonomik pér t& prodhuar
parashikime dhe gé vlen t& referohet &shté studimi nga Cheung et.al. (2002).
Autorét kané shqyrtuar performancén e modelit 1€ paritefit & normés sé
interesit, modelin Balassa-Samuelson, modelin e sjelljes né ekuilibér té kursit t&
kémbimit dhe modelin monetar t€ njohur si sticky price” pér kurse kémbimi dhe
periudha kohore t& ndryshme, duke arritur né pérfundimin se, pér parashikimin
e kursit t& kémbimit, asnjé model nuk éshté né gjendje 1€ jopé rezultate mé té
géndrueshme se sa random walk.

Rryma e dyté e literaturés pérgendrohet né sakiésiné e parashikimeve té
gjeneruara népérmiet teknikave € ndryshme t€ pérparuara ekonometrike
[iolineare), né krahasim me random walk apo modelin ARIMA (Rubaszek

et.al., 2011; Neerly dhe Sarno, 2002).

Rrietet Artificiale Neurale [RAN) pérbéiné nié nga kategorité e modeleve
jolineare gé pérdoren pér parashikimin e kursit & kémbimit. Sipas Yu et.al.
(2007), puna e té ciléve analizoi 45 artikuj revistash shkencore duke pérdorur
modele RAN pér parashikimin e kursit t& kémbimit, suksesi relativ i RAN-sé varet
nga shpeshtésia e t& dhénave, pérzgjedhia e kohés dhe grupi i monedhave
nén studim.

Né rastin e lekut, studimet e publikuara jané t& pakia. Sipas Rubaszek
et.al., (2011) ekzistojné fare pak artikuj gé hetojné saktésing e parashikimeve
& mbéshtetura né kéto modele pér monedhat e vendeve 1€ Evropés Qendrore
dhe lindore (EQL) (Crespo-Cuaresma dhe Hlouskova 2005; Ardic etf.al.,
2008) dhe gjetiet e tyre tregojné se modeli random walk pérbén nié standard
shumé t& véshtiré pér t'v tejkaluar né rastin e monedhave t& EQL-sé.

Qéllimi kryesor i kétij studimi éshté t& analizojé nése pérdorimi i njgé modeli
bazuar mbi RAN, pér parashikimin e lekut (ALL) ndaj euros (EUR) dhe dollarit
amerikan (USD) mund t& performojé mé& miré sesa modeli random walk
dhe ARIMA. U zgjodhén kéto dy kurse kémbimi dypaléshe megenése jané
monedhat mé & réndésishme né tregun e brendshém t& kémbimit né Shqgipéri.

Strukiura e kétij studimi &shté si vijon. Pjesa e dyt€ u referohet modeleve
krahasuese & pérdorura, ndérkohé gé pjesa e trefé pérshkruan € dhénat
e pérdorura né analizé. Pjesa e katért lidhet me rezultatet e vlerésimit pér
parashikimin jashté periudhés vlerésuese (outof-sample) dhe né pjesén e pesté
prezantohen pérfundimet e arritura.

2 Prirjia e njg ¢mimi 16 njé malli apo shérbimi gé & mos reagojé menjéheré ndaj ndryshimeve
né njé situaté ekonomike.
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2. MODELET KRAHASUESE

2.1 Modeli plotésisht rastésor

Modeli plotésisht rastésor (random walk) presupozon se kursi i kémbimit
gjenerohet nga procesi i réniés njési® i trajtés:

yt=yt + St

ku & ~ NID (0, 0?) éshté termi rastésor. Parashikimi hhapa pérpara éshté i
barabarté me y,., =y, ku y, éshté vlera e fundit e disponueshme e ndryshores
sé varur né kampionin me gjatési T. N& kété studim, ndryshorja y,, éshté
logaritmi natyral i kursit t& kémbimit.

2.2 Modeli ARIMA

Nijé prej modeleve t& serive kohore stokastike mé € zakonshme dhe mé
t& pérdorura pér mé shumé se 50 viet &shté modeli ARIMA*. Né njé model
ARIMA [p,d,q), vlera e ardhshme e ndryshores presupozohet € jeté njé
funksion linear i disa vézhgimeve t& shkuara dhe gabimeve rastésore. Njé
prej vecorive térhegése & ARIMA=s &shté fleksibiliteti pér t& pérfagésuar pa
véshtirési disa variefefe & serive kohore (si dhe mefodologjing shogéruese
BoxJenkins per procesin e ndértimit t& nje modeli optimo|). /\/\eg]ithoté, kufizimi
kryesor i kétyre modeleve éshté trajta e presupozuar lineare e serive kohore
shogéruese, e cila béhet e pamjaftueshme né shumé situata prakiike. Pér t&
kapércyer kéfé mangési, né literaturé jané propozuar modele & ndryshme
stokastike jolineare. Megjithaté, nga kéndvéshtrimi i zbatimit, kéto nuk jané
aq t& drejipérdrejta dhe té thieshta sa modelet ARIMA.

y= 90+ @Yt @,y 1 P, yt-p+ € e1 €1” e1 P eq €q

2.3 Rrjetet artificiale neurale

Pér shkak t& faktit g& parashikimi i kursit & kémbimit paraget njé réndési sa
prakiike ag edhe teorike, literatura prezanton njgé numér € madh metodash
dhe teknikash (lineare dhe jolineare] “pér t& fituar” mbi modelin random
walk né parashikimin e kursit t& kémbimit. Me zhvillimin e rriefeve artificiale
neurale (RAN) (gé pérdoren pér parashikimin e ¢éshtieve sociale, ekonomike,
inxhinierike, kursin e kémbimit, t& stokut, efj.), kjo metodé u zbatua edhe pér
parashikimin e [&vizjeve né fregun e kémbimit valutor. Njé séré vecorish dalluese
€ RAN-eve i béjné afo & vlefshme dhe térhegése pér parashikimin. S& pari,
RAN-ef jané metoda gé kushtézohen nga t€ dhénat dhe jané vetépérshiatése,
pér veté faktin se kéto modele kané nevojé pér njgé numér t& vogél supozimesh
a priori (Qi dhe Zhang, 2001; Yu et. al., 2006). Sé& dyti, RAN-et kané veti
pérgjithésuese (Homik et.al., 1989; White, 1990). Pasi “mésojné” nga &

3 Ang: Unit Root Process.
4 Ang: Auforegressive Integrated Moving Average.
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dhénat gé u paragiten, RAN-et mund € konkludojné pér pjesén e poparé
& nj¢ popullsie edhe nése t& dhénat e pérzgjedhura pérmbajné informacion
t& zhurmshém. Sé trefi, RAN-et jané pérafruese universale funksionale. Eshté
freguar se njé rrjiet mund t& pérafrojé ¢do funksion t& vazhdueshém me ¢do
sakfési t& déshiruar. Sé kaférti, pérparésio mé e madhe e RAN-eve &shté aftésia
pér t& modeluar marrédhénie komplekse jolineare pa supozime t& ndérlikuara
(Shin and Han, 2000; Yu et.al., 2006e). Né € vértetg, sistemet e pranishme
né botén reale jané shpesh jolineare (Zhang, Patuwo, & Hu, 1998).

Megijithaté, asnjé tekniké nuk ka gené mjaftueshém e suksesshme pér &
mbizotéruar né ményré konsistente mbi mefodat e tiera pér parashikimin e
normés sé kursit t& kémbimit. Prandaj, éshté e véshtiré té thuhet se RAN-et, né
ményré & niétrajishme, performojng mé& miré se metoda & fiera. Disa artikuj
fregojné se RAN-et bé&jné njé parashikim & miré & kursit t& kémbimit, ndérsa
& fierét japin pérfundime negative. Madje edhe né t& njgjtin artikull, shpesh
paragiten rezultate né kundérshtim me njérijetrin (Yu et.al., 2007).

Rrjetet neurale jané njé teknologji pér pérpunimin e informacionit, gé
modelojné marrédhénien matematikore midis inputeve dhe outputeve.
Mbéshtetur né arkitekturén e trurit njerézor, nié séré elementesh t& pérpunimit
ose neurone [nyjat) jané t& ndérlidhura dhe t& organizuara né shiresa. Kéto
shiresa nyjash mund t& strukiurohen né ményré hierarkike, t& pérbéra ngo
shiresa e inputit, shiresa e oufputit, dhe shiresat e mesit (1€ fshehura). Secilés
lidhje midis neuroneve i jepet njé peshé numerike, e cila modelon ndikimin e
nié qgelize inputi mbi njé gelizé outputi. Peshat pozitive tregojné pérforcim,
peshat negative lidhen me pengimin. Peshat e lidhjeve ‘mésohen’ nga rrjeti
népérmiet njé procesi frajnimi, pasi rrefit i paragiten shembuj nga njé set
frajnimi n€ meényre & pérseritur.

Rriefi trajnohet népérmijet algoritmeve t& mbéshtetura né serité kohore,
duke u fokusuar né llogaritien e peshés sé lidhjeve € neuroneve né njé et

output layer

Burimi: Stanford.edu.
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feed-forward® me géllim planifikimin e sistemit inputoutput t& déshiruar. Faza
e "mésimit” t& procedurés sé pérllogarities mund t& shihet si njé sistem me
dimension 1€ larté dhe jolinear pér identifikimin e problemit. Njé arkitekturé
tipike e rrietit feed-forward tregohet né grafikun 1, e cila i referohet njé rriefi
me m inpute, g neurone né shiresén e fshehur dhe njé neuron né shiresén e

outputit (Azoff, 1994).

3. PROJEKTIMI DHE ZBATIMI | MODELIT RAN

RAN &shté njé model i pérbéré pérgjithésisht nga shiresa nyjash. Né t&
mirénjohurin perceptues shuméshiresor® [MLP), t& gjitha nyjat e oufputit jané
né shiresén e oufputit dhe nyjat e fshehura jané 1€ shpémdara né njg ose mé
shumé shiresa t& ndérmjetme t& fshehura. Pér t& projektuar nj¢ MLP, duhet t&
pércakiohen ndryshoret e méposhime:

® numri i nyjave té inputit
® numri i shiresés sé fshehur dhe i nyjave 1€ fshehura

® numri i nyjave te& oufputit

Pérzgjedhja e kétyre parametrave pérbén né shumé raste nié problem mé
vete. Megijithaté, projektimi i nj@ RAN- konsiderohet mé shumé si art se sa njé
shkencé.

Sipas literaturés, pérdorimi i eksperimentimit pér t& pércakiuar numrin e
inputeve dhe t& nyjave t& fshehura &shté nié praktiké e miré. Késhtu numri i
inputeve dhe i nyjave 1€ fshehura né rrief pérzgjidhet népérmiet eksperimentimit
sistematik. Numri i nyjave & inputit, né kété studim pérputhet me numrin e
vrojtimeve né kohévonesé t& marra né konsideraté. Késhtu, numri i nyjave t&
inputit shkon nga 1 deri né 20, né pérputhje me kohévonesat e ndryshores sé
varur & cilat korrespondojné me nivelin mujor t€ kursit t& kémbimit.

Né pérputhje me studimet e tiera teorike né kété fushg, t& cilat tregojné
se miafton nié shiresé e veime e fshehur pér njé pérafrim & RAN-t me ¢do
funksion kompleks jolinear (Cybenko, 1989; Homik et.al., 1989) edhe né
kéte studim, me qéllim parashikimin &shté konsideruar vetém njé shiresé e
fshehur (hiden layer).

Né kété kontekst, numri i oufputit pérputhet me horizontin e parashikimit.
Kur pérdoret parashikimi me nj€ hap pérpara [mefoda e pérséritur), né kété
rast &shté e nevojshme vetém nié nyje oufputi.

Edhe arkitektura e rrjetit karakterizohet nga ndérlidhja e nyjave né shiresa.
Funksioni i akfivizimit gé pércakton marrédhénien midis inputeve dhe output
eve f& njé nyjeje né njé rrjet t& dhéné paraget njé shkallé jolineariteti g& &shté

> N& kété mjet, informacioni léviz vetém né drejtimin pérpara, nga nyjat e inputit, népérmjet
nyjave 1& fshehura drejf nyjave fé oufputit.
° Multilayer Perceptron.
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e vlefshme pér pjesén mé t& madhe & zbatimeve. Né kété studim, pérdoret
funksioni i transferimit tangent hiperbolik, pasi ai pasqgyron kryesisht zgjedhiet
e béra nga studiuvesit gé trajtojné kursin e kémbimit, pérzgjedhur né materialin
e studimit & Yu ef. al., (2007). Funksioni i transferimit linear pérdoret né
shiresén e outputit, duke gené nié zgjedhje standarde né rrjefet neurale.

Zakonisht, né ndértimin e njé arkitekiure RAN si njé¢ model parashikues,
pérdoren dy sete t& ndryshme t& dhénash: njé set trajnimi dhe njé testimi. Pér
zhvillimin e modelit RAN, pérdoret sefi i trajnimit, ndérkoh& qé ai i tesfimit
pérdoret pér vlerésimin e aftésisé parashikuese € modelit. Né kété material
studimi, éshté pérdorur dhe njé set i freté 1€ dhénash, pér vlefshméring, me
qéllim shmangien e problemit & overfitting dhe pércaktimin e pikés s& ndalesés
pér procesin e frajnimit. Sa mé e gjafé t& jeté seria kohore e pérdorur, agq mé
t& sakia do t& jené rezultatet. Ndaj, &shté me interes t& vérehet se RAN-et,
pér t& performuar mé miré, nuk kérkojné domosdoshmérisht nj€¢ kampion 1€
dhénash mé & madh se sa ai gé nevoijitet nga modeli linear (Kang, 1991).

Megé né kéte material studimi pérdoret njé model RAN pér parashikimin
e kursit & kémbimit, ndryshorja e oufputit yt éshté log-u i nivelit & kursit t&
kémbimit nominal. Ndryshorja e inputit x, e cila pérfagéson njé sef regresorésh
qé jané pérzgjedhur pér parashikimin yt, pérbéhet nga vlerat me kohévonesé
t& x deri né& kohévonesén K (maks. K=20).

Struktura e njg RAN-i me p shiresa t€ fshehura dhe me q neurone né secilén
shiresé t& fshehur paragitet né grafikun 1. Vlera e neuronit i né shiresén e paré
t& fshehur jepet nga z =g(x'w, +v,), ku g &shté njé funksion aktivizimi, x=[x,
X, ..X.]" éshté vektor i ndryshoreve t& inputit, w, =[w, w, ,..w, 1" éshté
vekior i peshave, v, éshté konstante dhe i = 1,2,...q.

1i,m

Sé fundi, ndryshorja e outputit y_, éshté njé kombinim linear i neuroneve
nga shiresa e fshehur p-th (né kété rast p=1) y_, =z 'w+v ku w &shté njé
vektor i peshés dhe v njé konstante.

Parametrat e panjohur & RAN-eve, t& dhéna nga vekiorét w,, dhe w dhe
skalarét v dhe v, llogariten duke minimizuar RMSE"né. Pér kété géllim, éshté
pérdorur teknika e njohur si backpropagation (shih Rumelhart et.al., 1986) me
algoritmin Levenberg-Marquardt. Parashikimet me nié hap pérpara h, yr4u,
pérllogariten né ményré rekursive sipas yrin = f (YT+h-1, YT+h-20--YT+h-k)-
Pér t& shmangur problemin e t& ngecurit né njé minimum lokal, pér t& rritur
mundésiné e arrifies sé njé optimaleje & vérteté globale, si dhe pér t& pasur
modelin mé t& pérshtatshém RAN pér sering, algoritmi “xhiron”, 10 heré,
duke pérdorur 10 seri t& ndryshme t& peshave fillestare t& pérzgjedhura né

menyré rastésore.

7 Ang: Root Mean Square Error.
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4. TE DHENAT DHE KRITERET PER VLERESIMIN E PARASHIKIMIT

Pér t& testuar modelet e paraqgitura sa mé sipér, jané pérdorur t& dhéna
mesatare mujore & kursit nominal t& kémbimit t& lekut ndaj euros dhe dollarit
amerikan. U zgjodhén kéto dy kurse kémbimi dypaléshe, megenése jané
monedhat mé & réndésishme né tregun e brendshém 1€ kémbimit n& Shqipéri.
Té dhénat mujore jané marré nga fagja zyrare e internetit e Bankés sé
Shqipérisé, né periudhén janar 1999 - gusht 2013, 176 vézhgime gijithse;
pér secilén seri.

Duke marré né konsideraté gé kursi i kémbimit EUR/ALL dhe USD/ALL
fregon nié sjellie sezonale, sidomos gjaté muajve t& verés, kemi vendosur t&
pérdorim t& dhéna mujore & rregulluara sezonalisht pér modelin random walk
dhe RAN. Né rastin e modelit ARIMA, duke marré né konsideraté sezonalitetin
e serive, kemi pérdorur njé diferencim logaritmik t& rendit t& 12%.

Pér t& dhénat insample kemi pérdorur 152 vézhgime dhe piesa e mbetur
(24 vézhgime) jané pérdorur pér festimin outofsample pér t& tre modelet né
shqyrtim. Pér modelin RAN, kjo pérkon me ndarjen e sefit & t& dhénave né fre
nén-grupime: trajnim, vlefshméri dhe testimi né raportin 70%, 15% dhe 15%
ndaj numrit total 1€ vézhgimeve (Zhang, 1994).

Pér t& vlerésuar performancén e rriefit neural kundrejt modeleve RW dhe
ARIMA, jané pérdorur dy kritere: RMSE dhe MAE® pér horizontin e parashikimit
3, 6, 12 dhe 24-mujor.

5. GABIMET E PARASHIKIMIT JASHTE PERIUDHES SE VLERESIMIT

Fokusi kryesor i kétij studimi &shté t& konfrollojé nése parashikimet jashté
periudhés sé& vlerésimit (out of sample) t& kursit & kémbimit 1€ lekut jangé mé
t& sakia se parashikimet e gjeneruara nga modelet random walk (RW) dhe
ARIMA (1,1). Modeli i rretit neural gé& pérshtatet mé mirg, i vézhguar nga
performanca brenda periudhés sé vlerésimit (in sample], pér kursin e kémbimit
EUR/ALL éshte modeli RAN (19-6-1), i pérbéré nga 19 inpute gé pérkojné
me 19 vlerat e para me vonesé kohore t& kursit t& kémbimit dhe & neurone né
shiresén e fshehur.

Tabela 1 krahason performancén outofsample € parashikimeve pér kursin
mujor & kémbimit EUR/ALL t& gjeneruar nga modelet RAN, RW, ARIMA.
Rezultatet fregojné se parashikimet e rrietit neural outofsample jané mé & sakia
se parashikimet e modelit RW dhe atij ARIMA si pér kriteret e performancés
ashtu edhe pér secilin horizont kohor 1€ marré né konsideraté. Megjithaté,
sakiésia parashikuese e modelit &shié¢ mé e larté pér periudhat afatshkurtra né
pérputhje kjo me studime té tiera né kété fushé (Yu et.al., 2007).

8 Mean Absolute Error.
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Tabelé 1- Performanca outofsample e modeleve RAN, RW. ARIMA(T, 1) pér kursin
mujor 1€ kémbimit EUR/ALL né nivel, pér periudhén shtator 201 1-gusht 201 3.

Modeli 3 muaj 6 muaj 12 muaj 24 muaj

MAE RMSE MAE RMSE MAE RMSE MAE RMSE
RW(sa) 0,34153 0,37439 1,19440 1,50276  1,12613 1,30643 1,22890 1,55640
ARIMA (1,1)  0,91913 0,99070 2,08908 2,41642  3,17298 3,51493 3,53508 3,73499

ANN (19-6-1)  0,48325 0,106881202 1,15335 1,358267073 0,969435 1,153384309 1,17483 11,4748

Burimi: Llogaritie & autorit.

Testimet fregojné se hipoteza e heteroskedasticitetit & normalitetit dhe
mungesa e korrelacionit serial t& residualeve € rrietit neural nuk mund & hidhet
poshfé.

Tabelé 2- Performanca outofsample e modeleve RAN, RW. ARIMA (1, 1 pér kursin mujor
t& kémbimit USD/ALL né nivel, pér periudhén shtator 201 1-gusht 2013.

Modeli 3 mugj 6 muaj 12 muaj 24 mugj

MAE RMSE MAE RMSE MAE RMSE MAE RMSE
RW(sa) 4,6326 4,7307 6,8481 72677 9,8532 10,6799 11,3624 11,8599
ARIMA (T, 1) 8,7446 Q,0221 8,8489 Q,0253 12,4107 13,0897 14,5230 15,0798
ANN (7-7-1)  4,4612 4,6612  6,5143 6,9305 Q,2231 10,0610 10,0566 10,6288

Burimi: Llogaritie 1 autorit.

Tabela 2 krahason performancén outofsample t& parashikimeve pér kursin
mujor t& kémbimit USD/ALL €& gjeneruar nga modelet RAN, RV, ARIMA.
Rezultatet fregojné se parashikimet e rrietit neural outofsample jané mé t& sakta
se parashikimet e modelit RW dhe atij ARIMA si pér kriteret e performancés
ashtu edhe pér secilin horizont kohor 1€ marré né konsideraté. Megjithaté,
&shté e réndésishme t& theksohet se RMSE-ja pér parashikimet e horizontit
3-mujor t& gjeneruar nga modeli RAN &shté pothuajse e barabarté me afé
€ RW. Sic mund t& vihet re, sakiésia parashikuese e modelit RAN éshté
mé e larté pér afatin e shkurtér dhe pérkegésohet pér periudha parashikimi
24-mujore.

! —NWhOONOQ——————— ——— NNININN ! —NWMAOONOQ—————————— NNININN
O—=NWAOLONWOOO—=NWA O—=NWAULONOOO—=NWA
— Seria e observuar —ARIMA (T.1) — Seria e observuar —ARIMA (T1.1)
(pa sezonalitet) Seria origjinale (pa sezonalitet) Seria origjinale
—RW RAN —Random walk RAN

Burimi: Llogaritje t& auforit.
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Krahasuar me kriteret e performancés gé tregohen pér kursin e kémbimit
EUR/ALL, saktesia e parashikimit pér USD/ALL éshté mé e ulét pér t& gjitha

horizontet kohore & marra né konsideraté.

Né lidhje me kursin e kémbimit EUR /ALL, testi mbi géndrueshméring e modelit
RAN tregon se residualet kané shpémndarje normale, nuk ka korrelacion midis
mbetjeve dhe se mbefiet jané homoskedastike [ARCH LM fest).

6 PERFUNDIME

Ky studim shqyrtoi dhe analizoi pérdorimin e rrieteve neurale si njé instrument
i ri pér parashikimin e kursit. Né ményré specifike, ai shqyrtoi aftésiné e njé
rrieti neural pér t& parashikuar prirjet e kursit & kémbimit t& lekut ndaj euros
dhe dollarit amerikan. Performanca e RAN u krahasua me njé model random

walk RW) dhe njé mefodé tradicionale parashikimi si ARIMA.

Né t€ dyja rastet, pér kursin EUR/ALL dhe USD/ALL, modelet RAN té&
pérzgjedhura nga algoritmi kané treguar saktési mé t& madhe parashikimi
kundrejt RW dhe ARIMA. Kriteret e performancés t& pérdorura né rastin e kursit
t& kémbimit USD/ALL kané treguar saktési mé & ulét parashikimi krahasuar
me performancén EUR/ALL, pér shkak t& luhatshmérisé sé larté t& kursit t€
kémbimit USD/ALL né tregje dhe/ose ndoshta t& njé sjellieje t& vecanté t&
kursit t& kémbimit USD/ALL, € cilén modelet e marra né shqyrtim nuk jané né
giendije ta kapin.

Eshté e réndésishme t& vihet re q&, edhe nése modeli RAN performon mé
miré se modelet standarde, projekiimi dhe zbatimi i rrjeteve neurale kérkon
shume kohé dhe nuk rezultojné lehtésisht t& aplikueshme sa RW apo modeli

ARIMA.

Hapi fietér né studimet e métejshme éshté me siguri integrimi i rriefeve
neurale dhe i teknikave 1€ tiera té tilla si teknika gjenetike, wavelet analysis,
fuzzy inference, patern recogntion dhe modelet tradicionale t€ serive kohore
pér parashikime financiare dhe ekonomike. Njé tietér hap i mundshém éshté

zbatimi i sistemeve hibride (ndérthurja e modeleve ARIMA dhe RAN gé duket
se pérshfatet mé sé miri pér parashikimin e & dhénave financiare.
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Festohet Java Globale e N& kuadér & Javés Globale t& Parasé, 10-17 mars, Banka e Shqipérisé né
Parasé  pashkapunim me Ministring e Arsimit dhe Sporfit, si dhe Shogatén Shqiptare
1€ Bankave zhvilluan disa akfivitete edukuese pér fémijét e shkollave Q-viecare
dhe gjimnazistét.

Java Globale e Parasé &shté nié festé mbarébotérore e parasé, e cila ka
pér géllim ndérgjegiésimin e brezit € ri pér t& gené qyfetaré € ardhshém &
pérgjegishém dhe € afté financiarisht. Gjaté javés 10 = 17 mars, partneré
& shumté né mbaré globin, nén koordinimin e Child and Youth Finance
Infernational, organizuan aktivitete t& larmishme pér 1 pérfshiré financiarisht
femijét anembané globit, duke u mésuar si 1€ kujdesen pér paraté, si té kursejnég,
si t'i kupfojné ndryshimet né sistemet ekonomike ku jetojng, si t& fitojné t&
ardhura népérmiet sipérmarrjes dhe t& vendosin bazat pér 1€ ardhmen e tyre.

Prej vitesh, Banka e Shqipérisé &shté e angazhuar né edukimin financiar &
publikut népérmiet aktiviteteve t& shumta, publikimit & broshurave edukative,
si dhe modulit me zgjedhije té liré “Financat personale né duart tuaja” dhe
paketés mésimore "1, 2, 3 ... derrkuci Cufo méson & kursejé”.

Sipari i aktiviteteve € organizuara me rastin e Javés Globale & Parasé, u ngrit
me shfagjen teatrore pér fémijé “Cufo dhe Tipi - Njé aventuré me verdhushka”,
premiera e sé cilés u shfag, né datén 10 mars 2014, né Teatrin e Kukullave,
né praniné e Guvernatorit t& Bankés sé Shqgipérise, pérfagésuesve t& trupit
diplomatik, & geverisé dhe sekforit bankar. Gjaté ceremonisé sé zhvilluar me
kété rast, Guvernatori Fullani theksoi réndésiné e edukimit financiar & publikut
dhe angazhimin serioz t& Bankés sé Shqipérisé né kéte drejtim.

Aktiviteti i dyté i realizuar pér fémijét e klasave HIl, i floi ata & marrin
piesé né konkursin me vizatime “Paraja ime”. Vizatimet u publikuan né fagen
edukative t& BSH né Facebook, ku u votuan nga publiku. 10 vizatimet gé&
morén mé tepér “pélgej” né Facebook deri né datén 27 mars 2014 pérfituan
dhurata simbolike, si dhe iu mundésua hapja e njé depozite bankare me shumé
fillestare 10,000 leké né njé nga bankat tregtare t& sistemit. Gjaté ceremonisé
sé& organizuar me kété rast, Guvernatori i Bankés sé& Shqgipérise, z. Ardian
Fullani, nénshkroi nj¢ memorandum bashképunimi me Kryetarin e Shogatés
Shgiptare & Bankave, z. Seyhan Pencabligil. Qéllimi i kétij memorandumi
éshté nxitia e bashképunimit reciprok né fushén e edukimit & nxénésve t&
shkollave néntéviecare, & mesme, si dhe studentéve 1€ universiteteve né fushat
e ekonomisé, financés dhe bankés.

Njé tieter akfivitet i organizuar né kuadér & Javés Globale t& Parasé,
pér gjimnazistét gé kané pérzgjedhur modulin “Financat personale né duart
tuaja”, ishte mundésimi i vizitave & tyre né filialet e bankave tregtare né vend,
ku u njohén mé nga afér me ményrén e funksionimit & bankave, punén e
pérditshme dhe produktet g& ato ofrojné.
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Né datén 26 mars 2014, né Tirané u zhvillua mbledhja e dyté e Forumit Mbi Forumin Il Financiar

Financiar t& Shqipérisé, nén kuidesin e Guvernatorit t& Bankés sé Shqipéris, € Shqipérisé

z. Ardian Fullani dhe e bashkorganizuar me Fondin Monetar Ndérkombétar.

Mbledhja ofroi njé tryezé & pérbashkét diskutimi midis grupeve bankare

kryesore qé veprojné né Shqipéri e filialeve t€ tyre, auforiteteve shqiptare

gé moniforojné sistemin financiar, pérfagésues € Bankés Botérore, Bankés

Eviopiane pér Rindértim dhe Zhvillim, Autoritetit Evropian t& Bankave dhe

Bankés Qendrore Evropiane. Né mbledhje morén pjesé dhe diskutuan Ministri

i Financave, z. Shkélgim Cani dhe Ministri i Zhvillimit Ekonomik, Tregtisé dhe

Sipérmarries, z. Arben Ahmetaj.

Diskutimet u pérgendruan né analizén e zhvillimeve akiuale dhe vlerésimin
mbi perspektivén e ekonomisé dhe té sistemit financiar né Shqipéri, sidomos né
kuadér 1€ reformave strukiurore & ndérmarra nga geveria dhe t& mbéshtetura
nga programi i ri me FMN-é.

Neé kété kuadér, né mbledhje pjesémarrésit diskutuan mbi rolin e sistemit
financiar dhe posagérisht t& sektorit bankar, né mbéshtetien e zhvillimit
ekonomik t& vendit. Me réndési né nxitien e ndérmijetésimit financiar, u vlerésua
nevoja pér t& vepruar me shpeijtési né drejtim t& uljes sé kredive me probleme.
Piesémarrésit theksuan se pérpjekjet né kété drejtim tashmé mbéshteten mé miré
prej ndryshimeve legjislative gé jané kryer lidhur me ekzekutimin e kolateralit,
atyre gé& do & miratohen s& aférmi lidhur me frajtimin tatimor 1€ fshirjes nga
bilanci i bankave & kredive & humbura, si edhe nga ekspertiza konkrete gé
po ofron Banka Botérore. Kéto masa, plotésohen nga reformat strukturore t€
ndérmarra sé fundmi ngo geveria, pér & pérmirésuar klimén e biznesit né
vend. Pjesémarrésit vlerésuan se kredia pér ndérmarriet e vogla dhe € mesme
né Shqipéri éshté njé fushé gé ka potencial rrifieje né t& ardhmen.

Mé tej, né mbledhje u diskutua mbi céshtie gé lidhen me strategiité e
veprimfarisé sé& bankave lokale gé jané pjesé e grupeve bankare evropiane,
pérshtatshméring e kuadrit rregullativ dhe ndikimin gé kané mbi to nismat
evropiane né fushén bankare. N& két€ drejtim, pérfagésuesit e grupeve
bankare evropiane theksuan angazhimin e tyre pér t& mbéshtetur veprimtaring
e filialeve 1€ tyre né Shqipéri.

Né pérfundim, pjesémarrésit vlerésuan pozitivisht mundésiné konkrete gé
ofroi ky forum pér nié shkémbim t& hapur t& piképamjeve dhe identifikimin e
¢éshtieve qé duhen ndjekur né vijimési.

Banka e Shqipérisé organizoi né daté 31 mars 2014, ceremoniné e ndaries  Ceremonia e ndarjes
s& cmimeve pér fituesit e konkursit me vizatime “Paraja ime”. Ky konkurs v sé cmimeve pér fituesit
organizua nga Banka e Shgipérisé né bashképunim me Shogatén Shqiptare e konkursit me vizafime
. N . . . . : . o Paraja ime
t€ Bankave né kuadér & Javés Globale € Parasg, dhe i drejtohej nxénésve
€ klasave Hil gé kané zhvilluar pakefén mésimore “1, 2, 3... derrkuci Cufo
méson 1& kursejé”. Népérmiet konkursit, nxénésit u fluan té realizonin vizatime
& thjeshta mbi konceptin e tyre t& parasé.
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Deri né daté 27 mars, né fagen zyrtare t& Bankés sé Shqipérisé né Facebook,
u paragitén 420 vizatime, nga rreth 400 fémijé, nga 13 shkolla Q-viecare &
vendit. Pérzgjedhja e 10 vizatimeve fituese t& konkursit u pércaktua nga numri
i “pélgimeve” né fagen zyrtare t& Bankés sé Shqipérisé né Facebook.

Ndarja e gmimeve u krye né prani t& Guvernatorit t& Bankés sé Shqipérisé,
z. Ardian Fullani, Ministres s& Arsimit dhe Sportit, zj. Lindita Nikolla, Kryetarit
t& Shogatés Shqgiptare t&€ Bankave, z. Seyhan Pencabligil dhe Drejtorit t&
Pérgjithshém t& Bankés Raiffeisen, z. Christian Canacaris. Gjaté ceremonisé,
Guvermnatori Fullani dhe Ministria Nikolla theksuan réndésiné gé ka pérvetésimi
i njé¢ edukate financiare gé né moshé t& re. N&é t& njéjtén kohé, ata i cilésuan
vizatimet e paragitura nga nxénésit e shkollave Q-vijecare, si hapat e tyre t&
paré drejt kultivimit t& njé kulture financiare.

Pér fituesit e kéfij konkursi, Banka e Shqipérisé shpérndau certifikata dhe
enciklopedi pér fémijé, ndérsa Banka Raiffeisen sponsorizoi pér secilin nga
femijét fitues celien e njé depozite bankare me shumé fillestare 10,000 leké.

Takim i Bankés s¢  Né datén 2 prill 2014, Banka e Shqipérisé organizoi njé takim me drejtues
Shqipérisé me sekiorin & sekiorit bankar, mbi prezantimin e marréveshjes dypaléshe SWAP pér
bankar, mbi zbatimin e dh d 5 nénshk darmiet Bankss s& Shainériss dhe Banke
maréveshies dypaléshe Monedhat vendase, 1€ nénshkruar ndérmief Bankés sé Shqipérisé dhe Bankés

SWAP pér monedhat Qendrore t& Republikés Popullore & Kinés.
vendase, ndérmjet
dhengﬁfgss%m'r@fé'ig Marréveshja e mésipérme &sht€ nénshkruar né daté 12 shtator 2013,
Republikés Popullore 1& nga Guvernatori i Bankés sé Shaipérisé, z. Ardian Fullani dhe Guvernatori
Kings i Bankés Qendrore t& Republikés Popullore t& Kinés, z. Zhou Xiaochuan, né

shumén maksimale prej 2 miliardé Yuan ose 35.8 miliardé Leké. Marréveshija

&shté e vlefshme pér njé kohézgjatie fillestare prej tre vietésh dhe afati mund

t& shtyhet me pélgimin e t& dy paléve.

Prezantohet programi i Banka Qendrore Evropiane (BQE) nisi njé program bashképunimi me Bankén
bGShkiPUmeff fé5@5‘5§ e Shgipérisé (BSH), Bankén Qendrore t& Republikés sé Kosovés (BQRK) dhe
me bankat genarore 16 g\ xn Kombstare 16 Republikés sé Magedonisé (BKRM). Pér kété program,
Ballkanit Peréndimor o _ . o
Bashkimi Evropian (BE) ka dhéné 500,000 euro nga fondet e Instrumentit &

Asistencés sé Para-Anétarésimit.

Programi synon pérgatitien e kétyre bankave gendrore pér anétarésim né
Sistemin Evropian t& Bankave Qendrore (ESCB|, pasi ekonomité pérkatése
t& kené pérmbushur kérkesat pér anétarésim né BE. Né kuadrin e programit,
do t& pérgatiten raporte pér vlerésimin e nevojave pér BSHné dhe BQRKng,
duke identifikuar progresin e métejshém gé duhet béré pér pérmbushien e
standardeve t& BE-sé pér bankat gendrore. Mé tej, programi do t€ analizojé
pérparésité pér forcimin e méfejshém t& BKRM-s&, pas vlerésimit t& nevojave
& funksioneve & bankés gendrore magedonase, vlerésim i cili u krye gjaté
viteve 2012-2013.
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Né themel 1€ kétij programi bashképunimi, Raporti i paré i Ndérmjetéem u
nénshkrua né Tirané nga Yves Mersch, anétar i Bordit Ekzekutiv t& BQE-sé;
Ardian Fullani, Guvernatori i BSH-s&: Bedri Hamza, Guvernator i BQRK-sé&:
dhe Fadil Bajrami, Zévendésguvernator i BKRM-sé. Té gjithé nénshkruesit e
mirépritén kéfé program si nié tietér hap pér forcimin e bashképunimit midis
bankave gendrore né Evropé dhe pérforcimin e lidhjeve midis BE-sé dhe
rajonit t& Ballkanit Peréndimor.

Me ftesé 1& Guvernatorit t& Bankés sé Shaipérisé, z. Ardian Fullani, ng Mbi vizin zyrfare e

datén 23 prill 2014, Guvernatori i Bankés Qendrore & Suedisé, z. Stefan 8;;32;;0g geuggg/;es

Ingves, zhvilloi njé vizité zyrtare prané Bankés s& Shqipérisé. z. Stefan Ingves, prané
Bankés sé Shqipérisé

Cjaté vizités sé tij, z. Ingves u takua me drejtues t& departamenteve &

Bankés s& Shqgipérisé, me 1€ cilét diskutuan reth zhvillimeve mé t& fundit

ekonomike né vend, duke u fokusuar né zhvillimet e sektorit bankar. Né kété

takim, Guvernatori i Bankés sé Shgipérisé, z. Ardian Fullani njohu homologun

e tif me masat e ndérmarra nga Banka e Shgipérisé pér garantimin e stabilitetit

financiar t& vendit. Guvernatori Fullani theksoi réndésiné e ndryshimeve té fundit

ligjore t& ndérmarra nga Banka e Shqgipérisé, t& cilat synojné uljen e nivelit

t€ kredive me probleme dhe rritien e kreditimit. Nga ana e tij, Guvernatori

Ingves vlerésoi punén e béré nga Banka e Shqgipérisé né drejtim & ruaities sé

stabilitetit financiar t& vendit.

Diskutimet dypaléshe u ndalén edhe né kontributin e réndésishém gé Banka
e Shqipérisé po jep né procesin e integrimit eviopian & vendit, népérmiet
pérafrimit t& kuadrit regullator dhe praktikave t€ punés, me direkfivat e Bashkimit
Eviopian. Né kété kontekst, Banka e Shqipérisé ka rritur bashképunimin me
bankat gendrore t& Eurozonés, ku vend t& vecanté z&é dhe anétarésimi i
Bankés sé Shqgipérisé né Komitetin Drejtues t& Nismés Viena Il. Guvernatori
Fullani theksoi se né Nismén e Vjena I, Shgipéria pérfagéson edhe inferesat
e vendeve té tjiera joanétare t& Bashkimit Evropian, t& cilat nuk kané z&é né
Késhillin Drejtues.

Né pérfundim & kétij takimi, pjesémarrésit shprehén réndésiné e vazhdimésisé
s& bashképunimit t& thellé ndérmijet dy institucioneve.

Né daté 10.06.2014, né ambientet e Bankés sé Shqipérisé, u nénshkrua  Mbi nénshkrimin
marréveshja e bashképunimit ndérmjet Bankés sé Shqipérisé dhe Drejtorisé s¢ ¢ marréveshies s&
Parqiithsh < p dalimit t& Postrimit & P DPPPP| né kuadar té [uft bashképunimit ndérmjet

ergjithsnme te rarandalimit te Fastrimit te Farave ( ), né kuadér té luttés Bankés sé Shqipérisé dhe
pér parandalimin e pastrimit & parave dhe financimit t& terrorizmit, Drejtorisé sé Pérgjithshme

t& Parandalimit t& Pastrimit

Marréveshia u nénshkrua nga Guvernatori i Bankés sé Shqipérisé, z. Ardian € Farave

Fullani dhe Drejtori i Drejtorisé sé Pérgjithshme t& Parandalimit t& Pastrimit &
Parave, z. Genti Gazheli.

Marréveshja e pérbashkét me DPPPP u hartua né pérputhje me kérkesat
e pércakiuara né ligjin nr. 9917, daté 19.5.2008 “Pér parandalimin e
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pastrimit t& parave dhe financimit t& terrorizmit”, i ndryshuar, si dhe né zbatim
t& rekomandimeve & misionit FSAP t& Bankés Botérore dhe Fondit Monetar

Ndérkombétar.

Qéllimi i késaj marréveshjeje éshté rritjia e bashképunimit midis dy
institucioneve, né kuadér t& leht&simit t& shkémbimit t& informacionit, duke
synuar forcimin e pérqasjes sé mbikéqyries sé bazuar né rrezik, né drejtim t&
parandalimit t& pastrimit & parave dhe financimit t& terrorizmit.

Pas nénshkrimit, Guvernatori Fullani dhe z. Gazheli u shprehén se kjo
marréveshie ka njg réndési t& vecanté dhe vien si fryt i bashképunimit &
suksesshém midis dy insfitucioneve. Ajo synon t& rrisé rolin mbikéqyrés me
qéllim forcimin e sistemit parandalues né vend dhe zvogélimin e mundésive
& pérdorimit t& sistemit financiar pér pastrim parash dhe financim terrorizmi.

Gijithashtu, marréveshja doté ndikojé né rritjen e efektivitetit t& dy institucioneve
népérmiet ndérmarries sé inspekiimeve dhe aktiviteteve t& pérbashkéta, duke
pérmirésuar shfrytézimin e burimeve njerézore dhe redukiuar njékohésisht
kostot financiare jo vefém pér to, por edhe pér veté subjektet.

Seminari i & premies  Tematikat e materialeve studimore & prezantuara né akfivitetin kérkimor
"Seminaret e sé& Premtes” gjaté periudhés janargershor 2014 kané gené
€ larmishme, ndér t& cilat pérmendim: efektet e regjimit & inflacionit t&
shénjestruar né ekonomité e dollarizuara; faktorét pércakiues t& kreditimit né
monedhé 1€ huaj né rastin e Shgipérisé; ¢mimet e shtépive dhe niveli ekuilibér
i tyre né Shqipéri efj. Né rubrikén mé poshté do & gjeni njé pérmbledhje mé
& detajuar t& kétyre materialeve.

“Inflacioni i shénjestruar né ekonomité e dollarizuara”, nga Eda Dokle, fituese
e Cmimit & Guvernatorit pér diplomén mé t& miré, pér vitin 2013, master né
ekonomi dhe financé né Universitetin Charles (Pragé)

Materiali i studimit paraget njé pérmbledhje 1€ karakferistikave té
pérgjithshme t& regjimit t& inflacionit t& shénjestruar duke filluar nga origjina e
tij, parakushtet, si dhe krahasimi i kétij regjimi me regjime € tiera alternative.
Bazuar né analizén empirike t& 29 shtefeve nga Eviopa Qendrore dhe
Lindore, si dhe t& Federatés sé Shteteve 1€ Pavarura, t& karakterizuara nga
nig nivel i caktuar dollarizimi, u arrit né pérfundimin se niveli i inflacionit
mesatar shénoi rénie gjaté aplikimit t& regjimit 1€ inflacionit & shénjestruar.
Ndérkohg, rritia e prodhimit nuk u ndikua nga inflacioni i shénjestruar, si dhe
dollarizimi i depozitave nuk pérkegésoi efektet pozitive 1€ regjimit 1€ inflacionit
t& shénjestruar né nivelin e inflacionit.

"Kreditimi né monedhé t& huaj né shqipéri”, nga Gerti Shijaku, Departamenti
i Kérkimeve

Materiali vleréson fakforét pércakiues & kreditimit né monedhé € huaj né

Shqipéri, pér periudhén 2000-2012. Hulumtimi i sjellies sé kreditimit &shté
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mjaft i réndésishém duke pasur parasysh faktin se 65% e kredisé ndaj sekforit
privat &shté né monedhé & huaj. Rezultatet tregojné se kreditimi né valuté &
huaj &shté mé i preferuar si rezultat i normave mé € uléta t& interesit t& kredive
né monedhé 1€ huaj, géndrueshmérisé sé inflacionit dhe 1€ kursit 1€ kémbimit.

"PBB-ja, komponentét e shpenzimeve dhe deflatorét: ekstrapolimi dhe
interpolimi 3-mujor”, nga llir Vika dhe Enian Cela, Departamenti i Kérkimeve

Ky prezantim paraget metodologijiné e interpolimit 1€ serisé sé PBB-sé&
nominale dhe reale me frekuencé tremujore pér periudhén 1996-2011.
Gijithashtu, né t& pasqyrohen hapat e ndjekur pér ekstrapolimin e komponentéve
& PBB-sé sipas mefodés s& shpenzimeve pér vitet 2009-2011, si né terma
nominalé ashtu edhe realé. Materiali paraget mefodén e transformimit & 1€
dhénave nga seri reale me ¢mime t& vitit paraardhés, né seri me ¢mimet e
vitit bazé 2005, si dhe shpérndarjen tremujore t€ deflatoréve t& PBB-sé dhe
komponentéve & saj sipas metodés sé shpenzimeve.

"Ndérhyria e jashtme né konflikiet etnike”, nga dr. Ada Huibregtse, pedagoge

né Universitetin New York t& Tiranés

Materiali analizon se si kompozimi emnik i shteteve dhe fugia e njerézve me
etni t& afért mund 1€ ndikojné ndérhyriet e jashime té shteteve ndaj konflikieve
etnike. Pyetja kérkimore gé shtron materiali éshté nése disa shtete jané mé té
prirura sesa 1& fieraf pér t& ndérhyré né konfliktet etnike pér shkak 1€ pérbéries
etnike t& shtefit, lidhjeve etnike me grupet né shtetet e tiera, apo zgjidhjeve
etnike t& grupeve né konfliki. Supozimet kryesore t& studimit jané dy: (i) né
shtefet me grupe efike t€ mirépércakiuara, vendimmarria politike shkon
krah pér krah me ndarijet etnike; (i) konfliktet emike kané ecuri t& ndryshme
krahasuar me llojet e fiera & luftérave civile, pér shkak t& natyrés sé tyre.
Rezultatet tregojné se shtefet gé kané njé dominancé t& caktuar emnike, jané
afo gé ndikojné mé shumé né konfliktet etnike.

"Cmimet e shtépive né Shgipéri: devijimet nga ekuilibri”, nga Endrit Yzeiraj,
Departamenti i Kérkimeve

Seminari u krye né bazé t& njé punimi & prezantuar né Workshop-in e
Kerkimeve t& vitit 2013 dhe reflekionte disa nga sugjerimet e béra gjate
fii. Materiali paraget njé indeks pér ¢mimin themelor € banesave, bazuar
né treguesit kryesoré makroekonomiké si norma e rrities ekonomike, normat
e interesit, zhvillimet demografike efj. Ky indeks i pérftuar pérdoret si piké
referimi (benchmark) e nivelit ekuilibér & ¢cmimit t& sht€pive né Shqipéri, pér
t& matur devijimin e ¢mimeve 1& tregut prej fij. Vihet re nj¢ mbicmim i ¢mimit
& shiepive gé fillon né periudhén pas vitit 2006, por gé korrekiohet gjaté
vitit 2012 e né vazhdim, ku lidhja e ¢mimit real 1€ shtépive me até themelor
gjithsesi mbetet ende e dobét.
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VENDIMET E POLITIKES MONETARE

29 janar 2014
Késhilli Mbikégyrés i Bankés sé Shqipérisé vendosi t& mbaié t& pandryshuar,
normén e interesit & marréveshjeve té riblerjes dhe € anasijellta t& riblerjes

(REPO dhe REPO t& anasiellta), né nivelin 3,00 pér gind.

26 shkurt 2014

Késhilli Mbikégyrés i Bankés sé Shqipérisé vendosi t& ulé me 0.25 piké
pérgindje normén e interesit t& marréveshjeve 1€ riblerjes dhe € anasjellta &
riblerjes (REPO dhe REPO té& anasjellta). Norma e interesit t& marréveshjeve &
riblerjes dhe t& anasiellta t€ riblerjes nga 3.00 pér gind béhet 2.75 pér gind.

27 mars 2014
Keshilli Mbikeéqyrés i Bankés sé Shqipérisé vendosi t& mbaié t& pandryshuar,

normén e inferesit & marréveshjeve té riblerjes dhe t& anasiellta 1€ riblerjes
(REPO dhe REPO € anasiellta), né nivelin 2.75 pér gind.

30 prill 2014
Keshilli Mbikeéqyrés i Bankés sé Shqipérisé vendosi t& mbaié t& pandryshuar,

normén e inferesit & marréveshjeve té riblerjes dhe t& anasiellta 1€ riblerjes
(REPO dhe REPO € anasiellta), né nivelin 2.75 pér gind.

30 maj 2014

Keshilli Mbikégyrés i Bankés sé Shqgipérisé vendosi t& ulé me 0.25 piké
pérgindje normén e inferesit & marréveshjeve 1€ riblerjes dhe t& anasijellta 1€
riblerjes (REPO dhe REPO té& anasiellia). Norma e inferesit t& marréveshjeve &
riblerjes dhe t& anasjellta & riblerjes nga 2.75 pér qind béhet 2.50 pér gind.

25 gershor 2014
Keshilli Mbikeéqyrés i Bankés sé Shqipérisé vendosi t& mbaié t& pandryshuar,
normén e inferesit & marréveshjeve té riblerjes dhe t& anasiellta 1€ riblerjes

(REPO dhe REPO € anasiellta), né nivelin 2.50 pér gind.
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NGJARJET JURIDIKE, GJASHTEMUJORI | 2014

POLTIKA MONETARE

Neé datén 29.01.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shgipérisé miratoi
me vendimin nr. 2 "Deklaratén e Politikés Monetare t& Bankés s& Shgipérisé
pér gjashtémujorin e dyté t& vitit 2013". Sipas késaj deklarate, viti 2013
vlerésohet si njé vit i véshtiré pér ekonominé shqiptare. Kérkesa agregate
dhe rritia ekonomike mbetén né nivele & uléta, inflacioni u luhat né kufijté
e poshtem fé folerancés sé Bankés sé Shqipérisé, ndérsa deficiti buxhetor
e borxhi publik shénuan rritie t& ndjeshme. Me synim nxitien e kérkesés
agregate, Banka e Shgipérisé redukioi me 0.5 piké pérgindje normén bazé
f& inferesit gjaté tremujorit t& katért, duke e zbritur até né nivelin 3.0%. Pas
katér fremujoréve, inflacioni pritet t& luhatet brenda intervalit 0.7% — 3.8% me
probabilitet ndodhjeje 20%. Kjo gjé do t€ kérkojé ruajtien e kahut stimulues &
politikés monetare edhe gjaté periudhés afatmesme.

Neé datén 26.02.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shgipérisé miratoi
vendimin nr. 08 “Pér ulien e normés sé interesit & marréveshjeve f€ riblerjes
dhe t& anasjella & riblerjes”. Me ané t& kétij vendimi, Késhilli Mbikégyrés ul
normén e inferesit t& marréveshjeve 1€ riblerjes dhe t& anasjella & riblerjes

(repo dhe repo & anasjella) me 0.25 piké pérgindje, nga 3.0 né 2.75%.

Né datén 30.04.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shgipérisé miratoi
me vendimin nr. 27 “Raportin e Politikés Monetare pér tremujorin e paré
& vitit 2014". Sipas kétij raporti, t& dhénat pér fremujorin né fialé tregojné
se ekonomia shqgiptare vazhdon t& karakterizohet nga dobésia e kérkesés
agregate, e cila ndikon mé tej thuajse t& gjithé parametrat ekonomiké e
financiaré & vendit. N& aspekiin financiar, ritia e dobét ekonomike ushtron
presion pér rritje t& deficitit buxhetor e t& borxhit publik, si dhe krijon véshtirési
financiare pér bizneset. Kéto véshtirési jané pasqyruar né rritien e kredive me
probleme né ekonomi dhe ndikojné negativisht gatishmériné e bankave pér t'u
angazhuar né kredidhénie.

Né datén 30.05.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shgipérisé miratoi
vendimin nr. 33 “Pér ulien e normés sé interesit t& marréveshieve & riblerjes
dhe té anasjellta t& riblerjes”. Me kété vendim, Késhilli Mbikéqyrés ul me 0.25
piké pérgindje normén e inferesit t& marréveshjeve 1 riblerjes dhe & anasjellta

€ riblerjes, nga 2.75 né 2.50 pér gind.

Neé datén 25.06.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shgipérisé miratoi

vendimin nr. 39 “P&r miratimin e normés sé inferesit pér remunerimin e rezervés
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sé& defyruar dhe € tepricave & subjekfeve bankare”. Sipas kéfij vendimi,
norma e inferesit e remunerimit pér rezervén e detyruar né leké do 1€ jeté
70 (shtatédhjeté) pér gind e normés sé interesit 1€ marréveshjeve té riblerjes
dhe t& anasiellta t& riblerjes, t& miratuar nga Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé
Shqipérisé né ditén e fundit t& periudhés bazé. Ndérsa, norma e inferesit e
remunerimit 1& tepricés né Euro do 1€ jeté 0.10% mé e ulét se norma e interesit
f& depozités, e pércakiuar nga Banka Qendrore Evropiane.

SISTEMET E PAGESAVE

Né daten 29.01.2014, Keéshilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqipérisé
miratoi vendimin nr. O4 “Pér miratimin e disa ndryshimeve né rregulloren “Pér
funksionimin e sistemit t& klerimit t& pagesave me vleré t& vogél (AECH)".
Ndryshimet e miratuara me kété vendim prekin pjesén mé 1€ madhe t& neneve
t& rregullores, pérfshiré ato gé pércakiojné organizimin, rregullimin dhe
mbikéqyrien e sistemit AECH, si dhe ekzekutimin e pagesave népérmiet tij.
Gijithashtu, vendimi parashikon edhe ndryshime t& shiojcave 1€ rregullores.

Né datén 29.01.2014, Keéshilli Mbikégyrés i Bankés sé Shqgipérisé
miratoi vendimin nr. 5 “Pér miratimin e disa ndryshimeve né rregulloren “Pér
funksionimin e sistemit t& pagesave ndérkombétare me vleré & madhe — AIPS”.
Neépérmijet kétij vendimi Késhilli Mbikégyrés miraton ndryshime gé, ndér té
fiera, prekin nenet gé pércakiojné organizimin dhe rregullimin e sistemit AIPS,
si dhe kushtet pér pjesémarrien né sistem.

Né datén 30.04.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqgipérisé miratoi
me vendimin nr. 32 dokumentin “Politika e mbikéqyries sé sistemeve t&
pagesave dhe & shlyerjes”. Qéllimi i kétij dokumenti &shté gartésimi i publikut
mbi objekfivat e mbikéqyries sé sistemeve t& pagesave dhe shlyerjes; fushén e
aplikimit dhe aktivitetet e kryera lidhur me funksionin mbikégyrés t& kryer nga
Banka e Shqipérisé, standardet dhe metodologjing e pérdorur né pérputhje
me réndésiné e secilit subjekt nén mbikéqyrie.

Né datén 30.05.2014, Keéshilli Mbikégyrés i Bankés sé& Shqgipérisé
miratoi me vendimin nr. 34 rregulloren “Mbi funksionimin e Sistemit Portofolio
Analytics Tool 2 (part 2) né Bankén e Shqipérisé”. Kjo rregullore ka pér géllim
f& sigurojé miréfunksionimin e sistemit & administrimit t& rezervés valutore
"PAT2", népérmief pércakiimit 1€ funksioneve t& defyrave € departamenteve
kryesore gé do t& pérdorin sistemin, si dhe duke koordinuar bashképunimin
ndérmiet tyre.

Né datén 25.06.2014, Késhilli Mbikégyrés i Bankés sé Shqipérisé miratoi
me vendimin nr. 37 rregulloren “Pér organizimin dhe funksionimin e Komitetit
Kombétar & Sistemit & Pagesave”. Objekti i rregullores éshté pércaktimi i
qéllimit, funksioneve, detyrave, pérbérjes, si dhe megullave & organizimit dhe
funksionimit t& Komitefit Kombétar t& Sistemit t& Pagesave, si organ kolegjial
keshillimor. Ky komitet ka géllim g&, népérmiet veprimtarisé sé fij, 1€ mbéshtesé
dhe t& kontribuojé né rritien e sigurisé, géndrueshmérisé dhe efikasitetit t&
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sistemit kombétar t& pagesave né Shqipéri, né pérmbushie t& objektivit ligjor t&
Bankés sé Shqipérisé pér t& nxitur funksionimin normal t€ sistemit 1€ pagesave.

MBIKEQYRJA BANKARE

Né datén 26.02.2014, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shgipérisé miratoi
me vendimin nr. 09 dokumentin “Politika e Mbikéqgyries”. Ky dokument pércakton
politikén e mbikéqgyries t& bazuar né rrezik pér bankat dhe grupet bankare ose
financiare, t€ cilat veprojné nén mbikéqgyrien e Bankés sé Shqgipérisé. Obijekfivi
kryesor i mbikéqyries sé bazuar né rrezik éshté gé t€ sigurojé njé proces efikas
pér vlerésimin e gjendijes financiare dhe t& géndrueshmérisé sé¢ bankave. N&
dokument pércakiohen miré parimet dhe pérparésité e mbikéqyries sé bazuar
né rrezik, profilet e rrezikut t& bankave, elementet e procesit t& mbikéqyrjes,
kuadri rregullativ mbikéqyrés ef;.

Neé datén 26.02.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shgipérisé miratoi
me vendimin nr. 10 rregulloren “Pér administrimin e rrezikut nga ekspozimet e
médha & bankave”. Kjo rregullore ka pér objekt pércakiimin e rregullave dhe
kritereve pér llogaritien, mbikéqgyrien dhe raportimin e ekspozimeve & médha
t€ bankés ndaj njé personi/ klienti ose grupi personash/klienté & lidhur
ndérmijet tyre ose me bankén, pér géllim t& administrimit t& rrezikut gé rriedh
nga ekspozimi i pérgendruar ndaj tyre. Subjekte té rregullores jané bankat e
licencuara nga Banka e Shqipérisé, pér t& ushtruar veprimtari bankare dhe
financiare né Republikén e Shqipérisé.

Neé datén 26.02.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shgipérisé miratoi
me vendimin nr. 11 udhézimin "“Mbi planet e rimékémbies”. Obijekti i kétij
udhézimi éshté pércaktimi i parimeve themelore dhe kérkesave mbikéqyrése
mbi strukturén dhe mbaitien e planeve & rimékémbijes sé bankave, si dhe
raportimin e tyre prané Bankés sé Shqipérisé. Subjekte € fij jané bankat dhe
degét e bankave t& huaja, 1€ pércakivara si banka me réndési sistemike ngo
Administratori pérkatés i Bankés sé Shqgipérisé pér géllime & kétij udhézimi,
bazuar né propozimin e Departamentit t& Mbikégyrjes.

Né daten 27.02.2014, Keshilli Mbikégyrés i Bankés sé& Shqipérisé
miratoi vendimin nr. 22 “Pér disa shtesa dhe ndryshime né rregulloren “Pér
administrimin e rrezikut 1€ kredisé nga bankat dhe degét e bankave 1€ huaja”.
Ndryshimet e miratuara me kété vendim prekin nenet gé rregullojné klasifikimin
e kredive nga ana e bankave si dhe fshirjen e kredive t& humbura.

Neé datén 27.03.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shgipérisé miratoi
me udhézimin nr.2 “Pér ekzekutimin e detyrimeve mbi shumat e llogarive
né banké”. Ky udhézim ka pér objekt pércaktimin e ményrés sé ekzekutimit
mbi shumat e llogarive né banké. Subjekte & kétij udhézimi jané bankat e
licencuara nga Banka e Shqipérisé. Me ané t& kétij udhézimi rregullohen,
ndér 1€ tiera, procedurat sa i pérket urdhrit pér vendosjen e sekuestros apo
pér fransferimin e shumés, si dhe pér pezullimin dhe pushimin e ekzekutimit.
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Né daten 30.04.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé& Shqipérisé
miratoi vendimin nr. 31 “Pér disa shtesa dhe ndryshime né regulloren “Pér
licencimin, organizimin, veprimtaring dhe mbikéqyrien e zyrave t& kémbimit
valutor””. Ndryshimet e parashikuara né kété vendim prekin kryesisht nenet
qé rregullojné miratimin e veprimtarisé shtesé pér subjektet, dokumentacionin
e nevojshém pér licencim dhe kérkesat né lidhje me dokumentacionin pér
miratimin e veprimtarisé shtesé, kérkesat pér kapitalin, transparencén dhe
masat ndéshkimore kur konstatohet se subjekti shkel dispozitat e rregullores.

OPERACIONET MONETARE

Né datén 26.02.2014, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqgipérisé miratoi
vendimin nr. 12 “Pér njé ndryshim né rregulloren “Mbi garancité né operacionet
kredituese & Bankés sé& Shqgipérisé””. Ndryshimi i miratuar me kété vendim
prek nenin gé megullon masat pér kontrollin e rrezikut, duke pércaktuar gé
masa Haircuts do t& aplikohet duke zbritur 3% nga vlera e tregut 1€ fitujve
shtetéroré.

Né datén 26.02.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqgipérisé miratoi
vendimin nr. 13 “Pér disa ndryshime né rregulloren “Mbi marréveshiet e riblerjes
dhe t& anasijellta t& riblerjes””. Ky vendim i shton rregullores pérkufizimet e
bonove t& thesarit dhe t& obligacioneve, si dhe pércakion gé titujt, objekt t&
marréveshjeve f€ riblerjes dhe t& anasjellta t& riblerjes jané bonot e thesarit dhe
obligacionet né leké, t& emetuara nga Qeveria e Republikés sé Shgipérisé.

Né datén 25.06.2014, Késhilli Mbikégyrés i Bankés sé Shqgipérisé mirafoi
vendimin nr. 38 “Pér disa ndryshime né rregulloren “Mbi minimumin e rezervés
sé& detyruar mbajtur né Bankén e Shqipérisé nga bankat””. Ndryshimet e
parashikuara né kété vendim, prekin disa nga pérkufizimet e rregullores, si
dhe i shtojné asaj njé nen gé rregullon remunerimin e tepricés né llogariné e
rezervés sé detyruar.

EMISIONI

Né datén 26.02.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqgipérisé miratoi
vendimin nr. 15 "Pér rishtypjen e kartémonedhave shqgiptare me kurs ligjor,
me prerie 1000 Leké dhe 500 Leké”. Ky vendim parashikon rishtypjen e
kartemonedhave shqiptare me kurs ligjor, me vleré nominale 1000 Leké dhe
500 leké, e gé do té kené t& shtypur né trup vitin e emetimit 2014.

Né datén 26.02.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqgipérisé miratoi
vendimin nr. 16 “Pér rishtypjen e monedhés metalike shgiptare me kurs ligjor,
me prerie 5 Lleké”. Me kété vendim, Késhilli Mbikégyrés miraton rishtypjen e
monedhave metalike shqiptare me vleré nominale 5 Leké, me kurs ligjor, e gqé
do t& kené 1€ shtypur né frup vitin e emetimit 2014.

Né datén 26.02.2014, Keéshilli Mbikégyrés i Bankés sé& Shqgipérisé

miratoi me vendimin nr. 20 rregulloren “Pér procedurat e blerjes sé vlerave
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numizmatike né Bankén e Shqipérisé”. Obijekti i késaj rregulloreje éshte
pércaktimi i rregullave dhe procedurave pér blerien e vlerave numizmatike
né Bankén e Shqipérisé. Sipas kéfij vendimi, Banka pasuron fondin e sqj
numizmatik me mbledhjen e vlerave t& rralla numizmatike € vendit. Ajo mund
t& blejé kartemonedha e monedha metalike dhe vlera € tiera numizmatike
shqiptare, vetém pér plotésimin dhe/ose pasurimin e koleksionit numizmatik t&
munguar, pa t& drejfén e fregtimit & métejshém té tyre.

Neé datén 27.03.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shgipérisé miratoi
vendimin nr. 25 “Pér shtypjen e kartémonedhés shgiptare me kurs ligjor, me
vleré nominale 10000 Leké". Népérmjet kétij vendimi, Keshilli Mbikegyrés
miratoi né parim shtypjen e kartémonedhés shgiptare me kurs ligjor, me vleré
nominale 10,000 Leké. Vendimi parashikon gjithashtu, krijimin e njé grupi €
ngarkuar me studimin e tematikés gé do t& pasgyrohet né kartemonedhé.

Né dafen 25.06.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqipérisé
miratoi vendimin nr. 40 “Pér shtypjen e monedhave metalike pér qgéllime
numizmatike, né vitet 2014 dhe 2015". Vendimi pércakion vlerat emérore si
dhe karakteristikat fizike pér monedhat metalike pér géllime numizmatike, pa
kurs ligjor, gé do té shtypen né vitet 2014-2015, me kéto tematika: 1. Ngjarje
historike: 7O-vjetori i Clirimit t& Shqipérisé (1944-2014); 2. Loro Borici, figuré
e shquar e futbollit shgiptar (1922-1984); 3. Shkenca dhe studivesit: Kostandin
Kristoforidhi {1827-1895) dhe 4. Arti shqgiptar: Kompozitori i shquar Cesk
Zadeja (1927-1997).

STABILTETI FINANCIAR

Né datén 30.04.2014, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shgipérisé miratoi
me vendimin nr. 29 “Raportin e Stabilitetit Financiar pér gjashtémujorin e
dyte t& vitit 2013". Sipas kétij raporti, gjate gjashtemujorit t& dyté & vitit
2013, gjendja dhe ecuria e sektorit bankar dhe e sistemit financiar u
paraqit e géndrueshme. Me gjithé rritien mé t& ulét ekonomike, zhvillimet né
kuadrin makroekonomik kané mbéshtetur ecuriné e sistemit financiar. Kuadri
makroekonomik éshté karakterizuar nga njé luhatshméri e ulét né kursin e
kémbimit dhe presione € dobéta inflacioniste me gjithé lehtésimin e politikés
monetare. N& fregjet financiare, véllimi i tregfimit dhe numri i fransaksioneve
kané gené & géndrueshém. Pér sekiorin bankar, freguesit e kapitalizimit dhe
t€ likuiditetit t& veprimtarisé ishin né nivele t& kénagshme, mbéshtetur edhe ngo
pérmirésimi i rezultatit financiar neto. Véllimi i aktivitetit bankar u zgjerua me
ritme & ngadalésuara, teksa depozitat u rriten me ritme mé t& ngadalta dhe
kreditimi u tkurr.

POLTIKA EKONOMIKE

Né datén 08.02.2014, Ministri i Financave miratoi udhézimin nr. 6/3 "Pér
disa ndryshime né& udhézimin, date 13.05.20118, “Pér tatimin mbi vlerén
e shtuar”, t& ndryshuar”. Ndryshimet e parashikuara né kété vendim prekin
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nenet qé rregullojné normat e kreditimit t& TVSH-sé sé gazoilit pér sekiorét e
ndértimit, fransportit, shérbimeve dhe tregtisé.

Né datén 12.02.0214, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. /3
"Pér disa ndryshime dhe shtesa né vendimin nr. 1114, daté 30.07.2008
t& Késhillit t& Ministrave “Pér disa ¢éshtie né zbatim t& ligjeve nr. 7703,
dateé 11.5.1993 “Pér sigurimet shogérore né Republikén e Shqipérise”,
t& ndryshuar; nr. 9136, daté 11.9.2003 "Pér mbledhjen e kontributeve
t& detyrueshme t& sigurimeve shogérore e shéndetésore né Republikén e
Shqipérise”, & ndryshuar; dhe nr. 7870, daté 13.10.1993 “Pér sigurimet
shéndetésore né Republikén e Shqipérise”, t& ndryshuar, & ndryshuar”. Ky
vendim, ndér t& tjera, pércakion se paga minimale mujore, pér efekt t&
llogarities sé konfributit t& sigurimeve shogérore e shéndefésore, nga data
1.01.2014 e né vazhdim, t€ jeté jo mé pak se 19026 (néntembédhieté mijé
e njézet e gjashté) leké, ndérsa ajo maksimale do & jeté 95130 (néntédhijeté
e pesé mijé e njgqgind e fridhjeté) leke.

Né datén 27.02.2014, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé rafifikoi me ligjin
nr. 19/2014 "Marréveshjen ndérmijet Késhillit t& Ministrave t& Republikés sé
Shqgipérisé dhe Qeverisé sé Republikés sé ltalisé pér realizimin e “Programit
t& ndihmés sé integruar pér zhvillimin e ndérmarrjeve & vogla dhe & mesme
(NVM]"". Kjo Marréveshje synon t& rregullojé zbatimin, administrimin dhe
pérgiegjésité e paléve pér realizimin e programit t& ndihmés sé integruar
pér zhvillimin e NVM-ve shqiptare. Objektivi kryesor i kétij programi &shté t&
ndihmojé né rritien ekonomike t& Shqipérisé nga piképamja e integrimit né
fregun e pérbashkét evropian, duke mbéshtetur zhvillimin e gjeré té sipérmarrjes
vendase dhe duke nxitur njgkohésisht zbatimin e standardeve t& géndrueshme
mjedisore, si dhe pérmirésimin né pérgjithési & kushteve t& punés.

Né daten 05.03.2014, Keéshilli i Ministrave miratoi me vendimin nr.
119 “Strategjiné kombétare t& menaxhimit 1 integruar t& kufirit e & planit &
veprimit, 2014-2020". Strategjia pér menaxhimin e integruar & kufirit &shté
njé dokument strategjik né pérmbushie t€ objektivave madhoré 1€ Qeverisé pér
arrifien e standardeve né kuadér t& integrimit dhe anétarésimit t& Shqipérisé
né BE. Objektivat e pércakiuara né kéte dokument strategjik shkojné né nijé
linje¢. me detyrimet gé rrjedhin nga Marréveshja e Stabilizim-Asociimit dhe
rekomandimet e BE-sé pér Shqipériné pér t'v anétarésuar né Bashkimin
Evropian.

Né datén 05.03.2014, Késhilli i Ministrave miratoi me vendimin nr.
124 "Statutin e Fondit t& Sigurimit t& Detyrueshém t& Kujdesit Shéndetésor
né Republikén e Shqgipérisé”. Pérmes kétij vendimi pércakiohet gé Fondi i
Sigurimeve & Detyrueshme t& Kujdesit Shéndetésor éshté i vetmi organ
autonom publik, i cili ofron dhe administron sigurimin e defyrueshém t& kujdesit
shéndetésor né Republikén e Shgipérisé. Ky fond menaxhon skemén e sigurimit
& detyrueshém shéndetésor, né pérputhie me politikat kombétare & kujdesit
shéndetésor, t& vendosura nga Ministria e Shéndetésisé.
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Né datén 17.03.2014, Ministri i Financave miratoi udhézimin nr. 6/1
"Pér disa shtesa dhe ndryshime né udhézimin nr. 17, date 13.05.2008
"Pér tatimin mbi vlerén e shtuar”, t& ndryshuar”. Udhézimi, ndér € tiera,
parashikon &, duke nisur nga data 1 prill 2014, fumizimi i bamnave,
shérbimeve shéndetésore nga institucionet shéndetésore, publike dhe private,
&shté fumnizim i pérjashtuar nga TVSH-ja. N& kuptim t& késaj pike, me bama
kuptohen barnat pér konsum njerézor dhe barnat gé pérdoren pér kafshét.

Né datén 28.03.2014, Komisioni i Ndihmés Shtetérore miratoi vendimin
nr. 47 "Pér planin e dhénies sé ndihmés shteférore “Pér programin e nxifies sé
punésimit & personave me afési & kufizuara””. Plani pér dhénien e ndihmés
ka si objektiv nxitien e punésimit, duke i ofruar lehtési ndérmarrieve, t& cilat
punésojné persona me affési & kufizuar, népérmiet kontratave vietore & punés.
Masa ka si géllim lehtésimin e integrimit 1€ késaj kategorie né tregun e punés,
jeten shogérore dhe ekonomike t€ vendit.

Né datén 02.04.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 188 “Pér
disa ndryshime dhe shtesa né vendimin nr. 199, daté 11.01.2012, & Keshillit
t& Ministrave “Pér masén e financimit, kriteret dhe procedurat e zbatimit t&
programit & nxitjes sé& punésimit t& punékérkuesve t& papuné gé hyjné pér heré
f€ paré né puné””. Shtesat e ndryshimet e parashikuara pérmes kétij vendimi
pércakiojng, ndér € fiera, gé pér pérfituesit e kétij programi - t& rinjté nga
mosha 16-30 vieg - zyra pérkatése e punésimit do 1€ financojé punédhénésin
deri né masén 100% t& kontributeve & sigurimeve t& detyrueshme shogérore
dhe shéndetésore (pjesé e kontributit t& punédhénésit), me kusht gé kohézgjatja
e konfratés t& punés t& mos jeté mé e shkurtér se njé vit.

Né datén 02.04.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 189 “Pér
disa shtesa né vendimin nr. 27, daté 11.01.2012, & Késhillit t&¢ Ministrave
"Pér programin e nxities s& punésimit & femrave nga grupet e vecanta”’.
Shtesat e parashikuara né kété vendim parashikojng, ndér té tiera, gé pér
pérfituesit e kéfij programi — femrat punékérkuese nga grupe € veganta —
zyrat pérkatése t& punésimit do 1€ financojné punédhénésin, me njé financim
mujor né masén deri né 100% t& konfributeve & sigurimeve & detyrueshme
shogérore dhe shéndetésore (pjesé e kontributit t& punédhénésit), me kusht gé

kohézgjatia e kontratés s& punés & mos jeté mé e shkurtér se njé vit.

Né datén 02.04.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 192 “Pér
disa ndryshime dhe shtesa né vendimin nr. 48, daté 16.01.2008 t& Késhillit
t& Ministrave “Pér programin e nxitjes sé punésimit t& punékérkuesve t& papuné
né véshtirési’”. Vendimi parashikon, ndér t€ tiera, gé pér punékérkuesit e
papuné né véshtirési, zyra pérkatése e punésimit t& financojé punédhénésin
deri né masén 100% té kontributeve t€ sigurimeve & detyrueshme shogérore
dhe shéndetésore, me kusht gé kohézgjatia e kontratés sé punés & mos jeté
mé e shkurtér se njé vit.

Né datén 02.04.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 193 “Pér
disa ndryshime dhe shtesa né vendimin nr. 47, date 16.01.2008, t& Keshillit

t& Ministrave "Pér programin e nxities sé& punésimit, népérmjet formimit né
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pun&”, t& ndryshuar”. Pérmes kétyre ndryshimeve, ndér t€ fiera, pércakiohet gé
pér punékérkues t& papuné, & cilét do t& pérfitojné frajnim népérmijet punés,
zyra pérkatése e punésimit do 1€ financojé deri né 70% t& tarifave me bazé
koston e frajnimit, pér ndérmarriet e vogla dhe € mesme dhe deri né 50% t&
farifave me bazé koston e frajnimit, pér ndérmarriet e médha.

Né datén 03.04.2014, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 32/2014 "Pér nié shtesé né ligjin nr. 8438, daté 28.12.1998, "Pér
fatimin mbi & ardhurat”, & ndryshuar”. Kjo shtesé prek nenin gé rmegullon
borxhet e kégija & ligjit “Pér tatimin mbi t& ardhurat”. Késhtu, parashikohet g,
né rastin e bankave, degéve € bankave € huaja dhe subjekieve financiare
jobanka, t& licencuara nga Banka e Shqipérisé pér ushtrimin e veprimtarisé
sé kredidhénies, né pércaktimin e fitimit 1€ tatueshém, fshirja e borxhit & keq,
lidhur me procesin e kredidhénies, njihet si shpenzim i zbritshém me plotésimin
e disa afateve t& pércaktuara né paragraf.

Né datén 09.04.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 202 “Pér
pércaktimin e kushteve dhe & kritereve pér eksportuesit pér géllim t& rimbursimit
& TVSH-s€". Népérmiet kétij vendimi, ndér 1€ fiera, pércakiohet gé eksportues,
pér géllime t& rimbursimit & TVSH-s&, konsiderohesh nése vlera e eksporteve t&
béra né periudhén/at tatimore, pér t€ cilén/at kérkohet rimbursim, pérbén mé
shumé se 60% té vlerés sé pérgjithshme 1€ shitieve, pérfshiré eksportet nése ka
tepricé kreditore, gé tejkalon shumén 400,000 (katérgind mijé) leké.

Né daten 23.04.2014, Késhilli i Ministrave miratoi me vendimin nr.
223 "Marréveshjen kuadér ndérmijet Keshillit t& Ministrave & Republikés sé
Shgipérisé dhe Qeverisé sé Republikés s& Kosovés, pér bashképunim né
nxitien dhe lehtésimin e tregtisé”. Népérmijet késaj marréveshjeje, geverité
e dy vendeve synojné t& nxisin dhe t& lehtésojné tregtiné mes tyre, si dhe té
thieshtojné dhe harmonizojné legjislacionin tregtar, duke pranuar gé aplikimi
mé i gjeré i kontrolleve me bazé risku, do t& lejonte redukiimin e shpeshtésisé
dhe intensitetit t& ekzaminimeve fizike, e pér pasojé, edhe t& kohés sé kalimit
né kufi dhe t& zhdoganimit & mallrave.

Né datén 24.04.2014, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin nr.
42 /2014 "Pér disa shtesa dhe ndryshime néligjinnr. 8438, daté 28.12.1998,
"Pér tatimin mbi t& ardhurat”, t& ndryshuar””. Ndryshimet dhe shtesat e miratuara
me kété ligj prekin, ndér € tiera, nenet qé megullojné transferimin e ¢mimit dhe
metodat, vlerésimin e fransaksioneve 1€ kontrolluara & kombinuara, diapazonin
e freguesve 1é fregut, si dhe marréveshijet e ¢mimit né avance.

Né datén 24.04.2014, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 43/2014 "Pér njé shtesé né ligjin nr. 9920, date 19.05.2008, “Pér
procedurat tatimore né Republikén e Shqgipérisé”, t& ndryshuar””. Ndryshimi i
miratuar me kété ligj parashikon shtesén e njé neni gé rregullon dénimet lidhur
me transferimin e ¢mimit. Késhtu, neni pércakton, ndér t€ tiera, se né rast t&
mosparagifies né kohé & “Njoftimit t& transaksioneve vietore t& kontrolluara”,
fatimpaguesi dénohet me nié gjobé fikse prej 10 000 (dhieté mijé) lekésh,
pér ¢do muaj vonesé.
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Né datén 27.04.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 110
"Pér miratimin e tavaneve pérgatitore t& shpenzimeve t& programit buxhetor
afatmesém”. Sipas kéfij vendimi, brenda datés 21 mars 2014, t& gjitha
ministrité e linjés dhe institucionet gendrore do t& depozitojné né sistemin e
thesarit limitet e angazhimeve 1€ tyre treviegare pér periudhén 2015-2017,
ose mé né detaj 30% t& fondit 1€ mbetur, pas zbrities nga favani € zérit
"Shpenzime € tiera korrente”, i kontratave ekzistuese t& lidhura né kété zé;
dhe 50% t& fondit & mbetur, pas zbrities nga tavani & zérit “Shpenzime
kapitale & brendshme”, i kontratave ekzistuese & lidhura né kéte zé.

Né datén 30.04.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 245 “Pér
pércaktimin e kushteve dhe t& procedurave pér pérmirésimin e pérditésimin
e t& dhénave & regjistrit & pasurive 1€ paluajtshme”. Sipas kétij vendimi,
pérmirésimi dhe pérditésimi i t& dhénave 1€ regjistrit t& pasurive t& paluajishme
&shté proces gé ka pér géllim aktualizimin dhe garantimin e informacionit pér
pasurite e paluajtshme, t& regjistruara; sakiésimin e 1€ dhénave 1€ regjistrimit
fillestar; regjistrimin e pasurive € paluajtshme g& ndodhen brenda kufirit
& zonés kadastrale, 1€ paregjistruara mé parg; si dhe rritien e cilésisé sé
shérbimit ndaj klientit.

Né datén 06.05.2014, Ministri i Financave miratoi udhézimin nr. 13
"Pér disa ndryshime né udhézimin nr. 32, daté 31.12.2013, "Pér tafimin
e thieshtuar mbi fitimin e biznesit te vogél””. Ndryshimet e parashikuara né
kéte vendim prekin pikat gé rregullojné administrimin e tfafimit & thjeshtuar
mbi fitimin dhe transferimin e t& ardhurave né llogarité e niésive & geverisjes
vendore.

Né datén 21.05.2014, Keéshilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 307
"Pér regjistrimin dhe identifikimin e personave f€ siguruar nga sigurimi i
defyrueshém shéndetésor”. Sipas kétij vendimi, t& siguruar né skemén e
sigurimit t& detyrueshém shéndetésor quhen personat ekonomikisht akfivé, me
banim t& pérhershém né Republikén e Shqipérisé, qé paguajné kontributin e
detyrueshém t€ sigurimit shéndetésor, personat ekonomikisht joaktivé, pagesa
e kontributeve 1€ 1€ ciléve financohet nga buxheti i shtefit ose burime té tjera,
t& pércakiuara me ligj, si dhe personat e siguruar né ményré vullnetare.

Né datén 22.05.2014, Késhilli i Ministrave miratoi ligjin nr. 52,/2014 “Pér
veprimtariné e sigurimit dhe risigurimit”. Ky ligj rregullon krijimin, veprimtaring
dhe mbikéqgyrien e shogérive t& sigurimit, risigurimit dhe ndérmjetésimit, me
qéllim gé tregu i sigurimeve t& veprojé né njé miedis t€ sigurt, & géndrueshém
dhe transparent, né mbrojtie t& t& drejtave dhe interesave t& konsumatorit.
Ai zbatohet pér personat fiziké dhe juridiké gé ushtrojné veprimtaring e
sigurimit dhe 1€ risigurimit, & ndérmijetésimit né sigurime dhe risigurime, si
dhe operacioneve gé lidhen drejtpérsédreijti me veprimtaring e sigurimit dhe
risigurimit né Republikén e Shqipérisé. Autoriteti pérgjegiés pér mbikégyrien e
zbatimit t& kétij ligji éshté Autoriteti i Mbikéqyrijes Financiare.

Neé datén 22.05.2014, Késhilli i Ministrave miratoi ligjin nr. 53/2014
"Pér sigurimin e depozitave”. Ky ligj megullon funksionimin e skemés sé
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sigurimit t& depozitave né bankat, degét e bankave € huaja dhe shogérité e
kursim-kreditit t& licencuara né Republikén e Shqipérise. Objektivi i skemés sé
sigurimit & depozitave &shté kompensimi i depozitave & depozituesve. N&
mbéshtetje t& kétij objektivi kryesor, dy objektivat dytésoré t& skemés jané: &
mbrojé inferesat e depozituesve dhe t& kontribuojé né stabilitetin e sistemit
bankar e financiar.

Né datén 23.05.2014, Ministri i Financave miratoi udhézimin nr. 14 “Pér
disa shtesa dhe ndryshime né udhézimin nr. 5, daté 30.01.2006, “Pér tatimin
mbi t& ardhurat’, i ndryshuar”. Kéfo shtesa dhe ndryshime prekin kryesisht
ato pika t& udhézimit gé megullojné t& ardhurat e pérjashtuara, mbledhjen e
tatimit, shkallén tatimore dhe evidentimin e tatimit né burim.

Né daten 29.05.2014, Kuvendi i Republikés sé Shgipérisé miratoi
ligjiin nr. 54/2014 "Pér disa ndryshime dhe shtesa né ligjin nr. 9572,
daté 3.07.2006, "Pér Autoritetin e Mbikéqgyrjes Financiare””. Kéto shtesa
dhe ndryshime prekin kryesisht nenet e ligjit gé rregullojné organizimin dhe
funksionimin dhe kompetencat e Bordit t& Autoritetit € Mbikéqyrjes Financiare
dhe t& Kryetarit t& ij, emérimin e anétaréve té fij, strukturén organizative, pagat
dhe trajtimet e tjera t& Autoritefit, financimin dhe buxhetit, si dhe pércaktimin e
farifave pér subjektet e mbikégyrura.

Né datén 04.06.2014, Késhilli i Ministrave miratoi udhézimin nr. 1
"Pér ményrén e ekzekutimit & defyrimeve monetare t€ niésive 1€ geverisjes
sé& pérgjithshme né llogari & thesarit”. Ky udhézim ka si géllim pércaktimin
e ményrés sé ekzekutimit nga llogaria e thesarit 1€ detyrimeve monetare t&
njésive & geverisies sé& pérgjithshme, gé rrjedhin nga vendimet gjygésore &
formés sé preré. Ekzekutimi i vendimeve gjygésore gé jané parashikuar t&
shlyhen nga buxheti pérkatés, béhet sipas radhés sé paragities zyrtare té tyre
né vitin paraardhés dhe grafiku i shlyeries béhet publik, népérmiet publikimit
né fagen online & njésisé shpenzuese apo né forma té tjera t& publikimit, gé
i béhen té ditura publikut.

Né datén 05.06.2014, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 57/2014 "Pér krijimin dhe funksionimin e Késhillit Ekonomik Kombétar”.
Ligji ka pér géllim krijimin e Késhillit Ekonomik Kombétar (KEK], pér garantimin
e bashképunimit institucional dhe t& partneritetit publik-privat pér zhvillimin
e politikave ekonomike, pér garantimin e dialogut dhe késhillimit ndérmjet
organeve & administratés shtetérore dhe sekiorit privat, si dhe rritien e
fransparencés né vendimmarrien publike dhe pérfagésimin e sekiorit privat né
kété proces. Ndérsa, objekti i kétij ligji jané nismat dhe praktikat e organeve
t& administratés shtetérore pér ndryshimin e ligieve apo akteve nénligjore,
si dhe projektet pér ndryshimin e politikave, & cilat kané ndikim né fushat e
ekonomisé.

Né daten 11.06.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 360
"Pér disa ndryshime né vendimin nr. 419, daté 15.05.2014, t& Késhillit
& Ministrave “Pér krijimin e Fondit Shqiptar t& Konkurrueshmérisé”. Me
miratimin e kétyre ndryshimeve, ndér té tjera, pércakiohet gé Fondi Shqiptar
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i Konkurrueshmérisé u jep ndihmé financiare & drejtpérdrejié ndérmarrjeve
mikro, t& vogla dhe t& mesme, deri né 1 400 000 (njé milion e katérgind mijé)
leké, por né asnjé rast mé shumé se 70% 1€ kostove 1€ pranueshme. Né kostot
e pranueshme gé mund t& bashkéfinancohen, pérfshihen kostot pér: pérshtatje
produkii, pjesémarrie né panaire jashté vendit, krijim fogeje interneti, zhvillim
& fregtisé elekironike dhe promovim, si dhe shérbime késhillimore. Né kété
rast kostot g& mund t& bashkéfinancohen nuk mund € jené mé shumé se 50%
e kostos totale & kétyre shérbimeve.

Né datén 11.06.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 365
"Pér miratimin e raportin vietor “Pér ndihmat shtetérore té vitit 2013". Raporti
vietor mbi ndihmén shtetérore pér vitin 2013 pérmban njé pérshkrim analitik
& ndihmés shteférore né Republikén e Shqipérisé né vitin 2013 t& shogéruar
me t& dhénat e pérditésuara t& ndihmés shtetérore 1€ viteve 2011 dhe 2012.

Né daten 19.06.2014, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi
rezolutén "Pér vlerésimin e veprimfarisé sé Bankés sé Shqgipérisé pér vitin
2013". Sipas késaj rezolute, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé vleréson se
Banka e Shgipérisé ka realizuar objektivin e saj kryesor, kushtetues dhe ligjor,
ruajfien e stabilitetit t& cmimeve, duke e mbaijtur inflacionin brenda objektivit
t& programuar. Népérmjet ndjekjes dhe zbatimit t& njé politike monetare t&
kujdesshme, Banka e Shqipérisé ka ndikuar né ruajtien e mjedisit ekonomik,
frenimin e rénies sé rrities ekonomike pértej kufijve kritiké dhe ruaitien e stabilitefit
makroekonomik e financiar t& vendit. Politika monetare e Bankés sé& Shqipérisé
éshté pérciellé pozitivisht né tregjet financiare, por nuk &shté reflekiuar sa dhe
si duhet né ekonominé reale. Ndérsa fregjet financiare kané gené likuide, né
ekonoming reale éshté konstatuar rénie e kérkesés pér kredi nga bizneset dhe
individét, si dhe rénie e oferfés sé kreditimit nga sistemi bankar.

Neé datén 23.06.2014, Ministri i Mirégenies Sociale dhe Rinisé miratoi
udhézimin nr.8 "Mbi pérllogaritien e pérfitimit & ndihmés ekonomike, né
zonat pilot”. Ky udhézim pércakton gé drejtoria rajonale, pas vlerésimit sipas
sistemit 1& pikézimit pér familjarét dhe individét né qarkun e Tiranés, Elbasanit
dhe Durrésit, llogarit masén e ndihmés ekonomike. Pavarésisht nga pérbérja e
saj, masa maksimale e ploté e ndihmés ekonomike pér familien nuk mund &
jete mé e larté se 8,000 (teté mij€| leké né muaqj.
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DREJTIMI | BANKES SE SHQIPERISE, 30 QERSHOR

2014

KESHILL MBIKEQYRES

ARDIAN FULLANI Kryefar
ELISABETA GJONI Z&vendéskryetare
ADRIAN CIVIC] Anétar

DHORI KULE Anétar

ELA GOLEMI Anétare
ERMELINDA MEKSI Anétare

PETRAQ MILO Anétar

GUVERNATORI

ARDIAN FULLANI

ZEVENDESGUVERNATORET

ELISABETA GJONI

INSPEKTORI | PERGJITHSHEM

Z&vendésguvernator i Paré

ELIVAR GOLEM

KABINETI | GUVERNATORIT

GENC MAMANI

DREJTUES PER KOORDINIMIN PRANE KABINETIT TE GUVERNATORIT

GRAMOZ KOLAS

SEKRETAR | KESHILLIT MBIKEQYRES

ELVIS CIBUKU

DEPARTAMENTET DHE NJESITE E TJERA

DEPARTAMENTI | BURIMEVE NJEREZORE
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE
DEPARTAMENTI | KERKIMEVE

DEPARTAMENTI | OPERACIONEVE MONETARE
DEPARTAMENTI | MBIKEQYRJES

DEPARTAMENTI | STABILITETIT FINANCIAR DHE | STATISTIKAVE
DEPARTAMENITI | TEKNOLOGJISE SE INFORMACIONIT
DEPARTAMENTI | EMISIONIT

DEPARTAMENTI | SISTEMEVE TE PAGESAVE DHE

| KONTABIUTETIT DHE FINANCES

DEPARTAMENTI JURIDIK

DEPARTAMENTI | KONTROLLIT

DEPARTAMENTI I ADMINISTRIMIT

DEPARTAMENTI | SIGURIMIT DHE MBROJTJES

Roden Paijai
Erald Themeli
Altin Tanku
Marjan Gijermeni
Indrit Banka
Klodion Shehu
Mariglen Biti
Dorian Collaku

Anjeza Harizaj
Altin Nage

Elivar Golemi
Agron Skénderaga
Eduard Sinani

DEGET
Shkodér Ermira Istrefi
Elbasan Thoma Rula
Gijirokastér Anila Thomaj
Korgé liliana Zjarri
Lushnje Shpresa Meco
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BANKAT DHE DEGET E BANKAVE TE HUAJA TE
LICENCUARA NGA BANKA £ SHQIPERISE, DERI NE
30 QERSHOR 2014

1. BANKA RAIFFEISEN SH.A.
licenca nr. 2/1998, daté 11.01.1999.
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqgyrés 1€ 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: +3554 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 Mbikéqgyrés 1€ Bankés sé Shqipérisé nr. 165, daté

11.12.1998

Certifikata nr. 3 "Pér sigurimin e depozitave”

Drejtori: Emina SISIC

Adresa: Rruga e Durrésit, sheshi tek Zogu i Zi, Godina Teknoprojekt, P.O. BOX
28, Tirané

Telefon: +3554 2404 575

Faks: +355 4 2228 460, 2228 387

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 sé Shqipérisé nr. 164, daté

[1.12.1998

Certifikata nr.4 "Pér sigurimin e depozitave”

Drejtori: Daniele SCAVAORTZ

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

Faks: +355 4 2280 356

E-maiil: info@venetobanka.al

Website: www.venetobanka.al

4. BANKA KOMBETARE TREGTARE SH.A.
licenca nr. /1998, date 11.01.1999
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés té Bankés sé Shqipérisé nr. 162, daté

[1.01.1999

Certifikata nr.5 "Pér sigurimin e depozitave”
Drejtori: Seyhan PENCABLIGIL
Adresa: Bulevardi “Zhan d'Ark” Tirané
Telefon: +355 4 2250 955

Faks: +355 4 2250 956

E-mail: info@bkt.com.al

Website: www. bkt.com.al
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5. BANKA TIRANA SH.A.
licenca nr. 07, daté 12.09. 1996
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t€ Bankés sé Shqipérisé nr. 9, daté

12.09.1996

Certifikata nr.6 "Pér sigurimin e depozitave”
Drejtori: Sawas THALASSINOS

Adresa: Rruga “lbrahim Rugova”, Tirané
Telefon: +3554 2269 616, 2233 441
Faks: +3554 2233 417/2369 707
E-mail: info@firanabank.al

Website: www.tiranabank.al

6. BANKA NBG ALBANIA SH.A
licenca nr. 08, daté 25.11.1996
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés 16 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: +3554 2233613

E-mail: nbgalbania@icc-al.org

Website: www.nbgbank.al

7. BANKA NDERKOMBETARE TREGTARE SH.A.
licenca nr.09, daté 20.02. 1997
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t€ Bankés sé Shqipérisé nr. 9, daté

30.04.1996

Certifikata nr.8 "Pér sigurimin e depozitave”

Drejtori: Gideon van den BROEK

Adresa: Qendra e Biznesit, Rruga “Murat Toptani”, Tirané
Telefon: +3554 2254 372, 2256 254

Tel/faks: +355 4 2254 368

E-mail: info@icbank-albania.com

Website: www.icbank-albania.com

8. BANKA ALPHA ALBANIA SH.A.

licenca nr. 10, daté 07.01.1998

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shgipérisé Nr.01,/03,/96,
daté 27.12.1997

Certifikata nr.9 “Pér sigurimin e depozitave”

Drejtori: Periklis DROUGKAS
Adresa: Rruga e Kavajés, G — KAM Business Center, kati ll, Tirané
Telefon: +355 4 2278 500
Tel/faks: +3554 2232 102
Website: www.alphabank.al

Q. BANKA INTESA SANPAOLO ALBANIA SH.A.
licenca nr. 11, daté 10.08.1998
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés € Bankés sé Shqipérisé nr. 105, daté

10.08.1998

Certifikata nr. 10 “Pér sigurimin e depozitave”

Drejtori: Silvio PEDRAZZI

Adresa: Rruga “Ismail Qemali”, Nr. 27, P.O. BOX 8319, Tirané
Telefon: +3554 2248 753 /4 /5 /6, 2276 000

Faks: +355 4 2248 762

E-mail: helpdesk@intesasanpaolobank.al

Website: www.intesasanpaolobank.al
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10. BANKA PROCREDIT SH.A.
licenca nr. 12, daté 15.03.1999
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés € Bankés sé Shqipérisé nr. 22, daté

03.03.1999

Certifikata nr. 11 “Pér sigurimin e depozitave”

Drejtori: Adela [EKA

Adresa: Rruga “Dritan Hoxha”, Nd. 92, H. 15, Njésia Bashkiake nr. 11, Kodi
Postar 1026, Tirané

Telefon: +355 4 2389 300

Faks: +3554 2233918

E-mail: info@procreditbank.com.al

Website: www. procreditbank.com.al

1'1. BANKA CREDIT AGRICOLE 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: Lluc BEISO

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

Website: www.creditagricole.al

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

28.08.2002

Certifikata nr. 14 “Pér sigurimin e depozitave”

Drejtori: Sherine KAMEL

Adresa: Rruga Perlat Rexhepi, AFKharafi Group Administration Building, Kati
1&2, Tirané

Telefon: +3554 2272 168, 2272 162

Faks: +3554 2272 162

E-mail: creditbkalb@icc-al.org

Website: www.creditbankofalbania.al

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

26.03.2003

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

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

Faks: +355 42222 916

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 € Bankés sé Shqipérisé nr. 06, daté

11.02.2004

Certifikata nr. 16 ” Pér sigurimin e depozitave”

Drejtori: Frederic BLANC

Adresa: Bulevardi “Déshmorét e Kombit”, Kullat Binjake, Kulla 1, Kati i 9%,

Tirané
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Telefon: +355 4 2280 442/3
Faks: +355 4 2280 441
E-mail: info@societegenerale.al
Website: www.sociefegenerale.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 I, pallati 13 katésh, pérballé Stacionit i€ Trenit, Tirané
Telefon: +355 4 2250 653, 2258 081

Faks: +3554 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 sé 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 2276 702/3

Faks: +3554 2280 210

Website: www.fibank.al

Banka e Shqipérisé ka licencuar deri mé 30 gershor 2014 edhe subjektet e

méposhime:
Nr. Subjekte
22 SUBJEKTE JOBANKA
339 ZYRA TE KEMBIMIT VALUTOR
2 UNIONE TE SHOQERIVE TE KURSIM-KREDITIT
115 SHOQERI TE KURSIM-KREDITIT
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PUBLIKIME TE BOTUARA NGA BANKA E SHQIPERISE
GJATE GJASHTEMUJORIT TE PARE TE VITIT 2014

Kio liste pérpilohet pér t& informuar lexuesit mbi botimet e Bankés sé&
Shqipérisé gjaté gjashtemujorit t& paré & vitit 2014. Duke vizituar fagen toné
zyrtare t€ infernefit (www.bankofalbania.org) mund t& plofésoni e dérgoni
formularin né public@bankofalbania.org ose né faks + 355 4 2419408
dhe & regjistroheni pér 'v béré piesé e listés sé shpémdarjes sé botimeve &
Bankés sé Shqipérisé.

Gijithashtu, ju mund & pérfitoni nga shérbimi i njoffimeve automatike f&
Bankés sé Shqipérisé. Népérmijet kétij shérbimi, ¢do mesnaté, sistemet e
Bankés do t'ju njoffojné né postén tuaj elekironike rreth ndryshimeve apo 1€
rejave né argumentet gé keni pérzgjedhur.

Mé poshté mund t& gjeni titujt e publikimeve t& Bankés sé Shqipérisé
f& botuara gjaté gjashtemujorit & paré t& vitit 2014. Kjo liste nuk pérfshin
vrojtimet e kryera nga Banka e Shqipérisé, € cilat publikohen vetém né formé

elektronike (http://www.bankofalbania.org/web,/Vrojtime_1709_1.php).

RAPORTI VJETOR
Raporti Vietor 2013

RAPORTI I STABILITETIT FINANCIAR
Raporti i Stabilitetit Financiar, Gjashtémujori i dyte 2013

RAPORTI VJETOR | MBIKEQYRJES
Raporti Vietor i Mbikéqgyries 2013

RAPORTET PERIODIKE TE POLITIKES MONETARE

Raporti i politikés monetare pér tremujorin e katért 2013
Raporti i politikés monetare pér fremujorin e paré 2014

BOTIME PER STATISTIKAT
Raporti Mujor Statistikor (Botohet ¢do muaij té vitit)
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BULETINI ZYRTAR

Bulefini Zyrtar — Véllimi 16, nr. 1
Buletini Zyrtar — Véllimi 16, nr. 2
Buletini Zyrtar — Véllimi 16, nr. 3
Bulefini Zyrtar — Véllimi 16, nr. 4

BULETINI | BANKES SE SHQIPERISE
Buletini i Bankés s& Shqipérisé - Gjashtémujori i dyté 2013

BOTIME STRATEGJIKE TE BANKES SE SHQIPERISE
Strategjia afatmesme e zhvillimit & Bankés sé& Shqipérisé pér periudhén
20132015

MATERIALE DISKUTIMI
“Vlerésimi i densiteteve pér variablat ekonomiké — njé zbatim autentik”, nga

Altin Tanku, Kliti Ceca

"Roli i kursit t& kémbimit né modelet e tregtisé ndérkombétare: A plotésohet
kushti MarshalH-lemer né rastin e Shqipérisé?”, nga Bledar Hoda

TE REJA SHKENCORE NE BANKEN E SHQIPERISE

Té reja shkencore né Bankén e Shgipérisé, Nr.11
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