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EDITORIAL . .
MBI PROJEKTIN “ANALIZA E NEVOJAVE TE BANKES SE
SHQIPERISE”

Projekli “Analiza e nevojave & Bankés s& Shqgipérisé”, ishte njé nismé
e Bankés Qendrore Evropiane, né partneritet me 11 banka gendrore t&
Bashkimit Evropian, me géllim pérforcimin e kapaciteteve institucionale 1€
Bankés sé& Shqipérisé, duke identifikuar kriteret ligjore, organizative dhe
burimet e nevojshme pér pérafrimin me standardet e Sistemit Evropian &
Bankave Qendrore (SEBQ). Mé konkretisht, ky projekt u zhvillua né kuadrin e
njé programi mé f& gjeré & Bankés Qendrore Evropiane “Bashképunimi teknik
me bankat gendrore & Ballkanit Peréndimor né pérgatitiet e anétarésimit t&
tyre prané Sistemit Evropian t& Bankave Qendrore”, i cili parashikon si vende
pérfituese vendet kandidate dhe kandidate potenciale pér anétarésim né BE.

Bashké-pérfitues t& kétij projekti, i cili u financua nga fondet e Instrumentit
1€ Para-Anétarésimit & BE-sé, me njé vleré prej 500,000 eurosh, ishin Banka
Qendrore e Kosovés dhe Banka Kombétare e Republikés s&¢ Magedonisé.
Per ke arsye, edhe akiivitetet promovuese dhe informuese mbi projektin u
zhvilluan bashkarisht me pérfagésuesit e € tre bankave gendrore dhe palés
evropiane. Né prezantimin e kétij programi, t& mbaijtur né Tirané mé 17 prill
2014, daté e cila shénoi edhe fillimin e programit, z. Yves Mersch, anétar
i Bordit Ekzekutiv t& BQE-sé theksoi: “Njé banké gendrore e forté pérbén
celésin pér stabilitetin monefar dhe financiar né Evropé dhe né bote. Me
kété iniciativé t& pérbashkét, komuniteti i bankingut gendror i BE-sé &shté i
gatshém & mbéshtesé kolegét e Ballkanit Peréndimor né pérpijekjen e tyre pér
t& adoptuar standardet mé 1€ larta t€ fushés.”

Projekti me Bankén Qendrore Evropiane dhe bankat partnere u organizua
né fre faza dhe u pérgendrua né 13 funksione & Bankés sé¢ Shqipérisé, sipas
tabelés s&¢ méposhtme.

Funksioni Eksperté nga Banka Qendrore
Financé/kontabilitet Banka Qendrore Eviopiane
Stabiliteti financiar Banka Kombétare e Bullgarisé
Infegrimi evropian Banka Kombétare e Austrisé
Komunikimi Banka e Francés, Banka Kombétare e Sllovakisé
Burimet njerézore Banka Qendrore Evropiane, Banka Kombétare e Sllovakisé
Audit i brendshém Banka e Sllovenisé
Kartémonedhat Banka e Holandés, Banka e Gjermanisé
Ligjor Banka Qendrore e Maliés
Operacionet monetare Banka e Francés
Politika monetare Banka Kombétare e Cekisé
Sistemet e pagesave Banka e ltalisé, Banka e Porfugalisé
Statistikat Banka Kombétare e Austrisé
Mbikégyria bankare Banka e ltalisg
Teknologijia e informacionit Banka Qendrore Evropiane
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Ashtu sikurse parashikonte marréveshja me institucionet evropiane, gjaté 6
muaijve t& zbatimit t& projektit, prané Bankés sé Shqipérisé ka géndruar njé
Koordinator rezident, i zgjedhur nga Banka Qendrore Evropiane dhe bankat
partnere, pér administrimin e pérdiTshém te proiekfif dhe per te bashkérenduar
organizimin e vizitave & ekspertéve dhe hartimin e raportit final.

Sé pari, pér ¢do fushé u identifikuan objektivat operacionalé gé shérbyen
si benchmarks pér fazat pasardhése, t€ cilat reflekiojné standardet/kérkesat
minimale g& Banka e Shqipérisé duhet € pérmbushé si pjesé e anétarésimit
né BE. Kéta objekiiva, & cilét bazohen gjerésisht né ligjef, rregulloret,
direktivat, standardet ndérkombétare, udhézimet dhe praktikat mé t€ mira, u
dakordésuan né mbledhien e thirur posagérisht né Tirané, midis ekspertéve
€ huaj dhe atyre t& Bankés sé Shqipérisé. Vlen t& theksohet se objektivat
operacionalé nuk kané karakteristika t& njéjta: pér shembull, rregulloret e
BE-s¢ duhet t& pérafrohen né kohén e anétarésimit t& Shqipérisé né BE,
ndérkohé gé prakiikat mé & mira 1€ bankave gendrore duhet t& adoptohen
paraprakisht, né ményré gé té realizohen me sukses detyrat gé rrjedhin prej
anétfarésimit 1€ njé banke gendrore né SEBQ.

Pérgjaté fazés s& dyt€, pas pércakiimit dhe dakordésimit € objektivave
operacionalg, ekspertét e bankave gendrore t& Bashkimit Evropian zhvilluan
stock-faking missions prané Bankés sé Shqipérisg, ku kryen takime me punoniésit
dhe drejtuesit e ¢do fushe me géllim vlerésimin e statusit akiual & Bankés né
secilén prej 13 fushave 1€ projektit. Né kéto vizita, € realizuara gjaté muajve
qgershor dhe korrik 2014, ekspertét e huaj né bashképunim me homologét e
Bankés sé Shqipérisé analizuan dokumentacionin kryesor, duke e krahasuar me
objektivat e dakordésuar. Ky proces solli edhe diskutime midis ekspertéve mbi
ményrén e zbatimit t& rregulloreve/procedurave ose udhézimeve ekzistuese.
Né pérfundim 1€ vizitave vlerésuese, ekspertét pérgatitén raporte mbi gjefiet
e tyre kryesore.

Gjafé fazés sé treté dhe t& fundit, u vlerésua hendeku midis kuadrit aktual
t& bankés dhe objekfivave operacionalé & vendosur (benchmarks). Né muaijin
korrik 2014, né Frankfurt, u zhvillua njé¢ mbledhje me ekspertét e huaj t&
pérfshiré né projekt, ku u diskutua mbi gjetjet kryesore dhe pérmbaitien e
raportit & projektit.

Produkti final i projektit ishte raporti "Need Assessment Report”, ku u paragitén
rekomandimet dhe gjetiet pér ¢do funksion t& analizuar. Rekomandimet e
propozuara synojné t& shérbejné si udhézues pér Bankén e Shqipérisé né
kuadér € pérafrimit me standardet dhe parimet evropiane.

Né raportin final, ekspertét nénvizojné se duke filluar nga viti 1992, Banka
e Shqgipérisé ka béré progres & konsiderueshém né drejtim t& zbatimit t&
defyrave & saj. Pérgjithésisht, analiza e tyre thekson se né fushat e pérfshira né
projekt, Banka e Shgipérisé rezulton nié insfitucion profesional, strategjikisht
i pérgendruar, transparent dhe me kapacitete t& mira teknike. Shumé nga
megulloret dhe praktikat e saj aktuale jané konform standardeve evropiane.
Megijithése raporti final fokusohet né rregulloret dhe procedurat gé ende
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duhet & pérafrohen me kuadrin e Bashkimit Evropian, theksohet se ekspertét
e bankave gendrore vlerésojné arritiet e Bankés sé Shgipérisé né drejtim té
anétarésimit t& Shqgipérisé né BE. Bashképunimi midis Bankés sé& Shqipérisé
dhe disa bankave t& Eurosistemit! gjaté viteve t€ kaluara, si dhe me institucionet
financiare ndérkombétare ka kontribuar né progresin e arritur. Sapo Shgipéria
1€ anétarésohet né BE, sfafi i Bankés sé& Shqipérisé do & marré pjesé né disa
prej komiteteve t& SEBQ-sé, duke informuar dhe duke luajtur njé rol aktiv né
grupet e punés t& ndérlidhura me kéto nénkomitete.

Rekomandimet e dala nga projekti, pér 13 funksionet e analizuara t& Bankés
sé Shqipérisé, ndahen né tre kategori kryesore: rekomandime ose aksione t&
cilat duhet t& zbatohen para anétarésimit 1€ Shqgipérisé né BE dhe rriedhimisht
€ Bankés sé Shqipérisé né SEBQ; rekomandime gé duhet 1€ pérmbushen né
kohén e adoptimit t& monedhés euro dhe anétarésimit né Eurosistem; dhe
rekomandime gé nuk jané t& detyrueshme, por pérbéjné praktikat mé t& mira
t& BE-sé.

Né& raportin final specifikohet edhe kategoria né t& cilén pérfshihet ¢do
rekomandim i evidentuar, si dhe vlerésohet péraférsisht koha e nevojshme pér
zbatimin e secilit rekomandim. Raporti pérgendrohet kryesisht né rekomandime,
& cilat jané pjesé e detyrave t& njé departamenti. Aty ku éshté i nevojshém
bashképunimi me departamente & tiera t& Bankés, evidentohen ndérlidhiet
e mundshme. Gijithashtu, pér realizimin e disa rekomandimeve kérkohet
bashképunimi me institucione & tiera shqgiptare, edhe pse zbatimi i ploté i tyre
nuk &shté vefém né varési t& Bankés sé Shgipérisé.

Né raport jané evidentuar edhe 4 rekomandime, t& cilat pérbéiné ¢éshtie
horizontale, pra kané t& bé&jné me punén e secilit departament: bashképunimi
ndérdepartamental, funksioni i menaxhimit t& rrezikut operacional, plani i
vazhdimésisé sé biznesit dhe komunikimi.

Vlen t& theksohet se programi i asistencés teknike & BQE-sé parashikon
vazhdimin e projektit né € ardhmen, me ané t& zbatimit & Komponentit
& Dyté & Programit. Komponenti i Dyté i Programit, i cili &shté zbatuar né
disa prej bankave gendrore t& vendeve té& rajonit, parashikon hartimin e njé
plani operacional pér implementimin e rekomandimeve t€ evidentuara gjaté
Komponentit t& Paré.

' Pérmendet vecanérisht, zbatimi i projekiit t& binjakézimit midis Bankés sé Shqipérisé dhe Bankés
sé ltalisé né bashképunim me Bankén e Francés gjaté viteve 2011-2012.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE, 7.
ARDIAN FULLANI

Mbi vendimmarrjen e politikés monetare t&
Keshillit Mbikégyrés t& Bankés sé Shqipérisé,
30 korrik 2014

Sot, né datén 30 korrik 2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqgipérisé
mori né shagyrtim dhe miratoi Deklaratén e Politikés Monetare pér gjashtémujorin
e paré 2014. Pasi u njoh me zhvillimet mé t& fundit ekonomike e monetare né
vend, si dhe né vijim t& diskutimeve mbi ecuriné e pritur € tyre né € ardhmen,
Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé vendosi t& mbajé t& pandryshuar
normén bazé & inferesit, né nivelin 2.50%. Né gjykimin e Késhillit, presionet
inflacioniste nga sektori real dhe financiar jané dhe do € vazhdojné & mbeten
& uléta. N& kéto rrethana, politika monetare do t& mbetet né kah stimulues pér
periudhén né vijim, duke krijuar kushte t& pérshtatshme monetare pér kthimin e
inflacionit n& objektiv, né njé periudhé afatmesme.

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

* *x X%

Ekonomia shgiptare ka njohur pérmirésim né gjashtémujorin e paré té vitit.
Rritia ekonomike ka gené né territor pozitiv dhe duket se ka shenja progresive
gjallérimi, stabiliteti ekonomik e financiar i vendit mbetet solid, ndérsa kushtet
e brendshme e t& jashime financiare kané tendenca lehtésimi. Zgjerimi i
aktivitetit ekonomik ka ardhur nga rritja e konsumit dhe e investimeve private,
dhe &shie¢ mbéshtetur nga nié miks stimulues i politikave makroekonomike.
Ecuria ekonomike e gjashtémujorit t& paré ka gené pérgjithésisht né linje me
parashikimet tona, por ecuria e inflacionit ka gené mé e dobét se pritjet, si
pasojé e presioneve disinflacioniste & ardhura nga ambienti i jashtém dhe
goditje té tiera té ofertés.

Né vija t& pérgjithshme, Banka e Shgipériseé pret gé tfendencat e
gjashtémujorit t& paré t& mbarten edhe né gjysmén e dyté & vitit 2014 dhe vitin
né vazhdim. Rritia ekonomike do 1€ vijojé t& mbetet pozitive dhe t& forcohet
mé tej, duke ndihmuar né kthimin gradual t& inflacionit né objektiv brenda
horizontit afatmesém & veprimit t& politikés monefare. Né& gjykimin tong,
politikat makroekonomike duhet t& vazhdojné t&€ mbeten né kahun stimulues,
pér sa kohé gé ekonomia shqiptare do € vazhdojé t& operojé me kapacitet jo
€ ploté, dhe inflacioni apo prifiet inflacioniste nuk jané t€ konsoliduara prané
objektivit t& Bankés sé Shqipérisé. Tabloja e zhvillimeve t& pritura pérmban
noTyrishT edhe rrezige. Kétu do t& rendis katér prej tyre: (i) burimet e rritjes nuk
jané ende & géndrueshme; |ii] ekonomia shqiptare &shté mjaft e ndjeshme
ndoj goditieve t& ofertés; [iii] parashikimet fona jané t& kushtézuara nga
ndjekja e kurseve t& programuara € politikave makroekonomike, 1€ cilat duhet
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t& vazhdojné & jené & kujdesshme né vendosien e balancés midis stimulit
afatshkurtér dhe ekuilibrave afatmesém e afatgjaté; dhe (iv) ecuria ekonomike
do t& varet nga pérshpejtimi i reformés strukturore, si né nivel makro ashtu
edhe né nivel mikroekonomik.

Né vazhdim do & ndalem mé né detaj né ¢éshtiet gé parashtrova.

Norma e inflacionit né gjashtémujorin e paré ka rezultuar e ulét dhe nén
objektiv. Inflacioni mesatar rezultoi 1.6% né tremujorin e dyté t& vitit 2014, duke
shénuar rénie krahasuar me vlerén e regjistruar njé fremujor mé paré. Inflacion
vietor zbriti né nivelin 1.5% né muajin gershor. Ecuria e tij vijon t& pércakiohet
prej dinamikés sé ¢mimeve t& produkteve ushgimore t& papérpunuara, ndérsa
grupet e fiera & shportés kané pasur njé kontribut & vogél né inflacion.

Né aspekiin makroekonomik, vlera e ulét e inflacionit ka reflektuar
shfryfézimin jo fé p|oTé te kopocifefeve prodhuese, normat e uléta t& inflacionit
né vendet parinere dhe prifiet ofafshkurtra né rénie pér inflacionin.

Sipas t& dhénave t& INSTAT-it, ekonomia shgiptare u rrit me 1.65% gjaté
fremujorit & paré t& vitit. Kjo normé rritieje ishte né zonén e sipérme t&
parashikimeve fona. Sipas t& dhénave paraprake, rritja ekonomike pritet t&
forcohet né tfremujorin e dyté t& vitit. Né kéndvéshtrimin sekforial, ndikim pozitiv
né rritie dha si sekiori prodhues ashtu edhe ai i shérbimeve, duke shfaqur
nié bazé mé 1€ diversifikuar kontribuesish né krahasim me vitin e kaluar. Né
kéndvéshtrimin e pérbérésve t& kérkesés agregate, rritia ekonomike u ndikua
né masén mé & madhe nga rritia e konsumit dhe e investimeve private, né
reflekiim t& pérmirésimit & besimit né ekonomi, & rmifies s& investimeve 1€
huaja direkte dhe 1€ kushteve mé t€ favorshme financiare. Treguesit e térthorté
déshmojné se investimet private kané mbaitur peshén kryesore, ndérsa konsumi
final i popullatés ka shénuar rritie por mbetet ende i brishté. Ndérkohé, zgjerimi
i deficitit t& eksporteve nefo dhe kérkesa e sekforit publik dhané kontribut
negativ.

Zgjerimi i deficitit t& eksporteve nefo erdhi si pasojé e rrities s& importeve
né tremujorin e paré & vitit, ku ndikim & madh dha infensifikimi i importit &
mallrave pér géllime investimi. Eksportet shgiptare vazhduan € shénojné rritie,
por t& dhénat e fregtisé sé jashtme né mallra déshmojné njé zgjerim kumulativ
viefor t& deficit fregtar né periudhén janarmaj & vitit 2014, me péraférsisht
6.7%. Altésia e ekonomisé shqiptare pér t& diversifikuar horizontalisht gamén
e produkteve t& eksportuara, si edhe pér té rritur vertikalisht vlerén e shiuar té
kétyre produkteve, do 1€ jeté njé fakior parésor né sigurimin e rrities afatgjaté
t& ekonomisé.

Politika fiskale ka pasur nj€é natyré konsoliduese gjaté gjysmés sé paré t&
vitit. Kjo natyré reflekion pjesérisht edhe kahun e forté stimulues t€ saj t& ndjekur
gjaté gjysmés sé& paré t& vitit t& shkuar, por, kryesisht, ajo pérfagéson njé
siellie korrekiuese ndaj tendencés rritése t€ borxhit publik. Natyra konsoliduese
e politikés fiskale éshté shprehur si né rritien e € ardhurave, ashtu dhe né
reduktimin e shpenzimeve publike e kryesisht & atyre kapitale. Deficiti buxhetor
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i gjashté muajve & paré té vitit arriti né 22.2 miliardé leké, duke gené 54.3%
mé i ulét se njé vit mé paré. Si ¢do politiké fiskale konsoliduese, efekti direkt i
kétyre zhvillimeve né kérkesén agregate ka gené negativ. Megjithaté, Banka
e Shqgipérisé ka kérkuar dhe mbéshtetur kété lgvizje fiskale, pasi mbetem
& bindur se efekli rezultant i saj do 1€ jefé pozitiv. N& afat & mesém e &
gjaté, njé nivel mé i ulét i borxhit publik ul primet e mrezikut dhe rrit affésing e
ekonomisé soné pér t'u pérballur me goditie 1€ paparashikuara. Né afat t&
shkurtér, politika fiskale konsoliduese ndihmon né krijimin e kushteve mé t&
mira t& financimit pér sektorin privat dhe ka mundésuar ndjekjen e nijé politike
monetare mé stimuluese nga Banka e Shgipérisé. Duke géndruar né sferén e
financave publike, Banka e Shqipérisé gjykon si t& nevoishém adoptimin e
nié rregulli fiskal, i cili duhet € shérbejé si instrument disiplinues pér treguesit
e deficitit buxhetor dhe té borxhit pub|ik. G]ifhoshfu, shpenzimeT pub|i|<e duhet
t€ kené njé shpérndarie mé lineare gjaté vitit dhe njé ndjekje mé t& miré t&
niveleve t& planifikuara.

Pavarésisht ritmit pozitiv t& rrities ekonomike, hendeku i prodhimit mbetet
negativ dhe kapacitetet e ekonomisé t& pashfrytézuara plotésisht. Prania e
kapaciteteve & pashfrytézuara né ekonomi ka sjellé rritie & ulét & punésimit
e & pagave, t& kostove t& prodhimit dhe t& marzheve € fitimit, duke pérbéré
edhe pércakivesin kryesor t& nivelit & ulét t& inflacionit. Paralelisht me t&,
inflacioni i importuar ka ardhur né rénie, si pasojé e inflacionit t& ulét né
parinerét tané fregtaré dhe ecurisé s& géndrueshme 1€ kursit t& kémbimit. Né
ni¢ masé t& madhe, ecuria rénése e inflacionit t& importuar ka pércaktuar
edhe profilin rénés 1€ inflacionit gjaté gjysmés sé paré té vitit. Sé fundi, prifiet
e agjentéve ekonomiké pér inflacionin mbeten né nivele € uléta, duke mos
shfaqur premisa pér rritie & shpeité té fij.

N& reflektim t& ecurisé s& dobét t& inflacionit, si dhe né prani t& njé politike
fiskale konsoliduese, Banka e Shqipérisé ka theksuar natyrén lehtésuese t&
politikés monetare. Pas dy uljeve & kryera né muait shkurt e maj, norma bazé
e interesit ka zbritur né& nivelin 2.50%. Gijithashtu, Banka e Shqipérisé ka
vazhduar t& orientojé publikun mbi kahun e pritur t& politikés monetare né
t& ardhmen dhe ka vazhduar operacionet e saj t€ injektimit t& likuiditetit né
sistemin bankar. Politika joné monetare ka rezultuar e suksesshme né getésimin
e tregjeve financiare, né zbutien e presioneve pér likuiditet dhe né kontrollin e
pritieve afatmesme pér inflacionin. N& pérputhie me specifikat e segmenteve
€ vecanta dhe né reflektim t& koh&vonesave t& veprimit € mekanizmit t&
fransmetimit, politika joné lehtésuese monetare &shté reflektuar né & gjitha
segmentet e fregut financiar. Késhtu, kjo politiké ka gené e suksesshme né
ulien e kostove t& financimit 1€ sistemit bankar, t& sektorit publik dhe 1€ sekiorit
privat dhe ka ndihmuar né krijimin e premisave pér rritien e pritur t& kérkesés
dhe t& aktivitetit ekonomik. Megjithaté, deri tani, reflekiimi i saj né ekonoming
reale nuk ka gené né nivelet e déshiruara. Sikurse e kemi théné, kjo lidhet
né nié¢ masé t& madhe me primet e larfa & rrezikut, & cilat burojné nga
pasiguria pér t& ardhmen. Konsumatori dhe biznesi shgiptar shfagen hezitues
né rritien e konsumit dhe t& investimeve, pavarésisht niveleve € normave té
interesit né sistemin bankar. Nga ana fiefér, oferta e kredisé &shté shfaqur
relativisht e shirénguar, si pasojé e mezikut € perceptuar nga bankat, por
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edhe si pasojé e politikave t& minimizimit t& rrezikut, & adoptuara nga grupet
bankare evropiane gé operojné né Shqgipéri.

Tremujori i dyté ka dhéné sinjale pér rritie t& kérkesés pér kredi, ndonése
zgjerimi i kredisé mbetet ende né ferritor negativ. Né muajin maj, feprica e
kredisé pér sekforin privat rezulioi 1.8% mé e ulét se njé vit mé paré. Vrojtimi
i akfivitetit kreditues sugjeron lehtésimin e kushteve t& kreditimit si pér bizneset
ashtu dhe pér individét, dhe njé rritie 1& kérkesés sé tyre pér financim. Kredia e
re prej muajsh dominohet nga ajo né leké, njé zhvillim ky i mirépritur pér rritien
e efektivitetit t& politikés monetare. Redliteti shgiptar dhe eksperienca botérore
sugjerojné se rikuperimi i kreditimit do t& mbetet i kushtézuar nga pérmirésimi i
géndrueshém i aktivitetit ekonomik né vend, nga reduktimi i primeve té& rrezikut
né sektoré & caktuar 1€ ekonomisé dhe nga njé dinamiké mé pozitive né
fregun e punés.

Periudha né vijim do t& vazhdojé & pérjetojé njé ambient me rritje ekonomike
dhe inflacion & ulgt. Né kété kontekst, vendi yné nuk bén pérjashtim nga
piesa fietér e rajonit dhe vendet evropiane né pérgjithési. Projeksionet bazé
& Bankés sé& Shqipérisé tregojné se ekonomia shqiptare do 1€ rritet me ritme
mé té larfa nga njé vit mé paré, e mbéshtetur kryesisht nga zgjerimi i kérkesés
sé brendshme. Lehtésimi i kushteve monetare, korrektimi i bilanceve té sekforit
privat dhe publik, dhe pérmirésimi i besimit € agjentéve ekonomiké pritet &
ushgejné kérkesén e brendshme. Politika fiskale pritet t& jeté konsoliduese, né
pérputhje me planin afatmesém buxhetor dhe me angazhimet e ndérmarra
me Fondin Monetar Ndérkombétar. Reformat strukiurore & nisura né sekforé
t& caktuar t& ekonomisé pritet t& rregullojné dhe & nxisin aktivitetin e tyre, si
dhe t& ndikojné né lehtésimin e kushteve t& kreditimit pér to. Sistemi financiar
mbetet i mirékapitalizuar dhe likuid, ndérkohé gé rishikimi i pritur né kahun
lehtésues i standardeve t& kreditimit do t& mundésojé njé rol mé aktiv 1€ fij né
financimin e ekonomisé.

Presionet e dobéta inflacioniste € pranishme né ekonominé shgiptare pritet
t& dominojné edhe né t& ardhmen e afért. Me njé probabilitet ndodhieje 20%,
inflacioni pritet t& luhatet brenda intervalit 0.9%-3.6%, pas katér fremujoréve.
Duke u nisur nga informacioni i disponuar, duke vlerésuar parashikimet fona,
forcén vepruese t& mekanizmit € transmetimit t& politikés monetare dhe
konsiderata t& fiera t& sfabilitetit financiar, Banka e Shqipérisé gjykon se
politika monetare do t& mbetet né kah stimulues gjaté periudhés afatmesme.
Né gjykimin tong, ruajtia e kahut stimulues t& politikés monetare siguron
rikthimin e inflacionit prané obijektivit né njé kohé t& arsyeshme dhe mbéshtet
rikuperimin e kérkesés sé brendshme.

Né mbyllie t& fialés sime, dua & ndalem edhe né rreziget gé shogérojné
projeksionet g& sapo paragita. S& pari, né prani & njg politike fiskale
konsoliduese dhe né kushtet akiuale & tregjeve botérore, parashikimet tona &
rrities jané té kushtézuara nga rritja e konsumit dhe e investimeve private. Kéta
pérbérés 1€ kérkesés kané gené né rritie né gjysmén e paré t& vitit, por faktorét
qé ushgejné kété rritie nuk duken ende t& konsoliduar. Politika monetare
lehtésuese ndihmon né krijimin e kushteve mé & pérshtatshme t& financimit, por
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ajo duhet t& shogérohet nga pérmirésime € géndrueshme né tregun e punés,
né bilancet e kompanive, né klimén e biznesit dhe né rritien e besimit mbi
perspektivat afatgjata t& zhvillimit t& vendit. S& dyti, projeksionet fona, por edhe
zhvillimi ekonomik i vendit, mbeten ende subjekt i goditieve & paparashikuara
& ofertés. Ecuria e prodhimit energjetik, ecuria e sekiorit 1€ bujgésisé, ecuria
e cmimit t& naftés, t& léndéve 1€ para, por edhe t& produkteve & gatshme
ne tregjet ndérkombétare, kané ndikim t& madh né akfivitetin ekonomik dhe
nivelin e inflacionit né Shqipéri. Sé treti, politikat makroekonomike duhet
f€ ruajné miksin e tyre stimulues, si dhe kompozimin dhe infensitetin e kéfij
miksi. Ndjekja e politikave konsistente do t& ndihmojé né pérmirésimin e
pérgjithshém t& besimit né vend dhe né ulien e primeve t& rmezikut. Politika
fiskale duhet t'i pérmbahet angazhimeve pér konsolidimin e treguesve fiskalé
dhe shlyerjen e detyrimeve financiare ndaj sektorit privat. Politika monetare
do t& vazhdojé t& mbetet stimuluese, por shkalla dhe kohézgjatja e saj do t&
mbeten ekskluzivisht né funksion 1€ respektimit 1€ objektivit toné t& inflacionit.
Sé fundi, ekonomia shgiptare ka nevoijé pér reforma té gjithanshme strukiurore,
t& cilat rritin konkurrueshméring toné né tregjet ndérkombétare dhe zgjerojné
pofencialin toné prodhues. Pa reforma strukiurore, politikat makroekonomike
nuk mund t& prodhojné rritie ofafgjaté pér nj¢ vend. Vendi yné duhet t&
pérmbushé t€ gjitha angazhimet gé ka kundreijt Bashkimit Evropian me marrjen
e statusit kandidat. Gjithashtu, sektori publik duhet t€ keté plane € integruara
dhe ofatgjata zhvillimi, ndérsa sekiori privat duhet & béjé mé shumé pér rritjen
e eficiencés dhe pér gjefien e fregjeve 1€ reja. Vetém né kété ményré, mund
f& sigurojmé njé rritie mé & géndrueshme dhe konvergjencé mé t€ shpejté me
vendet e Bashkimit Evropian.

* kK

Né pérfundim € diskutimeve, Késhilli Mbikégyrés vendosi & mbaijé t&
pandryshuar normén bazé € interesit, né nivelin 2.50%. Intensiteti i stimulit
monetar mund & forcohet, né rast se zhvillimet ekonomike e monetare do té
zhvendosin balancén e rrezigeve mbi inflacionin né kahun e poshtém. Banka
e Shgipériseé mbetet e angazhuar né respekiimin e objekfivit afatmesém t&
inflacionit dhe éshté e gafshme t& pérdoré t& gjithé instrumentet e saj pér
arritien e kétij objekfivi.
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FJALA E GUVERNATORIT TE BANKES SE SHQIPERISE, Z.
ARDIAN FULLAN,

Mbi vendimmarrjen e politikés monetare t&
Keshillit Mbikéqgyrés t& Bankés sé Shqipérisé,
27 gusht 2014

Sof, né datén 27 gusht 2014, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé
mori né shqyrtim 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 ecuriné e pritur € tyre né t& ardhmen, Késhilli Mbikéqgyrés
i Bankés sé Shqipérisé vendosi € mbajé t& pandryshuar normén bazé 1€
interesit, né nivelin 2.50%. N& gjykimin e Késhillit, kushtet monetare aktuale
jané t& pérshtatshme pér & siguruar kthimin e inflacionit né objekliv né njé
periudhé afatmesme.

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

* % %

Pas rénies sé& vérejtur né tre muajt e méparshém, inflacioni vietor u rrit
né muajin korrik, duke shénuar vlerén 1.8%. Si edhe né muaijt paraardhés,
dinamika e fij éshté pércakiuar nga ecuria e ¢mimeve t& ushgimeve dhe
vecanérisht e ushgimeve 1€ freskéta & stinés. Mallrat e tiera t& shportés sé
konsumit kané vijuar & japin kontribute € uléta dhe t& géndrueshme né rritien
e inflacionit né vend.

Nga kéndvéshtrimi  makroekonomik, ecuria e ¢mimeve vazhdon té
pércakiohet nga presione & uléta inflacioniste, si nga kahu i kérkesés ashtu
dhe nga ai i ofertés. Rritjia ekonomike nén potencial dhe hendeku negativ
i prodhimit kané ushtruar presione & pérmbajtura mbi ¢cmimet. Inflacioni i
importuar ka gené gjithashtu i moderuar dhe né rénie, si rriedhojé e inflacionit
t& ulét né vendet partnere dhe e ecurisé sé géndrueshme t€ kursit t& kémbimit.
Sé fundi, prifiet pér inflacionin mbeten 1€ uléta, ndérsa zgjerimi monetar éshté
né linjé me rritie t& moderuara gmimesh né afat t& mesém.

Té dhénat e reja 1€ sekiorit real t& analizuara né mbledhien e fundit jané
t& pakta. Sinjalet e marra nga freguesit e térthorté mbéshtesin vlerésimet tona
t& méparshme pér njé rritie mé t& shpejté ekonomike né tremujorin e dyté,
né linjg¢ me parashikimin pér njé rikuperim gradual t& saj gjaté vitit. Ecuria
pozitive e kérkesés sé brendshme private éshté mbéshtetur nga kushtet mé t&
favorshme 1€ financimit dhe nga rritja e besimit & bizneseve e konsumatoréve
né kété periudhé. Né té njgjten kohé, kérkesa e huaj pér mallra dhe shérbime
vazhdon € rritet, por rritia e importeve si rrjiedhojé e gjallérimit t& konsumit
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dhe investimeve ka zbehur konfributin e saj né rritien ekonomike. Eksportet dhe
importet e mallrave u rriten me pérkatésisht 9.2% dhe 10.4% né terma vietoré
gjaté tremujorit t& dyté, ndérsa deficiti fregtar me 11.6%.

Sikurse pritej, natyra konsoliduese e politikés fiskale ka kushtézuar rénie
& kérkesés sé sektorit publik dhe njé kontribut direkt negativ & saj né rritien
e kérkesés agregate. Kahu konsolidues i politikés fiskale éshté shprehur si
né rritien e t& ardhurave, ashtu dhe né redukiimin e shpenzimeve. Ecuria e
t& ardhurave éshté ndikuar nga rritjia e shpejté e t& ardhurave tatimore, nén
efekiin e paketés sé re fiskale dhe & pérmirésimit & administrimit t& sistemit
fatimor. Nga ana fietér, shpenzimet buxhetore kané shénuar rénie si né zérin
e shpenzimeve korrente, ashtu dhe né afé t& shpenzimeve kapitale. Deficiti
buxhetor né fund 1€ &-mujorit ishte rreth 22.2 miliardé leké ose rreth 54% mé
i ulét se njé vit mé paré. Banka e Shgipérisé mbéshtet masat pér konsolidim
fiskal, pasi ndjekja e késaj politike i shérben ruaities sé stabilitetit afatgjaté t&
vendit dhe reduktimit 1€ primeve & rrezikut né ekonomi. Megjithaté, Banka e
Shqipérisé thekson dhe njgheré nevojén pér njé shpérndarje mé t& njétrajtshme
t& shpenzimeve dhe té deficitit buxhetor gjaté vitit, pér t& minimizuar luhatjet e
akfivitetit ekonomik dhe té tregjeve financiare.

Tregjet financiare kané gené relativisht 1€ geta né muaijt korrik e gusht.
Akiiviteti né kéto fregje ka gené né nivele normale, i karakterizuar nga presione
t& kontrolluara likuiditeti dhe nga luhatje 1€ vogla & normave té& interesit. Né
pérgjigje t& politikés monetfare stimuluese, tendenca kryesore e tregjeve ka
gené ajo e redukiimit & normave & inferesit, ndonése ky redukiim ka pasur
intensitet & ndryshém né segmente & ndryshme t& tregut. Késhtu, reduktimi
mé i shpeijté i normave 1€ inferesit &shté véné re né fregun ndérbankar, né
depozitat né leké dhe né segmentin afatshkurtér 1€ lefrave me vieré € geverisé.
Nga ana tietér, segmenti afatgjaté i lefrave me vleré 1€ geverisé dhe interesat
e kredive né leké kané shénuar rénie mé t& ngadalte. Kéto 1€ fundit vazhdojné
i€ reflekiojné prime t& larta rreziku, t& lidhura si me bilancet e rénduara
f& bizneseve shqgiptare ashtu dhe me politikat konservatore & kreditimit t&
adoptuara nga grupet bankare.

Rrifia viefore e ofertés monetare shénoi 0.9% né muajin gershor. Ecuria e
saj ka reflektuar nevojén e ulét t& sektorit publik pér financim dhe rénien e
kredisé pér sektorin privat. Rénia vietore e kredisé pér sektorin privat rezultoi
1.8% né muajin gershor, duke ruajtur t& njgijtin rittm si né maj. Ndérkohé, né
terma mujoré kredia ka shénuar rritie pér t& dytin muaj radhazi, ndonése né
nivele mé t& uléta nga ato historike. Sinjalet pér lehtésimin e kushteve & ofertés
dhe rritien e kérkesés pér kredi, t& marra nga vrojtimet e kryera fremujorin e
dyté té vitit, duket se po materializohen ngadalé né pérmirésimin e ecurisé sé
kreditimit. Sikurse e kemi théné dhe mé paré, kushtet e shirénguara té kreditimit
dhe ecuria e ngadal€é e kredisé &shté njé fenomen rajonal e evropian,
zgjidhja e t€ cilit do f& vijé vefém né prani € nié mitieje € géndrueshme &
ekonomisé vendase dhe getésimit t& ploté € tregjeve financiare evropiane.
Banka e Shqipérisé gjykon se redliteti dhe perspekiiva e vendit kérkojné
adoptimin e sirategjive mé realiste, né drejtim t& njé kreditimi mé t& shpejté t&
ekonomisé shqiptare. Pa cenuar stabilitetin financiar, ne kemi ndérmarré dhe
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do t& vazhdojmé t& ndérmarrim t& gjitha masat e duhura pér mbéshtetjen e
kétij procesi. Nga ana fiefér, bilancet e shéndosha e né pérmirésim té sistemit
bankar shqipfar jané njgé garanci pér mbéshtetien me fonde t& ekonomisé
shqiptare né afat t& mesém e f€ gjaté.

* k%

Né pérfundim t& diskutimeve, Késhilli Mbikégyrés vlerésoi se informacioni
i ri i disponuar nuk i ndryshon projeksionet tona bazé. Ekonomia pritet t&
rritet né ményré graduale gjaté kétij viti, e mbéshtetur kryesisht nga kérkesa e
brendshme. Né reflekiim & stimulit monetar, t& rrities sé besimit n& ekonomi
si dhe & pérmirésimit t& pritur 1€ kushteve financiare e t& klimés s& biznesit né
parinerét tané tregtaré, ekonomia shqiptare pritet & konvergojé gradualisht
drejt pofencialit & saj né nié periudhé afatmesme. Mbyllja e hendekut negativ
1€ prodhimit do t& sjellé edhe kthimin gradual € inflacionit né objektiv.

Né pérfundim t& diskutimeve, Késhilli Mbikéqyrés vendosi € mbajé t&
pandryshuar normén bazé € interesit, né nivelin 2.50%. Duke u bazuar né
informacionin e disponuor si dhe né pérpufhie me pro]eksioneT tona, Késhilli
Mbikégyrés gjykon se kthimi i géndrueshém i inflacionit né objekfiv do &
kérkojé ruajtien e normés bazé té interesit né nivele t& uléta edhe gjaté disa
fremujoréve né vazhdim. Rreziget rreth projeksioneve bazé mbeten ende né
kahun rénés, t€ lidhura ngushté me géndrueshméring e burimeve 1€ rrities dhe
me zhvillimet ekonomike e financiare né vendet partnere. Banka e Shqipérisé
mbetet n& monitorim & situatés; ajo &shté térésisht e angazhuar dhe disponon
instrumentef e nevojshme pér respekiimin e objekfivit t& saj & inflacionit.
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FJALA E MIRESEARDHJES NGA ZJ. ELISABETA GJONI,
gE\C/DEIFID\lEEIEEGUVERNATORE E PARE E BANKES SE

Né& seminarin e nivelit 1€ larté ndérkombétar “Fondi i Sigurimit t&
Depozitave: Pyetje kryesore, qasje t& ndryshme”,

12 dhjetor 2014

Miréméngies dhe faleminderit pér mundésing qé mé dhaté pér 1€ marré
piesé né kété takim ndérkombétar dhe pér t€ diskutuar sé bashkul

Eshté kénagési e madhe pér Bankén e Shqipérisé (BSH), gé Agjencia
e Sigurimit & Depozitave (ASD) organizon kété seminar me temé “Fondi
i Sigurimit t& Depozitave: Pyetje kryesore, qasje t& ndryshme”. Gijej rastin
& falénderoj edhe pjesémarrésit nga e mbaré bota. Miréserdhét né Tirané
dhe shpresoj t& kaloni disa dité t& kéndshme! Do & doja ta shfrytézoja kété
mundési pér & shprehur mirénjohjen time pér Organizatén Ndérkombétare
& Siguruesve t& Depozitave, Korporatén Federale t& Sigurimit t& Depozitave,
dhe Agjenciné e Sigurimit t& Depozitave né Shqipéri, t& cilét béné & mundur
zhvillimin e kétij akfiviteti né Tirané.

Tema e seminarit t& kétij viti &shté me miaft inferes pér BSHnE dhe jam e
sigurt gé éshté po me aq interes edhe pér institucionet e tiera pérgjegjése
pér stabilitetin financiar. BSH-ja pret me inferes t& dégjojé dhe t& mésojé
mbi kéndvéshtrimet dhe qasjet e ndryshme gé do t& ndahen né kété seminar.
Sigurisht & tema e kétij seminari béhet akoma dhe mé e ndjeshme né kontekstin
e kompleksitetit akiual global financiar dhe 1€ tablosé sé zhvillimeve, t€ cilat
ndryshojné me ritme t& shpejta.

Ne fialén time sot, do t& doja t& ndaja me ju dy aspekte kryesore:

e Nijé pasqyré t& zhvillimeve € fundit né sistemin bankar shgiptar, dhe

e E ardhmja e ASD-sé nga kéndvéshtrimi i BSH-sé.

Qé nga krijimi i ASD-s&, BSH-ja ka gené e angazhuar né ményré strategjike
né krijimin dhe ruajtien e nié skeme eficiente dhe efektive t& sigurimit t&
depozitave né Shqipéri. BSH-a éshté njé institucion relativisht i ri, i krijuar
né vitin 1992, Q& né fillim, njé nga pérgjegjésité e saj ishte zhvillimi i njé
sistemi bankar & géndrueshém dhe & sigurt. Késhtu, me punén e saj pér
ndértimin e arkitekiurés sé re té sektorit bankar, e udhéhequr nga standardet
ndérkombétare dhe parimet e mbrojties sé konsumatorit, dhe né bashkérendim
me gevering, u bé i mundur krijimi i ASD-sé. Kuvendi i Shqipérisé e miratoi
ligjin pér ASD-né né vitin 2002, me géllim rikthimin e besimit t& publikut né
sistemin bankar vendas. Me ligj, BSH-ja éshté autoriteti mbikéqyrés i ASD-sé.
Fillimisht, ASD-ja ishte plotésisht nén ombrellén e bankés gendrore dhe nga
BSH-ja u fransferuan ekspertiza dhe personeli, si dhe njé numér rregulloresh,
madje dhe afo € veprimtarisé operacionale, kérkonin miratimin e bankés
gendrore.
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Pér gjashté viet, ASD-a u zhvillua dhe u rrit me ritme normale dhe, né
vitin 2008, u pozicionua pér heré € paré né fokus. Sistemi bankar périefoi
terhegje masive dhe t€ vazhdueshme € depozitave nga klientét né panik.
Krahas masave € ndryshme t& marra nga BSH-a, Grupi Késhillimor
i Stabilitetit Financiar (GKSF) = i krijuar né vitin 2006 dhe i pérbéré nga
Ministri i Financave, Guvernatori i Bankés sé Shqipérisé dhe Kryetari i Bordit
t& Autoritetit t& Mbikéqgyrjes Financiare — duke kuptuar réndésiné e skemés sé
sigurimit & depozitave pér stabilitetin financiar t& vendit dhe té& rolit & saj né
ruajtien e besimit t& publikut, i propozoi Kuvendit t& Shqipérisé frefishimin e
nivelit & mbulimit (nga 700 mijé leké né 2.5 milioné leké pér depozitues).

Marrédhénia midis BSH-sé dhe ASD-sé &shté pérforcuar pérgjaté viteve
dhe é&shté shndérruar né njg¢ nga parmeritetet dhe bashképunimet mé t&
forta, t& cilat u mundésojné institucioneve tona t& pérmbushin misionet e tyre
pérkatése, por dhe plofésuese.

Né Shqipéri, sistemi financiar mbizotérohet nga bankat, t€ cilat pérbéjné
Q4% t& aktivitetit f& sistemit financiar ose rreth 88% t& PBB-sé. Filialet e bankave
€ huaja pérfagésojné meth 93% t& aktiveve bankare totale. Huadhénia
bankare financohet, né masé € madhe, nga depozitat né vend.

Si rriedhojé e ndryshimeve ligjore né vitin 2012, t& gjitha bankat e huaja
veprojné si filiale. N& Shqipéri, veprojné 15 filiale 1€ bankave t& réndésishme
ndérkombétare, duke pérfshiré banka nga vendet fginje (Gregia, ltalia, Turgia
dhe banka mé e madhe, Raiffeisen, nga Austria). Bankat me origjiné greke
perb&jné njé té pestén e sistemit bankar shqiptar.

BSH-ja mbikéqgyr sistemin bankar vendas, shoqérité e kursim-kreditit (126)
dhe insfitucionet financiare jobankare, ndérkohé gé Autoriteti i Mbikéqgyries
Financiare (AMF) mbikéqyr kompanité e sigurimit {12), fondet e pensionit dhe
fondet e investimeve.

Sekfori bankar shgiptar e ka ruajtur strukiurén dhe géndrueshméring e fij
gjaté vitit 2014. Véllimi i aktivitetit u rrit dhe rezultati financiar u pérmirésua.
Sektori bankar u paragit pérgjithésisht likuid, i mirékapitalizuar dhe i afté pér
t& pérballuar goditie 1€ ndryshme.

Rreziget ndaj sektorit bankar né fund & muaijit shtator 2014 u zvogéluan
krahasuar me njé vit mé parg, si¢ tregohet nga Treguesi pér Stabilitetin Bankar,
i cili kombinon ndikimin mbi disa dimensione & rrezikut madhor. Me gijithe
pérmirésimet e likuiditefit dhe pérfitueshmérisé, ende vazhdojné shgetésimet
lidhur me cilésiné e aktiveve.

Akfivet e sektorit bankar, né shtator 2014, u rritén me 3% krahasuar me fundin
e vitit 1& kaluar. Gjendja e akfiveve vazhdoi t& ndikohej né ményré negative nga
ritmi i ulgt i kreditimit, pér shkak t& kérkesés sé pagéndrueshme pér kredi dhe
shities s& portofolit & kredive me probleme nga bankat. Pér kété arsye, investimet
e sektorit bankar né lefra me vleré t& qeverisé pérbéiné meth 25% 1€ tofalit t&
akfiveve t& bankés, gé do té thote 60% t& borxhit publik t& pérgjithshém.
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Ritmi i ulét i kreditimit bankar mbetet shgetésimi kryesor pér situatén e
ekonomisé shqjiptare.

Rritia e kreditimit mbetfi nén normat e saj historike - rritja e kredisé u
ngadalésua dukshém né vitin 2013 dhe u tkurr né gjysmén e paré té kétij viti.
Né kété zhvillim ndikuan si fakforét nga kahu i kérkesés dhe ata nga kahu i
ofertés. Ndryshimet e politikave t& bankave mémé, dobésimi i bilanceve t&
bankave né vend dhe standardet mé t& shirénguara t& kreditimit ishin foktorét
qé kontribuan né tkurrien e ofertés pér kredi.

Megijithaté, ka shenja té lehta rigjallérimi t& rrities sé kredisé - mé t& dukshme
gjaté tremujorit t& treté t& kétij viti. N& fund t& muaiit shtator, kreditimi bankar
u kthye né shifra pozitive - duke u rritur me 2% né terma vietoré.

Akfiviteti i sistemit bankar vazhdon t& financohet kryesisht nga depozitat,
& cilat pérbéjné 82% t& tofalit t& aktiveve. Rritja e depozitave u ngadalésua,
duke regjistruar njé normé vietore rritieje prej 2.3%. Depozitat e individéve, t&
cilat pérbéjné 86.7% té totalit t& aktiveve, u rritén me njé normé vietore mé &
ulét, prej 1.8%, krahasuar me 3.7% né vitin e kaluar. Depozitat e biznesit u
rritén me 6.2%, nga 4% nié vit mé paré.

Kapitalizimi i shéndoshé i sekforit bankar mbetet tipar dallues i sekforit
bankar shqiptar. Raporti i mjaftueshmérisé sé kapitalit shénoi 17.6%, dukshém
mbi nivelin e kérkuar prej 12%. Pjesén mé & madhe né fondet e veta korrente
& sekforit bankar e z& kapitali bazé, gé siguron fleksibilitet ndaj goditieve.

Rezultati financiar i sistfemit tregoi vlera pozitive dhe inkurajuese kété vit.
Kthimi nga aktivet dhe kthimi nga kapitali shénuan pérkatésisht 0.9% dhe 11%,
falg rrities sé fitimit nefo. Sistemi filloi & fregojé vlera pozitive pér treguesit

duke filluar gé nga dhjetori i vitit 2013.

Rreziku i kredisé dhe pengesat né kanalin e kreditimit bankar jané sfida mé
e madhe e stabilitetit financiar pér sekforin bankar shgiptar.

Cilésia e portofolit & huasé nuk u pérmirésua gjaté vitit 2014. Raporti
i kredive me probleme shénoi 25%. Megijithése provigjionet pér kredité e
zhvlerésuara u rriten né 65%, raporti i provigjioneve & huave me probleme
nefo ndaj kapitalit mbetet né rreth 50%. Késhtu, nevojitet 1€ ndérmerren hapa
& métejshém pér & forcuar pérpjekiet - vecanérisht pérsa i pérket ekzekutimit
& kolateralit.

Sekiori bankar duket & jeté i mbrojtur miré kundrejt rrezikut € drejipérdreité
nga kursi i pafavorshém i kémbimit dhe luhatiet e normés sé interesit, por
ndjeshméria ndaj ndryshimeve 1€ filla &shté rritur. Raporti i pozicioneve t& hapura
valutore neto ndaj kapitalit megullator éshté ©.8% dhe pozicionet né blerje t&
bankave sugjerojné ekspozim & kufizuar ndaj rrezikut & kursit t& kémbimit.

Pozicioni i likuiditetit t& sistemit bankar mbetet i forté. Ekspozimi i sekforit
bankar ndoi rrezikut té likuiditetitishte i ulét pérshkokté nié situate te pérshto’rshme
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& tij. Depozitat mbeten burimi kryesor i financimit pér operacionet e sektorit
bankar. Raporti i huasé ndaj depozitave éshté rreth 55%. Raporti i likuiditetit
(akfive likuide ndaj detyrimeve afatshkurtra), né leké dhe né monedhé 1€ huaij,
géndron mbi raportin minimal regullator. Né fund € muaijit shtator, akfivet
likvide pérbénin 32.45% té tofalit t& aktiveve 1€ sekforit bankar, meth 5 piké
pérgindje mé lart se niveli i tyre né fund 1€ vitit & kaluar.

Politika monetare ka mbetur lehtésuese me qéllim mbéshtetien e kérkesés
vendase dhe mundésimin e kthimit né objektiv, si & inflacionit edhe t&
pritshmérive pér inflacionin. Norma bazé e interesit u ul tre heré gjafé vitit,
gjithsej me 0.75 piké pérgindje. Ulja mé e fundit ishte né muajin nénfor, kur
norma bazé e interesit u ul né 2.25%. Gijithashtu, Banka e Shqgipérisé ka
vazhduar t& ofrojé udhézime pér t& ardhmen pér 1€ vendosur presione né rénie
mbi normat e interesit dhe pér t& mbéshtetur kérkesén agregate.

BSH-ja, népérmiet politikés monetare € moderuar, sé bashku me nijé séré
masash ligjore dhe strukiurore pér trajtimin e kredive me probleme, t& zbatuara
gjaté dy vietéve & fundit, synon trajtimin si 1€ ofertés edhe t& kérkesés pér
kredi. Duke marré né konsideraté kohén e nevojshme pér transmetimin e kétyre
politikave né ekonomi, ato pritet & ndihmojné né krijimin e njé klime mé t&
favorshme pér kreditimin. Megjithaté, késaj industrie i mbeten ende disa sfida
pérpara. Marzhet vijojné t& jené nén presion né nié mjedis me norma 1€ uléta
interesi. Institucionet kané reaguar duke e zgjatur maturimin e aktiveve, gjé gé
ngre shgefésime né lidhje me rrezikun nga norma e inferesit. Té gjitha kéto
¢éshtje vijojné t& jené né vémendije t& vazhdueshme t& mbikeqgyries.

BSH-ja synon t& zbatojé Bazel Il né vitin 2015 dhe € plotésojé fokusin
aklual & pérputhshmérisé me njé qasje & mbikéqyrjes s&¢ mbéshtetur né rrezik
dhe gé sheh nga e ardhmja. Ne kemi ndérmarré disa masa makroprudenciale
pér ruajtien e stabilitetit financiar né vend.

Sof, stabiliteti financiar &shté mé i réndésishém se kurré pér punén e BSH-sé.
Ndérkohé gé mésimet e nxjerra nga kriza jané ende 1€ freskéta, ne jemi né
procesin e forcimit & kapaciteteve tona pér stabilitetin financiar. Gjithashtu,
jemi duke punuar né bashképunim t& ngushté me ASD-né dhe rregullatoré t&
fieré pér & hartuar protokolle pune € miréplanifikuara dhe pér t& zhvilluar njé
sens f& pérbashkét pérgjegjésie pér stabilitetin financiar, ndérsa respekiojmé
faktin se cdo agjenci e pavarur ka mandatin e vet specifik ligjor dhe autoritetin
e saj drejtues.

Sé bashku me institucione 1€ tiera kyce pérgjegjése pér stabilitefin financiar
né Shqipéri, si Ministriné e Financave dhe Autoritetin e Mbikéqyries Financiare,
kemi kuptuar réndésiné né rritie & rolit & ASD-sé né sistfemin foné financiar.
Késhtu, vitet e fundit jemi siguruar gé Agjencia t& béhef nié pjesémarrése aktive
né GKSF, sé bashku me tre institucionet e pérmendura. GKSFa, e krijuar né
vitin 2000, nisi & funksionojé plotésisht né vitin 2012. Ky grup mblidhet njé
heré né fre muaj pér t& monitoruar zhvillimet dhe rreziget né sistemin financiar.
CKSFja shkémben informacion, diskuton politika t& pérgjithshme ekonomike,
dhe angazhohet né hartimin e planeve rezervé dhe pérgatitie pér situata
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krizash. ASD-ja raporton pér ¢éshtie me réndési né veprimet e saj dhe aftésing
paguese, né pérputhie me njé Memorandum Mirékuptimi t& nénshkruar midis
paléve né shkurt 2012. Véshtirésia e bashkérendimit midis rregullatoréve &
ndryshém krijon gjasa gé shkalla e suksesit 1€ politikave makroprudenciale t&
varet né ményré kritike nga struktura institucionale e komunikimit.

Né muajin mars 2014, anétarét e GKSF-sg, sé bashku me ASDné
nénshkruan njg¢ Memorandum Mirékuptimi t& pérditésuar, i cili pérmiréson
bashképunimin ndérinstitucional né mbéshtetie t& parandalimit dhe trajtimit &
rmezigeve sistemike né sistemin financiar.

Gjaté viteve & fundit, Banka e Shqipérisé, si autoritefi mbikéqyrés, e ka
mbéshtetur Agjenciné pér rritien e kapaciteteve € saj me géllim pérmbushijen
me sukses t& misionit dhe shndérrimin e saj né njé lojtar kyc pér ruajtien e
besimit t& publikut né sistemin toné financiar,

Né ményré gé kapacitetet e shtuara t& pérmbushin mé miré misionin
né pérputhje me prakiikat mé t& mira né sigurimin e depozitave, Banka e
Shqjipérisé ka mbéshtetur ndryshimet e reja organizative dhe strukiurore gé
ndérmori Agjencia né mes t& vitit 2013. Ndér ndryshimet kryesore mund
& vecojmé krijimin e funksioneve t& analizés s& rrezikut, teknologjisé sé&
informacionit (Tl) dhe marrédhénieve me publikun brenda Agjencisé. Kjo
ka mbéshtetur zbatimin e sistemit t& Tl-sé pér t€ dhéna pér depozitat dhe
depozituesit pér t& garantuar funksionimin e skemés. Ky funksion strategjik ka
hedhur bazat gé Agjencia t'i pérmbushé objektivat e saj mé me efekishméri
nén dritén e zhvillimeve aktuale dhe atyre t& pritshme pér skemén e sigurimit
& depozitave.

Depozitat e siguruara vlerésohen 1€ jené 4.1 miliardé euro, gé do té thoté
66% e depozituesve individualé ose 55% e depozitave totale t sistemit bankar.
Raporti i rezervés - i cili éshté bilanci i fondit né pérgindje t& depozitave 1€
siguruara té vlerésuara - &shté rritur. Megjithaté, si¢ kérkohet nga ligji, Fondi
i Sigurimit t& Depozitave duhet t& arrijé raportin e rezervés minimale prej
5%, gé do té thoté 38 milioné euro mé shumé ose 19% té fondit t& kérkuar.
Prandaj, Agjencia éshté né rrugé t& mbaré drejt arrities sé kétij objekfivi.

Né vitin 2014, hyri né fugi njé ligj i ri pér sigurimin e depozitave, duke
lejuar njé skemé sigurimi mé t& efekishme dhe mé eficiente. ligji i ri, objekfivi
i t& cilit éshte pérmirésimi i lidhjes sé skemés sé sigurimit t& depozitave me
parimet bazé t& Organizatés Ndérkombétare t& Siguruesve t& Depozitave
(IADI), trajton rekomandimet e [€na nga FSAP-i né fund t& vitit 2013. Ligji i ri
synon t& rrisé autoritetin e ASD-sé€ pa e ndryshuar mandatin e saj pér vénien né
dispozicion t& kursimeve & depozituesve né rast se banka e tyre pérballet me
véshtirési financiare (pay box), si dhe € konsolidojé pavarésing e saj ligjore.

Ligji i ri frajton njé séré aspekfesh pér pérmirésimin e skemés dhe rrit affésité
insfitucionale & Agjencisé.
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Politikat e investimeve mbéshteten né ligjin e ri dhe ndjekin njé politiké t&
brendshme t& miratuar gé fokusohet si duhet te siguria dhe likuiditeti ndaj
kthimit. ASD-ja administron njé portofol investimi g& ka arritur pothuajse 23
miliardé leké (166 milioné euro ose aférsisht 1.4% t& PBB-s&). Me rritien e
portofolit dhe duke marré parasysh rrezikun e valutés né lidhje me depozitat
né monedhé t& huaj, dhe informacione & fiera pér strukiurén e detyrimeve,
ASD-ja duhet t& krijojé horizontin e duhur pér investimet dhe t& pérshtaté mé
miré parimet e administrimit t& aktiv-pasivit.

Giithashtu, ligji i ri rriti pavarésiné administrative & Agjencisé nga Banka
e Shqipérisé dhe pérmirésoi kuadrin e saj geverisés, i cili vijon me rishikimin
e disa ratifikimeve t& shumé prej veprimeve € saj nga BSH-a. Ndér & fiera,
Agjencia mirafon fani buxhetin e vet, i cili lejon mitien e zhdérviellgsise
operacionale né pérmbushjen e misionit t& saj dhe siguron mbroijtje ligjore pér
punonjésit e saj.

Duke marré né konsideraté temén e kétij seminari, vlen t& pérmendet: Né
vitin 2013, Agjencia filloi negocimin pér nié linjé krediti né gatishméri (stand-
by) prej 100 milioné eurosh nga BERZH-i. Fondet do t€ béhen t€ disponueshme
né rast & nié ngjarjeje sigurimi duke mundésuar, késhtu, njé reagim mé té
shpejte dhe mé & efekishém nga Agjencia né kéto raste. Banka e Shqipérisé
e ka mbéshtetur kété nismé me pérmirésime domethénése né njé element kyg
pér siguruesit e depozitave, 1& il si financimi.

Sikurse &shté véné né dukje, marrédhénia midis BSH-sé dhe ASD-sé ka evoluar
pérgjaté viteve pér t'v shndérruar né njé nga parineritetet dhe bashképunimet
mé té forta, f€ cilat u mundésojné institucioneve tona pérmbushjen e misioneve
& tyre pérkatése por dhe plotésuese.

Me géllim arritien e pérputhshmérisé sé ploté me direktivén e BE-sé pér skemat
e garantimit t& depozitave pér arrifien e niveleve maksimale € mbulimit me lloje
t& ndryshme subjektesh (banka dhe shogérité e kursim-kreditit) t& mbuluara nga
skema (sipas rrezigeve pérkatése), né vitin 2015 pritet pérfshirja e shogérive
& kursim-kreditit né skemén e sigurimit t& depozitave. Banka e Shqipérisg, né
rolin e mbikéqgyréses sé shogérive 1€ kursimkreditit, dhe Agjencia, né rolin e
siguruesit t& depozitave, kané bashkuar pérpjekjet pér t€ siguruar njé proces
& buté pér pérfshirien e kétyre insfitucioneve né skemé.

ASD-a vijon punén me BSHmé pér trajnime mbi edukimin financiar dhe
konferenca né t& gjithé Shqgipéring pér edukimin e audiencés s& synuar né
lidhje me sigurimin e depozitave.

Qéllimi i kétyre trajnimeve éshté rritjia e ndérgjegjésimit pér skemén e sigurimit
t& depozitave dhe redukiimi i rrezikut operacional né degét e bankave né

Shqjipéri.

Ligji i ri p&rmbush nevojén pér rritien e llojit dhe sasisé sé& informacionit gé
merr ASD-ja nga BSH-a pér ta pérgatitur mé miré siguruesin e depozitave
pér ¢do shlyerje t& mundshme. Bashképunimi intensiv dhe i vazhdueshém i
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dy insfitucioneve fona do & siguronte njé zbatim & ploté & marréveshjes pér
shkémbim informacioni midis BSH-sé dhe ASD-sé.

Do t& pérmendija theksin gjithmoné e né rritie nga ana e institucioneve tona
mbi hapjen dhe mbajtien e kanaleve € hapura € komunikimit né & gjitha
nivelet, cka do & mundésonte shkémbimin né kohé& 1€ informacionit né lidhje
me sistemin bankar.

Né& pérfundim, do t& thosha:

Kuadri i sigurimit t& depozitave né Shqipéri, i administruar nga ASD-a,
pérputhet gjerésisht me praktikén mé t& miré ndérkombétare. Ne kemi besim
se angazhimi ndaj kétyre praktikave do & vijojé nga ASD-a, gjé gé do t'i

shérbejé inferesit afafgjafé si t& depozituesve ashtu edhe t& industrisé bankare.

Mirépres piképamiet tuaja mbi ményrén mé & miré pér & ecur pérpara né
lidhje me kéto dhe ¢éshtje t€ tiera pér t& cilat jemi mbledhur t& diskutojmé.

Né mbyllie, ju falénderoj pér mundésiné gé mé dhaté té flas para jush sot.
Ju uroj sukses!

Faleminderit!
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ANALIZA PERIODIKE™

* Piképamijet e shprehura né kéto materiale jané té autoréve dhe nuk pasqyrojné
domosdoshmérisht ato 1€ Bankés sé Shqipérisé.
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TENDENCAT NE KREDITIM, TREMUJORI IV 2014
ERIONA SUJOTI, SOFIKA NOTE
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE

Ky material synon € paragesé njé panoramé t& detajuar € zhvillimeve
mé t& fundit & akfivitetit kreditues n& vend. Pér t& pérmbushur kéte qgéllim,
materiali analizon t& dhénat monetare pér portofolin e kredisé, € fokusuar
sipas agjentéve ekonomiké, si dhe kushtet e kreditimit. Mé& konkretisht, kushtet
e kreditimit do t€ trajtohen si né aspektin e ¢cmimit t& kredisé - normés sé
interesit, ashtu edhe kushtet jo-gmim. Ndérkohé, pjesé e kétij materiali do 1€
jeté edhe njé pérmbledhie e aktivitetit kreditues né vendet e Evropés Qendrore
Juglindore (EQIL).

Perhapja e efekieve t& krizés financiare globale né rajonin e EQJL-sé dhe
pasojat e saj né vend, jané analizuar vazhdimisht né materialet tona periodike.
Né kété kuadér, éshté i réndésishém pérditésimi i rregullt i kéfij informacioni
pér t& kuptuar mé miré jo vetém fakiorét e brendshém, por edhe ndikimin
e fakloréve t& jashtém né ecuriné e freguesve financiaré né pérgjithési dhe
kreditimit né vecanti, né vend.

Statistikat kryesore t& analizuara né kété material jané:

- Té dhénat monetfare! pér véllimin e aktivitetit kreditues t& bankave pér dy
portofolet kryesore, afé t& bizneseve dhe & individéve.

- Té dhénat cilésore 1€ marra nga vrojtimi i akfivitetit kreditues, ku fokus 1€
vecanté kané analiza e standardeve 1€ kreditimit, kérkesa, si dhe fakiorét gé
i kané ndikuar ato. Gjithashtu, bazuar né rezultatet e kétij vrojtimi analizohen
edhe elementét jo-gmim 1€ aktivitetit kreditues.

- Statistikat pér ¢mimin e kredisé, t€ cilat pérfagésohen nga norma mesatare
e inferesit t& ponderuar me sasiné e re & 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 pérfshijné 1€
dhénat monetare nga kéto vende: Bullgari (BU), Kroaci (Cr], Rumani (RO),
Serbi (Sr), Poloni (Pl), Hungari (Hu), Ceki (CZ) dhe Magedoni [MK).

Materiali mbulon t& dhénat e publikuara deri né 20 janar 2015, € cilat
pérshijné informacion pér t& dhénat monetare dhe financiare pér muajin nénfor
2014 dhe t& dhénat e vrojtimit t& aktivitetit kreditues pér fremujorin e katért t&

vitit 2014.

I Metodologjia monetare bazohet né konceptin e rezidentit dhe jorezidentit dhe & dhénat e
kredlisé pérfshijné vetém krediné dhéné rezidentéve. Pér mé shumé shiko “Manuali mbi Statistikat
Monetare dhe Financiare” i Fondit Monetar Ndérkombétar, edicioni i vitit 2000.
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PERMBLEDH)E

Aktiviteti ndérmijetésues i bankave rezultoi i plogésht né muait tetor - néntor
2014, i karakterizuar nga njé ecuri mé e miré e ndérmietésimit né leké.
Zhvillimet pozitive né ndérmjetésimin né leké jané mbéshtetur si né rritien e
aktivitetit kreditues, ashtu edhe né rritien mé & miré € depozitave né leké.
Ndérkohg, ecuria e ndérmijetésimit né valuté éshté pércakiuar nga rénia
e depozitave né valuté, kurse kreditimi né monedhé 1€ huaj pothuajse ka
munguar. Kéto zhvillime kané pérkrahur zhvendosjen e rolit ndérmijetésues &
bankave né monedhén vendase, duke krijuar premisa pér forcimin e stabilitetit
financiar dhe efekfivitetin e politikés monetare né ekonomi.

Kredia pér biznese ka shfaqur rritie n& muait tetor - nénfor. Bankat kané
financuar si nevojat afatshkurtra t& bizneseve pér likuiditet, ashtu edhe ato
pér investime. E vecanta e fremujorit t& katért ishte kreditimi i ndérmarrjeve
shtetérore, i cili &shte shogéruar edhe me kushte preferenciale kreditimi.
Megijithaté, kreditimi i bizneseve vazhdon t& keté njé profil & segmentuar
t& aktivitetit ekonomik dhe niékohésisht t& vuajé nga njé kérkesé e dobét pér
financim, veganérisht pér investime. Oferfa pér kredi mbefet e pérgendruar
né pak banka & sistemit. Bankat kané shtrénguar standardet e kreditimit, t&
nxitura si nga faktoré € bilancit & tyre, politikat e bankave méma, ashtu edhe
nga problematikat ekonomike. Né tremujorin e ardhshém pritet gé aktiviteti
kreditues pér biznese t& mbarté €& njéjtat tendenca.

Kredia pér individé ka rezultuar e plogésht, si né krahasim me njé vit mé
paré, ashtu edhe me pjesén e paré & vitit. Pavarésisht se kushtet e kreditimit
pér individé kané géndruar né kahun lehtésues dhe normat e interesit 1€ kredisé
kané gené né rénie, kérkesa pér kredi nga ky grup mbetet vecanérisht e dobét.
Luhatshméria e treguesit t& besimit konsumator, dhe né vecanti pérkegésimi i
fij né tremujorin e fundit, déshmon pasiguriné e individéve dhe materializohet
né njé ecuri t& dobét t& kérkesés pér financim. Kérkesa e individéve éshté e
orientuar drejt financimit 1& konsumit, ndérkohé gé portofoli i kredisé hipotekare
vazhdon € tkurret, pavarésisht produkieve mé térhegése pér kété & fundit.

Normat e inferesit 1€ kredisé né leké kané réné mé tej né muait tetor- néntor,
ndérsa kané mbetur t& pandryshuara pér euron. Reduktimi i normave t& interesit
& kredisé né leké éshté vérejtur né t& gjitha bankat dhe pér t€ gjitha llojef e
kredive, ku mé e ndjeshme ka gené ajo pér segmentin e bizneseve. Rénia
mé e pérmbaijtur e interesave t& depozitave né leké ka ndikuar né rénien e
méteishme t& marzhit t& ndérm]efésimif, duke pérkrohur rritien e ndérm]efésimif
né leké. Kjo e fundit, duket t& mbéshtetet edhe nga ngushtimi i diferencés mes
normave 1& interesit né leké dhe atyre né valuté.

Analiza e ecurisé sé kredisé né vendet e rajonit tregon pér njé rikuperim
t& ngadalté dhe t& brisht€. Té karakterizuara nga njé prani e madhe e
bankave t€ huaja, € gjitha vendet e rajonit jané prekur nga strategjité e
tyre pér t& redukiuar operacionet né kéto vende. Kjo pérqasie ka gené
mé e ndjeshme pér vendet e Ballkanit dhe pritet t& vazhdojé edhe gjaté
vitit 2015. Né kété krahasim rajonal, Shgipéria renditet mbi mesataren e
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rajonit pér ecuriné e kredisé pér biznese, por nén t& pér ecuriné e kredisé
pér individé.

1. PANORAME E PERGJITHSHME

Ndérmijetésimi financiar né muaijt tefor - néntor 2014 mbetet i plogésht, i
karakterizuar nga njé rritie e ngadalté e kredisé dhe e depozitave. Akfiviteti
financiar i bankave éshté karakterizuar nga rritja e métejshme e ndérmjetésimit
né leké dhe dobésia e ndérmjetésimit né valuté. Kjo tablo reflekton orientimin
né leké t& kérkesés sé pakét pér kredi, & nxitur nga lehtésimi i kushteve
monetare. Nga ana fiefér, zhvillimet né depozita kané shfaqur dinamiké &
ndryshme nga ajo e fremujorit 1& freté. Depozitat né leké jané rritur, ndérsa
ato né valuté jané ulur. Krijimi i depozitave né leké mbetet i ulét dhe i ndikuar
nga zhvendosja e kursimeve t€ individéve drejt investimeve né lefra me vleré.

Né& muait tetor - nénfor 2014, ndérmiefésimi financiar i bankave shfaget
me pérmirésim t& lehté krahasuar me tremujorin e freté, por ky pérmirésim
reflekion mé sé shumti ecuriné e dobét & depozitave, ndérkohé gé kredia
vijon e plogésht. Késhtu, raporti i kredisé ndaj depozitave totale né muajin
néntor shénoi vlerén mé t€ larté pér vitin, né 55.7%. Ky nivel éshté 0.4 pike
pérgindje mé i larté se né muaijin shtator dhe prané nivelit prej 55.6% né fund
& vitit 2013. Pérmirésimi i ngadalté dhe i brishté i akfivitetit ndérmjetésues
&shté pércakiuar nga njé rimékémbie jo e géndrueshme e kreditimit.
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| *Vlergsimi i freguesve 1& ndérmietésimet duke pérfshiré edhe depozitat mbi dy viet.i
! Burimi: Banka e Shgipérisé. !

Né muait tefor - néntor, povorésisht permirésimit té rrities vjetore té kredisé
né 3.8%? krahasuar me 1.6% né muaijin shtator, fluksi nefo mesafar né muaj
i korrektuar pér luhatiet né kursin e kémbimit ishte pothuajse zero. Kjo ecuri
e kredisé &shté pércaktuar nga kérkesa e dobét pér financim e agjentéve

2 Pérmirésimi i rrifieve vjetore mé sé shumti ka reflekivar shuarjen e efekiit negativ gé dha reduktimi
i portofolit né muaijin tetor 201 3.
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ekonomiké, si dhe nga politikat e bankave pér t& ménjanuar rrezikun. Rezultatet
e vrojtimit kreditues pér fremujorin e katért konfirmuan si dobésimin e kérkesés
pér financim, ashtu edhe shiréngimin e kushteve pér bizneset krahasuar me
fremujorin e treté t& vitit. Ndérkohé, vrojtimi mé i fundit pér kushtet e kreditimit
né vendet e rajonit® (BEI, néntor 2014 tregon se bankat e médha evropiane
kané ndjekur politika pér zvogélimin e ekspozimit t& tyre né& Shqipéri. Kjo
tendencé pritet t& vazhdojé me ritme mé 1€ uléta edhe gjaté pjesés sé paré t&
vitit 2015, dhe si e tillé pritet t& kushtézojé rigjallérimin e rolit ndérmjetésues
& sistemit bankar né ekonomi.

Gijaté tremujorit t& katért, ritmi i rritjes sé depozitave totale® &shté lehtésisht
mé i larté se né tremujorin e treté & vitit, né 2.2% (1.7% né muaijin shtator).
Megijithaté, kjo normé mbetet nén nivelin mesatar té rrities sé depozitave totale
né dy vitet e fundit. Nivelet e uléta t& kreditimit jané shogéruar me nivele &
uléta t& krijimit 1€ parasé né ekonomi dhe pér pasojé, né ecuri t& dobét &
depozitave. Né fund t& muaijit shtator 2014, raporti i depozitave totale dhe
kredisé ndaj PBB-sé shénonte pérkatésisht 71.2% dhe 39.3%, né t& njéjtat
nivele me tremujorin e dyté & vitit 2014,

Crafik 2. Rritja vjetore e investimeve kryesore dhe burimet kryesore t& ;
financimit né leké. ;
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Ndérmijetésimi né monedhén vendase ka mbartur zhvillimet pozitive gé
kané karakterizuar vitin 2014, ku ka mbizotéruar rritja e investimeve né leké.
Né& ndryshim nga tremujori i freté, gjaté muajve tefor - nénfor bankat jané
pérfshiré mé shumé né investimin e fondeve né leké drejt sektorit privat dhe mé
pak né financimin e geverisé. Raporti i kredisé ndaj depozitave né leké shénoi
rmitie & méfejshme né 43.8%, kundrejt 42.1% gé shénonte pérkatésisht né

3 Vrojtimi i akiivitetit kreditues né vendet e EQJl-sé pér gjysmén e dyté 1 vitit 2014, realizuar
nga Banka Evropiane pér Investim (BEI).

4 Pér géllime t& analizés s& ndérmjetésimit financiar, né kété pjesé t& materialit, i jemi referuar
fotalit & depozitave 1 sistemit bankar, duke pérfshiré edhe ato mbi dy viet, té cilat nuk pérfshihen
né zérin “depozita sipas metodologjisé monetare”, por shérbejné si njé burim financimi/

ndérmjetésimi pér bankat.
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shtator 2014 dhe dhjefor 2013. Pérmirésimi i kreditimit né leké pér bizneset
ka ndihmuar né thellimin e aktivitetit ndérmietésues, ndérkohé qé pér individét
ky financim ka gené& mé i pakét se né tremujorin e treté. Né fund t& muaijit
néntor, kredia né leké ishte 9.3% mé e larté se njé vit mé paré, krahasuar me
5.7% qé shénonte né muaijin shtafor.

Ndérkohg, ritmi i rrities sé depozitave né leké éshté pérmirésuar né 1.3%,
pérkundrejt tkurries me 0.2% né fremujorin e freté, fakt i cili éshté reflektuar
edhe né ngadalésimin né ritmet e pérmirésimit t& akfivitetit ndérmjetésues né
leké. Ecurio e depozitave né leké edhe né muaijt tefor/néntor vazhdoi €
ndikohet nga zhvendosja e depozitave drejt maturiteteve mé t€ larta mbi dy
viet, ndonése me ritme mé té uléta se njé tremujor mé paré. Né ndryshim nga
fremujori i frefé, zhvillimet né depozitat né leké jané mbéshtetur nga depozitat
e bizneseve. Financimi nga Banka e Shgipérisé ka gené nié nga burimet e
financimit t& aktivitetit né leke, por ky burim ka dhéné kontribut mé t& ulét né
ritien e fondeve krahasuar me tremujorin paraardhés.

Né muajin néntor, raporti i kredisé né valuté ndaj totalit t& depozitave shénoi
pérmirésim né 55.7% ose 0.3 piké pérgindje mé lart se né muaijin shtator. Ky
pérmirésim reflekioi rénien e depozitave né valuté, né nié kohé qé kreditimi né
valuté nuk ka ndryshuar né krahasim me fundin e tremujorit t€ treté té vitit>, por
vazhdon & tkurret né terma vietoré, me rreth 0.9%. Ndérkohé, bankat kané ulur
edhe vendosiet jashté vendit krahasuar me muaijin shtator, 1€ ndikuara edhe nga
penalizmi i masave makroprudenciale gé aplikohen prej mé shumé se nié viti.
Ndryshe nga tremujori i treté, bankat kané ulur financimin afatshkurtér né valuté
& sekforit publik. Si burime kryesore € financimit € akfivitetit né valutg, vijojné
& jené depozitat e bizneseve dhe individéve, por né ndryshim nga tremujori |
frefé, afo kané dhéné njé konfribut negativ né ecuriné e burimeve té financimit
pér muait tetor - nénfor. Késhtu, né fund € muaijit néntor, depozitat né valuté ishin
3.2% mé & larta se njé vit mé paré, normé e cila ka ardhur duke u ngadalésuar.
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> Ecuria e kreditimit né valuté éshté pasiruar nga luhatshméria e kursit 1& kémbimit, me géllim
pérllogaritien e ecurisé reale 1& portofolit.
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Veganérisht né muajin néntor, tkurrja e depozitave né valuté u ndikua nga rénia
e depozitave t& bizneseve dhe mé pak nga ato t& individéve.

2. KREDIA PER BIZNESE

Kredia pér biznese ka vazhduar té rritet edhe né muait fetor- néntor 1€ vitit
2014, duke shfaqur njg pérmirésim mé & madh né financimin e nevojave pér
likuiditet. Megjithé pérmirésimin né terma vietoré, portofoli i kredisé vazhdon 1€
jeté i ndikuar nga nijé kérkesé e dobét dhe njé oferté e shirénguar. Kérkesa pér
financim vijon € jeté e kushtézuar nga ecuria e ekonomisé nén potencial, nga
kapacitetet e pashfrytézuara & prodhimit, si dhe nga pasigurité. Ndérkohé,
shiréngimi i standardeve pér kreditim pér bizneset déshmon hezitimin e
bankave pér t€ rritur mé tej ndérmietésimin pér kété grup. Kéto tendenca pritet
t& mbarten edhe né tremujorin e paré t& vitit 2015.

Rritja vietore e kredisé pér biznese né muajin néntor ishte 5.1%, pérkundrejt
2.7% gé shénoi né muajin shiator®. Pérmirésimi i normave té rritjes i dedikohet
rities sé& ndjeshme 1 kredisé né leké pér biznese kryesisht pér mbulimin e
nevojave pér likuiditet, ndérkohé qé ecuria e kredisé né valuté shfaget mé e
dobét se né tremujorin e méparshém. Né kushtet e rénies sé kostos sé kredisé
né leké gjaté vitit 2014, si dhe e ndikuar nga géllimi i pérdorimit € financimit,
kérkesa e bizneseve pér financim ka gené né leké. Sipas géllimit & pérdorimit,
kredia pér likuiditet ka shfaqur rritie t& pérshpeijtuar né 5.9% né muaijin néntor,
pérkundrejt 1.9% gé shénoi né fund & tremujorit t& frefé. Kredia pér likuiditet
éshté ndikuar né muaijin tefor nga nié kredi pér ndérmarrjet shtetérore. Norma
viefore e rifies sé& kredisé pér investime ka shfaqur pérmirésim né 3.6%,
pérkundrejt 2.1% qé shénonfe né muajin shtator. Kérkesa pér financim nga
bizneset pér kété produkt shfaget e luhatshme dhe e fragmentizuar.

. Crafik 4. Rritja vietore e kredisé pér biznese sipas monedhés* dhe géllimit t&
pérd%rIZr;njt.
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¢ Fcuria vietore e portololit & kredisé 1€ bizneseve éshté ndikuar edhe nga tkurrja e forté para
njé viti.
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Dinamika mujore e portofolit t& kredisé pér biznese tregon njé ecuri t& dobét.
Zgjerimi mesatar mujor i porfofolit & kredisé éshté 1 miliardé leké, mé pak se
giysma e atij t& vérejtur né tremujorin e freté. Kjo ecuri konfirmon edhe njéheré
se rimékémbja e kreditimit mbetet e ngadalté, si rezultat jo vetém i dobésisé
sé kérkesés, por edhe i shiréngimit t& kushteve 1€ kreditimit nga bankat. Ecurio
e kreditimit pér ké&té segment &shté e kushtézuar edhe nga rifokusimi i bankave
pér t& zhvendosur financimin drejt biznesit t& vogél dhe t& mesém, i cili &shte
mé pak i kredituar nga sistemi bankar, por nigkohésisht pérmban edhe mé
shumé rrezik né kushtet e rimékémbjes s& ngadalté ekonomike.

Cjaté muajve tetornéntor, bankat kané rritur financimin pér bizneset né
sekiorin e industrisé dhe t& ndértimit, me 5 dhe 1.4 miliardé leké pérkatésisht.
Né terma vietoré, portofoli i kredisé pér industring shfagi rritien mé t& madhe
pér vitin, prej 8.3%, i ndikuar mé sé& shumti nga kreditimi i nénsekforit &
prodhimit dhe shpémdarjes s& energjisé dhe gazit. Pérshpejtimi i ritmeve &
rifies sé portofolit t& industrisé né tre fremujorét e fundit ka ndikuar né rritien e
peshés sé kredisé pér industriné ndaj totalit, né 29.8% ose 1 piké pérgindje
mé lart se njé vit mé paré. Kredia pér sektorin e ndértimit, pér heré t& paré
mbas 2 vitesh tkurrjeje shfagi njé rritie vietore prej 1.5%. Pesha e financimit t&
kétij sektori ndaj totalit t& financimit & bizneseve shénoi 13.5%, né & njéjtin
nivel me fundin e vitit 2013. Ndérkohé, portofoli i kredisé pér tregting, edhe
pse mbizotéron portofolin e kredisé pér biznese me 38%, ka pasur njé ecuri &
dobét, duke mbetur né t€ niéjtat nivele me tremujorin e trete. Né terma vjetoré,
ky portofol u rrit me 3.8%.

; Crafik 5. Kredia sipas sektoréve t& ekonomisé. ;
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Né tremujorin e katért, bankat kané shirénguar kushtet e kreditimit pér
biznese, t& ndikuara nga prania e larté e kredive me probleme dhe e
problematikave t& veté sektorit. Shiréngimi i standardeve ka gené i pranishém
si pér biznesin e vogél dhe t& mesém, ashtu edhe pér biznesin e madh,
ndérkohé gé bankat jané freguar mé konservatore, veganérisht pér krediné
pér investime. Bankat presin njé lehtésim 1€ standardeve pér biznesin e vogél
dhe t& mesém dhe pér géllime likuiditeti né tremujorin e paré té vitit 2015,
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kurse standardet pér biznesin e madh dhe pér krediné pér investime priten t&
mbeten t& shtrénguara.

 Grafik 6. Ndryshimet né ofertén dhe kérkesén per kredi & bizneseve dhe fakforét qe‘
kané ndikuar afo* ‘

— NN NN W WWWwMMD-AN-N

— NN NN WWWWMAD-ND-ND-N !

! mm Politika monetare Probleme t& sekforit mm ikuiditeti mmFinancim alternativ :
! Konkurrenca mm Situata makro Politika monetare  wm Situata makro |
! mm Likuiditefi NPL Investimet Kushtet e kredisé |
i —Standardet —Kérkesa |

*Grafikét jané ndértuar me 1& dhénat (balancé pérgjigjesh, né piké pérgindie] e vrojtimit 1& bankave pér!
| akiivitefin kreditues. Balancat pozitive,/ negative nénkuptojné lehtésim kushtesh (rritje 1& kérkesés) /!
3 shtréngim kushtesh (rénie t& kérkesés). Tek fakiorét e kérkesés, kérkesa pér kredi &shté llogaritur sit
3 mesatare e kérkesés pér nevoja pér likuiditet dhe nevoja per ﬁnonom & invesfimeve |

Né tremujorin e katért, faktorét gqé i kané shtyré bankat né lehtésimin e
standardeve jané lehtésimi i kushteve monetare né ekonomi, konkurrenca mes
bankave dhe ecuria e miré e likuiditetit. Megjithé ecuringé e miré & kétyre
faktoréve, vendimtare né ecuriné e standardeve pér bizneset kané gené ndikimi
negativ gé vazhdojné € japin kredité me probleme dhe problemet specifike &
disa sekioréve té ekonomisé. Gjithmoné e mé pak, bankat vlerésojné se situata
e pérgjithshme makroekonomike ka ndikuar negativisht né vendimmarrien e
bankave, né linjé kjio edhe me pérmirésimin e pérgjithshém 1€ situatés makro
né vend.

Kérkesa e bizneseve pér kredi vlerésohet lehtésisht e rritur né tremujorin e
katert t& vitit dhe pritet 1€ mbetet né kéto nivele edhe pér tremujorin e paré &
vitit 2015. Sipas bankave, ajo éshté nxitur kryesisht nga nevoja pér financim
afatshkurtér pér likuiditet, nga kushte mé t& favorshme kreditimi dhe njé situaté
ekonomike né pérmirésim. Kjo e fundit, &shté konfirmuar edhe nga ecuria e
freguesve t& besimit & bizneseve, t& cilét prej disa fremujorésh po shfagin
pérmirésim. Megjithaté, kjo ecuri pozitive akoma nuk &shté vérejtur t€ nxisé nié
kérkesé t& géndrueshme 1€ bizneseve pér financim nga bankat.

3. KREDIA PER INDIVIDE

Kreditimi i individéve nga sistemi bankar ka vijuar té jeté i moderuar. Edhe
pse bankat kané lehtésuar kushtet e kreditimit pér kéte grup prej mé shumé
se dy vitesh, rigjallérimi i kérkesés nga individét po mungon, duke reflektuar
pasiguring pér t& ardhmen, si dhe shiyrjen né kohé té blerjeve t& banesave.
Bankat presin gqé edhe né tremujorin e paré té vitit 2015, individét do vijojné
& kené njé kérkesé & pakét pér kredi.
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Kredia pér individé ka vazhduar € shfagé normé té ulét t& rrities prej 0.9%,
krahasuar me 0.4% gé déshmoi né fund t€ tremujorit € treté. Edhe pse bankat
kané lehtésuar vazhdimisht kushtet e kreditimit prej mé shumé se dy vijetésh
tashmé, rigjallérimi i kérkesés pér kredi nga individét ka munguar. Kjo ecuri
e dobét ka reflektuar nga niéra ané pérmirésimin e vazhdueshém t& kredisé
konsumatore dhe nga ana tietér tkurrjen e portofolit t& kredisé hipotekare. Kjo
e fundit pérbén 76% t& portofolit t& kredisé, duke diktuar ecuring e plogésht
€& kredidhénies pér individé. N& terma vieforé, portofoli i kredisé pér konsum
shénoi rritie me 6.1%, ndérsa kredia hipotekare u tkurr me 0.2%.

—Kredi pér individé
—Kredi pér konsum
1 —Kredi pér individé né valuté Kredi hipotekare

! —Kredi pér individé né leké

Kredi pér individé

1 Burimi: Banka e Shqipérisé.i

Né ecuriné e kredisé pér individé sipas monedhés, vihet re se pas muajit
korrik, kreditimi né leké i individéve po rritet me ritme t€ géndrueshme. Né
fund t& muaijit néntor, ky portofol ishte 5.9% mé i larté se nié vit mé paré. Kjo
ecuri éshté ndikuar jo vetém nga performanca e kredisé pér konsum, e cila
kryesisht jepet né lekg, por edhe nga shuarja e efektit statistikor t& pastrimit &
bilanceve nga kredité konsumatore me probleme. Késhtu, kredia pér konsum
&shté rritur gjaté dy muajve me 0.4 miliardé leké, duke shfaqur & njgjtén rritie
si né fremujorin e frete.

Kredia né valuté pér individé éshté tkurrur gjaté gjithé vitit, me njé ritem
edhe mé t& larté né muaijt fefor - nénfor. Ecuria e kreditimit né valuté &
individéve éshté e lidhur vecanérisht me ecuring e dobét & kredisé hipotekare.
Transaksionet e pakia né tregun e pasurive t& paluajtshme, si dhe korrektimi i
vonuar i cmimeve & banesave, konfirmojné kérkesén e ulét € individéve pér
financim. Teprica e kredisé pér banesa né muajin néntor ishte 0.4 miliardé mé
e ulét se fundi i muaijit shtator, duke rritur lehtésisht rimet e tkurrjes.
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Groﬁk 8. Ndryshimet né ofertén dhe kérkesén pér kredi € individéve dhe fakforét qe‘
kané ndikuar ato* ‘

)
o

N
o

-120+

3 Politika monetare HH situata financiare Politika monetare WM Finacim konsumi !
' EmKonkurrenca Tregu i banesave B Financim banesa M@Tregu i banesave |
| mmLikuiditeti mmNPL Besimi B Kushtet e kredifimit 1
I —Standardet — Kérkesa w

*Shénim:Balancat pozitive,/negative nénkuptojné lehtésim kushtesh (rritie t& kérkesés)/shiréngim kushfesh
! (rénie & kerkeses)
! Burimi: Banka e Shgipérisé.!

Bankat kané vazhduar t& ndjekin politika lehtésuese pér kreding pér
individé, por me ritme mé t€ uléta se né fremujorin e frefé. Lehtésimi i kushteve
t& bankave ndaj individéve éshté mbéshtetur nga likuiditeti i miré i bankave,
konkurrenca né rritie dhe nga lehtésimi i kushteve monetare né ekonomi.

Kérkesa e individéve pér financim nga bankat, edhe pse pozitive, shfaget
né rénie gé nga tremujori i paré. Rénia e besimit t& konsumatoréve sikurse
konfirmohet nga vrojtimi i besimit & konsumatoréve né tremujorin e katért,
éshté i vetmi fakior me ndikim negativ né ecuring e kérkesés pér kredi. Té
gjithé fakiorét e tier, si kushtet e kreditimit, nevoja pér financim dhe tregu i
banesave, kané mbéshtetur rigjallérimin e kérkesés nga individét. Kjo ecuri
pritet t& mbartet edhe né tremujorin e paré té vitit 2015.

4. CMIMI | KREDISE DHE KUSHTET E TJERA TE
KREDITIMIT

Normat e inferesit & kredisé né leké kané réné mé tej né muait tetor dhe
néntor, ndérsa kané mbetur t& pandryshuara pér euron. Reduktimi i normave
€ inferesit & kredisé né leké &shté vérejtur né té gjitha bankat dhe pér & gjitha
llojet e kredive, ku mé e ndjeshme ka gené ajo pér segmentin e bizneseve.
Rénia mé e pérmbaijtur e interesave t& depozitave né leké ka ndikuar né rénien
e métejshme & marzhit t& ndérmjetésimit, duke pérkrahur rritien e ndérmjetésimit
né leké. Kjo e fundit, duket & jeté pérkrahur edhe nga ngushtimi i diferencés
mes normave 1€ interesit né leké dhe atyre né euro.

Normat e interesit t& kredisé né leké kané ndjekur trendin rénés gé prej
fremujorit t& dyté & vitit 2014. Mesatarisht pér periudhén tetor- néntor 2014,
norma e interesit t& kredisé né leké prej 8% ishte 0.5 piké pérgindje mé e
ulét se né tremujorin e trefé t& vitit 2014 dhe 1.3 piké pérgindje mé e ulét se
fremujori i fundit i vitit 201 3. Pavarésisht luhatjeve & pérkohshme t& normés sé
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interesit & kredisé né leké, ajo ka gené né rénie graduale t& vazhdueshme prej
mé shumé se kafér vitesh, né linjé edhe me lehtésimin e kushteve monetare. Né
frend rénés ka gené edhe ecuria e normés mesatare & depozitave né leké,
por né ndryshim nga njé vit mé paré, ky reduktim ka gené mé gradual. Inferesi
i depozitave né tremujorin e katért ishte mesatarisht 1.65%, pérkundreijt 1.79%
dhe 2.23% gé pérbénte pérkatésisht né tremujorin e freté té vitit 2014 dhe né
fremujorin e fundit t& vitit 2013. Kjo ecuri ka ndikuar né rénien e marzhit t&
ndérmietésimit né 6.3 piké pérqgindje, njé ndér nivelet mé t& uléta né katér vitet
e fundit. Leht&simi i kushteve monetare s& bashku me kushtet e favorshme t&
likuiditetit t& bankave kané pércakiuar trendin rénés t& marzhit t& ndérmjetésimit
pér monedhén vendase. Gijithashtu, edhe rreziku relativisht mé i ulét i kredisé
né leké krahasuar mé afé né valuté u ka krijuar mé shumé hapésiré bankave
pér t& ulur marzhin e ndérmijetésimit. Reduktimi i kostove t€ kreditimit né leké ka
gené edhe njé ndér fakiorét kryesoré qé ka nxitur orientimin e kérkesave pér
kredi drejt monedhés vendase. Zhvendosja e aktivitetit kreditues nga monedhat
e huaja drejt asaj vendase mbéshtet géndrueshméring e sistemit financiar dhe
krijon premisa pér rritien e eficiencés s& politikés monetare.
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Reduktimi i normave t€ inferesit t& kredisé né leké né tremujorin e katért &shté
vérejtur né t& gjitha segmentet e kredisé né leké dhe me njé bazé t€ gjeré né t&
gjithé bankat aktive né kredidhénie. Késhtu, normat e inferesit t& kredisé sipas
qéllimit t& pérdorimit tregojné nié rénie me 0.5 piké pérgindje € kredisé pér
qéllime likuiditeti, e cila pérbén edhe pjesén mé t& madhe 1€ kredisé sé re t&
dhéné gjaté periudhés né analizé. Rénie ka shfaqur edhe norma e interesit
pér kredi pér investime pér biznese, me meth 0.7 piké pérgindje. Ndérkohg,
né segmentin e kredisé me pakicé pér individét, ndryshimi i normave pér
krediné konsumatore dhe pér afé hipotekare ka gené minimal krahasuar me
nié fremujor mé paré. Giithsesi, interesat e kétyre dy produkteve kané shfoqur
njé rénie & ndjeshme né fremujorin e treté. Kjo ecuri &shté né pérputhie edhe
me rezultatet e marra nga vrojtimi i kredisé prané bankave, t€ cilat shprehen
pér njé lehtésim mé t& ulét pér tregun e individéve.
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. Grafik 10. Ndryshimi i normave & interesit & kredive né leké dhe né euro pér
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Normat mesatare t€ kredisé né euro kané géndruar né t& njgjtin nivel me
fremujorin e treté & vitit 2014, prej 6.6%. Krahasuar me fundin e vitit 2013
kjo normé éshté 0.4 piké pérgindje mé e ulét. Né harkun e katér viteve, rénia
né normat e interesit né euro prej 0.7 piké pérgindje éshté mé pak se gjysma
e rénies sé realizuar né interesat e kredisé né leké pér vitin 2014. Kjo ecuri
ka ndikuar edhe né reduktimin e ndjeshém té spread-it t& normave té interesit
& kredisé né leké me até né euro, duke krijuar kushte mé 1€ pérshtatshme pér
rritien e akfivitetit né leké dhe thellimin e ndérmijetésimit.

Né kahun e depozitave, normat e inferesit t& depozitave né euro, kané
ndalur rénien e pérshpejtuar t& véné re pér mé shumé se nijé vit. Késhtu,
mesatarja e interesit & depozitave pér periudhén tetor - néntor 2014 prej
0.5%, ishte vetém 0.1 piké pérgindje mé pak se mesatarja e fremujorit 1&
freté. Ecuria e dobét e kredisé né valuté, si dhe normat e uléta né tregjet
ndérkombétare & investimit & fondeve né valutg, i kané shtyré bankat né uljen
e normave fé interesit & depozitave. Marzhi i ndérmietésimit né monedhén
euro shfoget me rritie t& lehté. Pér gjithé vitin 2014, ky marzh éshté luhatur
mesatarisht né & piké pérgindje pérkundrejt 5 piké pérgindje gé shénoi njé vit
mé paré. Gjithashtu, spread-i i kredisé né& euro ndaj normés referencé Euribor
12-mujor ka mbetur né nivele t€ larta historike, prej 6.3 piké pérgindje.

Fcuria e normave 1€ interesit né euro éshté pércakiuar nga rritjia e normés
sé inferesit t& kredisé afafshkurtér pér biznese. Késhtu, interesi pér kredi pér
likuiditet ishte 0.8 piké pérgindje mé i larté se né tremujorin e treté. Pér shkak
& peshés s& saj t& larté né krediné e re dhéné pér periudhén né analizg,
kjo rritie ka balancuar redukiimin e normave 1€ interesit né segmentet e fiera
t& kredisé né euro. Normat e kredisé né euro kané njohur rénien mé té larté
pér krediné hipotekare dhe até konsumatore krahasuar me tremujorin e frefé.
Pavarésisht késaj, duket se kjo ecuri nuk ka nxitur marrien e kredive né valuté
t& individéve, t& cilat vazhdojné 1€ kené kérkesé & shtuar vetém pér kreding
né leké.
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lehtésimi i kushteve t& kredidhénies pér individét ka gené i shprehur jo
vetém né ulien e gmimit t& kredisé, por edhe né kushtet e tiera & kredidhénies.
Sipas vrojtimit & aktivitetit kreditues, bankat kané ulur komisionet dhe kané
rritur maturitetin e kredisé pér individé. Ndérkohé, madhésia e kredisé dhe
raporti kést/ 1€ ardhura kané mbetur & pandryshuar. Po késhtu, edhe kérkesa
pér kolateral, né ndryshim nga tremujori i tret€, nuk ka pérbéré shtréngim.

Shiréngimi i kushteve pér bizneset, pérvecse éshté shprehur né rritien e
normés sé interesit né euro pér kredité pér likuiditet, &shté shprehur edhe me
rénien e maturitetit dhe madhésisé t& kredisé. Ndérkohé, bankat shprehen
se kané lehtésuar disi kérkesat pér kolateral ndaj bizneseve, si dhe kané ulur
komisionet. Kéto t& fundit, kané ndikuar né lehtésimin e kushteve t& kredisé
pérgjaté gjithé vitit.

5. TENDENCAT E KREDITIMIT NE VENDET E RAJONIT

Neé rajon, kredia pér sekforin privat vijon pérmirésimin gradual edhe né
fremujorin e katért t& vitit 2014. Megijithaté, ky pérmirésim vazhdon t& jefé i
segmentuar dhe i brishte. Né kété krahasim rajonal, Shgipéria renditet ndér
vendet me performancén mé t& miré sa i takon kreditimit t& bizneseve, ndérsa
zhvillimet né krediné pér individé mbeten pas mesatares sé rajonit.

Kredia pér sektorin privat ka vijuar pérmirésimin gradual edhe gjaté gjysmés
sé& dyté té vitit 2014. Né pérgijithési, ky rikuperim éshté i ngadalté dhe i brishté.
Té karakterizuara nga njé prani e madhe e bankave t& huaja, t& gjitha vendet
e rajonit jané prekur nga strategjité e tyre pér & redukiuar operacionet né kéto
vende. Kjo pérqasje ka gené mé e ndjeshme pér vendet e Ballkanit sesa pér

7 T8 dhénat mé fé fundit pér vitin 2014 i pérkasin muajit néntor, me pérjashtim té Bullgarisé, 1&
dhénat mé 18 fundit & sé cilés i takojné muaqjit tetor. Kredia pér vendet e rajonit éshté analizuar
né ferma realg, pra duke périashtuar efektin e kursit t& kémbimit dhe 1 inflacionit.
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ato t& Evropés Qendrore dhe lindore, dhe pritet & vazhdojé edhe gjaté vitit
2015. Kushtet e kreditimit né kéfo vende kané shfaqur tendenca lehtésuese,
por jo t& géndrueshme, si pasojé e nivelit ende t& larté € kredive me probleme.
Kérkesa vlerésohet né rritie dhe né linjé me rikuperimin e aktivitetit ekonomik,
ndonése ajo &shté e pérgendruar né financimin afatshkurtér (BEI 20158).

Kredia pér biznese po vijon t& pérmirésohet né pjesén mé t& madhe
& vendeve f& rajonit. N& fund & muaijit néntor, ndryshimi mesatar viefor i
saj rezultoi 0.1%, nga -2.2% gé shénonte né fund t& vitit 2013. Brenda
panoramés sé& pérgjithshme, vendet vazhdojné t€ shfaqin karakteristika &
ndryshme. IRIM, Polonia, Bullgaria dhe Shqipéria jané vendet e vetme me
ritie pozitive & kredisé pér biznese dhe me pérmirésim t& ecurisé sé saj,
kundrejt vitit t& méparshém. Né Serbi e Rumani kredia pér biznese vijon t&
tkurret, por me normé mé & ulét se mé paré. Ndérkohg, né Kroaci e Hungari
financimi bankar i bizneseve ka regjistruar tkurrje 1€ métejshme né terma realé.
Gijithashtu, né Ceki, kredia pér biznese éshté ngadalésuar sérish né gjysmén
e dyté té vitit dhe ka shénuar tkurrje né muajin néntor.

8 Sipas rezultateve t& marra nga vrojtimi i aktivitetit kreditues né vendet e EQJl-sé t& Bankés
Eviopiane pér Investim (BEl). Kéto rezuliate jané publikuar né muajin néntor dhe gjenden né
fagen e internetit & BEH: hifp://www.eib.org/infocentre/publications/all /cesee-bls-20 14-h2.
him
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Né pérgjithési, kredia pér individé né vendet e rajonit ka shfaqur ecuri mé
f& miré se ajo pér biznese. Kjo kredi u ndikua mé pak nga kriza financiare
né krahasim me krediné pér biznese dhe shfagi mé pas rimékémbje mé &
shpejté. Né terma mesataré, rritja reale e saj éshté pérmirésuar né 2.2%, nga
0.7% qé shénonte né fund t& vitit 2013. Pérmirésimi &shté i dukshém né rastin
e IRIMsé, Polonisé, Hungarisé dhe mé pak né até & Serbisé. Ndérkohg,
né vendet e fiera, dinamika e kredisé pér individé ka gené mé e ngadalté.
Ndryshimet vietore t& saj, né kéto vende, géndrojné afér niveleve t€ fundit t&

vitit 2013.
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INFORMACION MBI ECURINE EKONOMIKE TE
VENDEVE PARTNERE TREGTARE KRYESORE

TREMUJORI IV 2014
MEDVIN SHEHU, ERALDA LEKA, JONIDA BOUANO, DORIANA LAMA
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE

Rritia ekonomike né Eurozong, né fremujorin e treté, rezultoi mé e dobét
nga sa pritej, kryesisht si pasojé e investimeve & uléta. Pritiet pér vitin 2015
jané riparé pér poshté né muajin janar 2015. Aktiviteti ekonomik pritet
& mbéshtefet nga kushtet e pérmirésuara € financimit, rritia e konsumit,
zhvlerésimi i monedhés euro dhe reformat strukturore t& sekforit fiskal. Rishikimi
i rrities ekonomike faktorizon rreziget nga kérkesa e huaj, né dritén e nié
akfiviteti mé & dobét ekonomik t& vendeve né zhvillim, si dhe perspektivén e
dobét pér rikuperimin e shpejté & investimeve.

Normat e inflacionit viefor kané shénuar rénie né Eurozoné, duke zbritur
né vlera negative né fund t& vitit 2014. Ambienti disinflacionist ka béré gé
investimet dhe konsumi & shiyhen né kohé. Nga ana tjefér, rénia e shpejté e
cmimit & naffés pritet t& rrisé t& ardhurat e disponueshme pér konsum. Vendimet
e BQE-sé lidhur me nisjen e njé cikli t& lehtésimit sasior, duhet t& mbéshtesin
rigjallérimin e géndrueshém € rrities ekonomike dhe né vijim, edhe rritien e
cmimeve.

Kina pritet t& rritet me ritem mé t& ngadalté se né vitin 2014, Akfiviteti i
ekonomisé turke ka vijuar € reduktojé ritmin né fremujorin e freté. Ngadalésimi
i ekonomisé turke né tremujorin e dyté pritet t& ndiget nga ritme mé 1€ shpeita
rritése né fremujorét né vazhdim. Aktiviteti ekonomik né Serbi do té vijojé &
mbarté efektet negative t& pérmbytieve né piesén e paré & vitit, ndérkohé qé
Magedonia vijon € jefé ekonomia me ecuringé mé t& miré né rajon.

Normat e inflacionit kané shénuar rénie € pérshpejtuar ndikuar mé sé
fepérmi nga ulja e gmimit t& naftés. Cmimet e mallrave kryesore pritet € ruajné
ecuri rénése té pakién deri né pjesén e paré té vitit 2015.

I N& kéto vende pérfishihen lialia, Gregia, Gjermania, Spanja, Kina, Turgia, Magedonia dhe
Serbia, me fé cilat Shqipéria kryen rreth 70% t& aktivitetit tregtar.
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Tabelé 1. Parashikimi i rrifies ekonomike pér vitin 2015.
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Burimi: FMIN, Consensus Forecast.

* dhjetor 2014.

** Consensus Forecast, botim mujor i Consensus Economics, i cili pérmban parashikimet
mbi freguesit kryesoré makroekonomiké pér 7 ekonomiteé mé t& médha né boté, vendet e
Azisé, Evropés lindore dhe Amerikés Latine. Treguesit jané shprehur si mesatare e thjeshté e
parashikimeve nga akiorét kryesoré fé tregjeve financiare si banka, institute kérkimore, banka
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EUROZONE

Tremujori i trefé né Eurozoné shénoi njé rritie ekonomike? prej 0.2%,
ndérkohé gé né terma vietoré rritia rezultoi 0.8%. Krahasuar me tremujorin e
dyté (0.1%) ekonomia e Eurozonés tregoi njé pérmirésim té lehté, ndérkohé
qé rruga e ripértérities duket t& jefé mé e gjaté. Kontributi kryesor pozitiv
né formimin e PBB-sé erdhi nga gjallérimi i konsumit & brendshém, i cili u
kihye né terren pozitiv pas njé kohe t€ gjaté. Kategoria e investimeve rezultoi
neutrale, ndérkohé gé ajo e eksporteve nefo ishte negative. Rritja ekonomike
sipas shteteve nga njéra ané konfirmoi vlerat pozitive t& vendeve me detyra
konsolidimi fiskal si Gregia, Portugalia, Sllovenia dhe Spanja, ndérsa nga ana
fiefer tregoi se shtetet kryesore si Gjermania dhe Franca kané shfaqur ritme &
uléta rritieje. Gijithashtu, PBB-ja e ltalisé shénoi njé tietér tkurrje, duke ndikuar
jo pak né vlerén pérfundimtare € rrities sé Eurozonés kété tremujor. Ekonomia
e Eurozonés vazhdon & fregojé brishtési t& frenuar nga fakioré si papunésia
e larté veganérisht tek té rinjte, kapacitete € pashfrytézuara dhe kérkesa e
ulét e sektorit privat. Kredia e re ndaj ekonomisé reale vijon & jeté e ndrydhur
dhe ka shfaqur vefém disa rritie modeste muaijt e fundit. Zbatimi i politikés
monetare lehtésuese deri tani nga ana e BQE-sé nuk ka arritur € kthejé hovin
e rrities ekonomike t& parakrizés. Javét e fundit, tregjet dhe agjentét financiaré
parashikojné marrien e vendimit dhe fillimin e programit tietér me karakter
lehtésues nga ana e BQE-sg, € ngjoshém me até t& zbatuar nga Rezerva
Federale e SHBAsé (FED). Qéllimi kryesor i kétyre programeve éshté krijimi
i kushteve dhe nxitja e kreditimit ndaj ekonomisé reale, si dhe pérmirésimi i
mekanizmit fransmetues t& vendimeve & politikés monetare né zonén euro.
Giithsesi, autoritetet e bankés gendrore gjykoiné si t& nevojshém gé krahas
kétyre l&évizjeve, nijé faklor i pazévendésueshém mbetet kryerja e reformave 1€
réndésishme strukturore né shumé shtete & Eurozonés. Konsolidimi fiskal i véné

2 Vlerésuvesi i dyté pér tremujorin e freté té vitit 2014, 5 dhjetor 2014.
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né jeté gjaté kétyre viteve duhet té vijojé t& ndiget edhe nga politika efikase
né tregjet e prodhimit dhe t€& punés.

Tregues parapraké dhe & terthorté & muaijve € fundit (indeksi i shifjeve,
indeksi PMI pér aktivitetin prodhues, porosité e reja pér industriné dhe ato
pér eksport) jané shfaqur lehtésisht né kahun rrités, duke sugjeruar njé rritie
ekonomike t& brishté edhe pér tremujorin e fundit.

Crafik 1. Indeksi PMI dhe PBB-ja e Eurozonés*.

Ecuria e treguesve parapraké 1& dinamikés s& PBB-s&.

65 17 T sseseooooooooooion 7 5 O EUNA S NIEQUENE PAIPIGRE I8 CINOMEs B FBEEE
60.04 b
1 @N -
| socf| ||, y 7
| 45.04 \ A o
| AOAO{ | :
| o5 35.0° Lo
R U e N o o AESUU E
| S S S bS] S S © o o o o o o ‘

S S 3 = = = S 2 2 2 2 2 2 2 2 !
| e} N O — w N >~ >~ ~ ~ > > ~ ~ > H
| = N w N] = N & € &8 8 3 = 8 & &k '
! —Indeksi i pérbéré i prodhimit (PMI) —Indeksi i pérbéré i prodhimit 3
— PBB Eurozona Indeksi i shitjeve me pakicé

—Indeksi i prodhimit industrial i

Grafik 2. Prifiet pér inflacionin nga kontratat | Norma e inflacionit né muajin dhjefor rezultoi
financiare & shkémbimit 5-viecar (SVWAP) mbi  -0.3% nga 0.3% né& muajin néntor. Ecuria e fij
| inflacionin. . gjaté gjithé vitit ka gené shumé poshté obijekfivit
" prej 2% t& vendosur nga BQE-ja. Rénia e inflacionit
- &shte ndikuar nga ecuria e pérgjithshme rénése
e ¢mimit & [éndéve energjetike, léndéve t€ para
- si dhe atyre ushgimore né tregjet ndérkombétare.
Krahasuar me muajin shtator, né muaijin dh]efor
. parashikimet pér rritien ekonomike dhe t€ inflacionit
né Eurozoné jané rishikuar pér poshté. Lidhur me
L rritjen ekonomike, rishikimet per poshté kané prekur

Y .| eksportet nefo dhe kérkesén e brendshme. Lidhur
O S + 1 me inflacionin, rishikimet kané fakforizuar ecuring
% ® 8 B N v ole pritur & cmimeve & naftés dhe parashikimin mé

: t& ulét pér rritien ekonomike. Duke pasur parasysh
| . rénien e vazhdueshme t& cmimit t& naftés, normat
B vietore & inflacionit mund t& pésojné rishikime &
fiera pér poshté.

TREGJET FINANCIARE

Né mbledhjet e muajve néntor dhe dhijetor, BQE-ja ka mbaitur t& pandryshuar
normén bazé & interesit. Normat e inferesit né tregun e parasé jané ulur
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dukshém gé prej muaijit shiator, ndérkohé gé primet e shumé instrumenteve
€ tiera t& borxhit kané fakforizuar pritiet e agjentéve mbi fillimin e mundshém
nga ana e BQE-sé t& njgé programi fiefér “lehtésimi sasior”. Sipas BQE-sg,
né rast se niveli i inflacionit nén afé t& synuar do & rezuliojé i fejzgjatur né
kohé, ajo nuk do t& ngurrojé & ndérmarré edhe masa té fiera jokonvencionale
pérgjaté mandatit t& saj.

Né fregjet financiare t& Eurozonés, yieldet e obligacioneve shtetérore
afatgjata jané ulur pér & gjitha kategorité gjaté muajve t€ fundit. Treguesit
e brishte t& ekonomisé kané ndikuar tek ecuria e yieldeve t& shteteve me
vlerésim maksimal pozitiv, ndérkohé gé politika monetare lehtésuese si edhe
ecuria pozitive né konsolidimin fiskal kané cuar né ulien e yield-eve té shieteve
me defyra né kété drejtim. Né tregjet e aksioneve, gé prej fundit & muaijit
shtator, indekset kryesore kané rifituar terren dhe kané ndjekur prirje rritése.

. Grafik 3. Ecuria e yieldeve t& obligacioneve shteférore (10 viecare) né Eurozong, | |
Cregia shkalla djathtas. ‘

E 1& kontrat hk t '
. s oran moRRRE T e Bl e P

‘ —Kroaci —Creqi : !

: —AAA bonds —Spanjé ---Hungari Rum(gm Polon |

3 ltali Greqi (djathtas) ——-ltali —Gjermani |

S Burimi: ECB, Evrosal, Burimi: Bloomberg. |
ITALI

Ekonomia e ltalisé né tremujorin e treté & vitit 2014 zvogéloi tkurrien, duke
shénuar -0.1%, nga -0.2% qgé ishte njé tremujor mé paré. Né terma vjetoré,
rritia ekonomike shénoi njé tietér tkurrje prej -0.5%, duke konfirmuar késhtu
véshtirésing e ekonomisé italiane né kété periudhé. Zérat kryesoré me ndikim
negativ rezultuan ulja e investimeve dhe kérkesa e brendshme, ndérkohé gé
shpenzimet pér konsum nga familjet dhe eksportet neto regjistruan rritie 1€ lehté.
Aktiviteti ekonomik né ltali vijon t& vuajé mungesén e investimeve né sektorét
kryesoré 1€ zinxhirit prodhues, norma € larta papunésie si edhe pérkegésimin
e porfofolit & bankave. Treguesit e besimit 1€ dy kategorive kryesore (biznes
dhe konsumatoré) pasi rikuperuan disi né tremujorin e treté, jané zvogéluar
serish né muait e fundit. Tregues indirekté parapraké € dinamikés prodhuese
& muajve t& fundit si prodhimi industrial, indeksi i shitieve dhe porosité e reja
pér industring flasin mé shumé pér njé ecuri t& ngjoshme t€ PBB-s¢ edhe né
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fremujorin e fundit. Megijithé pasiguriné e zhvillimeve ndérkombétare, ecuria e
eksporteve neto ka gené fakior pozitiv pér frymémarrien e ekonomisé italiane
gjaté kétij viti. Shkémbimet tregtare me shtetet jashté Eurozonés kéto 11 muaj
kané paré nié rritie mé & madhe & eksporteve sesa € importeve.

Norma e inflacionit mujor dhe vietor shénoi 0% né muajin dhjetor, duke
mbyllur njé vit & mbizotéruar nga presione € forta rénése t& cmimeve. Analiza
e inflacionit bazé tregon se normat e inflacionit kéto muaj kané reflektuar si
ulien e ¢cmimit 1€ naftés dhe t& léndéve energjitike né tregjet botérore, ashtu
edhe presionet e dobéta gé vijné nga kérkesa e brendshme. Parashikimi pér
vitin 2015° konfirmon inflacion t& ulét dhe presione t& pérmbajtura edhe tek
cmimet e prodhimit. Megjithé ulien e vlerésimit né BBB*, primet e kérkuara pér
obligacionet shtetérore dhe private té ltalisé né fregjet financiare kané vijuar t&
paragiten me prirje rénése, si rezultat i politikés lehtésuese monetare t& BQE-
sé& dhe ndérhyrieve “jotradicionale” € saj. Aktiviteti kreditues i sektorit bankar
né fre muajt e fundit ka zbutur ritmin e Tkurr]es, ndérkohé gé normat e inferesit
jané ulur muaj pas muaji.

. Crdfik 4. Yieldet e obligacioneve shtetérore (majtas) dhe prodhimi industrial dhe
shitief (djathtas, ndryshim viefor).

! — Obligacion 10+vjegar indeksuar me inflacionin —Prodhimi industrial 1
—Obligacion 10-~jegar —Indeksi shitjeve |

| Burimi: INSTAT. |

GREQ

Tremujori i freté ka shénuar dalien nga recesioni & Greqisé. Akfiviteti
ekonomik u rrit me 0.7% né terma fremujoré dhe 1.9% né terma vietorg, falé
zhvillimeve pozitive né konsumin e brendshém dhe né eksporte. Té dhénat nga
instituti i statistikave fregojné se konsumi dhe investimet jané rritur pérkatésisht
me 2.3% dhe 2.7% krahasuar me tremujorin e treté t& vitit 2013. Rritie &
konsiderueshme kané pésuar eksportet, me 6.9% ndikuar mé sé tepérmi

3 Consensus Forecast, janar 2015.
4 N& 5 dhjetor 2014, Standard & Poor’s ka ulur vierésimin pér lialiné né BBB-/A-3 nga BBB,/A-2
(www.standardandpoors.com/ratingsdirect).
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nga shérbimet (12%). Shifrat e tremujorit 1& treté kané rritur shpresat se rrifja
ekonomike e projektuar né nivelin 0.6% né vitin 2014 do t& arrihet. Ndérkohg,
perspektiva e rrities ekonomike mbetet e pasigurt. Investimet jané t& dobéta,
shpenzimet e sekforit publik jané t& kufizuara, sistemi bankar nuk &shté ende i
konsoliduar pér t& filluar nié kreditim & géndrueshém t& ekonomisé dhe norma
e papunésisé éshte shumé e larte®. Krahas kétyre, situata politike mbetet e
pagéndrueshme, duke rrezikuar mé tepér pritiet pér njé akfivitet pozitiv 1€
ekonomisé greke.

Norma e inflacionit ka ndjekur trajektore negative, duke zbritur né -2.5% né
ferma vietoré né muajin dhjetor, nga -1.1% né shtator.

—Prodhimi industrial —Indeksi besim biznesi |
—Indeksi shifieve —Indeksi besim konsumatori |

GJERMANI

Ekonomia e Gjermanisé iu rikthye rrities né tremujorin e treté té vitit 2014,
duke shénuar njé rritie prej 0.1% nga tremujori i mé&parshém. Né terma
vietoré, rritja ekonomike rezultoi pozitive me +1.2%, si rrjedhojé e zgjerimit
t& konsumit t& brendshém dhe eksporteve neto. N& njé analizé & defajuar,
konsumi i brendshém iu kthye vlerave t& vérejtura né tremujorin e paré. Né
kété drejtim kané ecur edhe rritja e freguesve 1€ besimit t& konsumatoréve, si
edhe norma e punésimit, e cila ka njohur rritie gjaté gjithé vitit. Eksportet nefo
kané vijuar & jené njé zé kryesor né forcén e PBB-s&, ndérkohé gé bilanci
i tyre sipas zonave fregon se eksportet nefo me vendet jo euro vijojné f&
performojné pozitivisht.

2 25.8% né muajin tetor 2014.
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Norma e papunésisé shénoi 5.0% né fundin e muaijit néntor & vitit 2014,
duke konfirmuar ecuring rénése & saj gjaté gjithé késaj periudhe.

Norma e ulét e inflacionit mujor (0.0%) dhe atij vietor (0.2%) né muaijin
dhjetor konfirmuan ecurinég rénése 1€ gjithé vitit. Ecuria e indeksit & cmimit t&
prodhimit n& industri prej disa muajsh fregon vlera negative. Faktorét kryesoré
pér kéfé dinamiké jané rénia e ¢mimit t& naftés dhe e léndéve € para né
fregjet ndérkombétare. Treguesit afatshkurtér & dinamikés s&¢ PBB-sé pér dy
mujorin tetor-néntor si prodhimi industrial, porosité e reja, indeksi PMI i blerjeve
dhe € dhénat e eksportit pér muajin néntor sugjerojné nié rritie 1€ métejshme
t& ekonomisé gjermane né fremujorin e fundit. Vlerésimi paraprak i akfivitefit
ekonomik pér vitin 2014° tregon pér njé rritje t& ekonomisé mé t& forté se ajo

Crafik 7. Treguesi IFO i klimés s& biznesit dhe ai i vrojtimit & ekspertéve financiaré
ZEW (maijtas) dhe indeksi i prodhimit industrial dhe ai i porosive € reja né industri

(djathtas).

—Prodhimi industrial
—Porosi & reja industri

6

Instituti i Statistikave né Gjermani, 15 janar 2015. hitps: / /www.destatis.de,/EN,/PressServices,/
Press/pr/2015/01/PE15_01 17.html
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e vitit 2013. Indeksi i klimés s& biznesit (IFO) dhe ai i agjentéve ekonomiké
(ZEW) kané shfaqur rritie né tremujorin e fundit, duke konfirmuar situatén e
favorshme t& ekonomisé.

SPANJE

Ekonomia spanijolle ka vijuar t& rritet me ritme 1€ sigurta gjaté vitit 2014, e
mbéshtetur nga pérmirésimi i kushteve financiare, rritja e besimit & investitoréve
dhe pérmirésimi i tregut t& punés. Akfiviteti ekonomik vlerésohet 1€ jeté rritur
me 1.9% né terma vietoré né tremujorin e katért, i nxitur nga forcimi i kérkesés
s& brendshme. Kérkesa e huaj vlerésohet t& keté dhéné kontribut negativ né
rritien ekonomike. Treguesit e punésimit jané rritur, duke reflektuar konfribut t€
réndésishém nga sekiorét e industrisé dhe ndértimit. Vlerésohet se gjaté vitit
2014, punésimi éshté rritur me 1.0% nga njé tkurrje prej 3.3% njé vit mé
paré. Pritiet pér vitin 2015 jané pozitive dhe ekonomia vlerésohet & rritet
me 2% nga 1.4% né vitin 2014, si pasojé e pérmirésimit t& méfejshém &
kushteve financiare dhe rrities sé kérkesés sé brendshme. Gijithashtu, prirja
zhvlerésuese e monedhés vlerésohet t& ndihmoijé né rikuperimin e kérkesés sé
huaj. Viti 2015 éshté njé vit elektoral, ku ulja e planifikuar e taksave si dhe
nié rimékémbie e sekforit 1€ ndértimit — e véné re pas shiaté vitesh tkurrieje —
duhet t& ndihmojné né pérshpeitimin e kérkesés sé brendshme dhe & aktivitetit
ekonomik né Spanié.

Rénia e inflacionit né tremujorin e katért rezulioi mé e forté sesa pritej,
si pasojé e rénies sé& pérshpejtuar t& ¢mimit & naftés dhe & nénprodukteve
energjitike. Kéto pririe jané pérciellé dhe né grupe t€ fiera mallrash dhe
shérbimesh, duke béré gé edhe inflacioni bazé € jeté negativ. N& muaijin
dhiefor, norma vietore e inflacionit shénoi -1.0% nga -0.2% né muaijin shtator.
Ky tregues pritet & shénojé vlera negatfive dhe né tremujorét e paré t& vitit
2015, vecanérisht né rast & rénies sé vazhdueshme t& ¢cmimit & naftés.
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Ashtu si edhe né tremujorin e kaluar, rritjia ekonomike e Kinés pér fremujorin
e katert t& vitit 2014 rezultoi 7.3% né terma vietoré. N& ferma tremujoré,
PBB-ja u zgjerua me 1.5% nga 1.9% qgé shénonte né tremujorin e treté. Rritja
ekonomike pér téré vitin 2014 ishte 7.4%, nga objektivi prej 7.5% i deklaruar
nga geveria kineze, duke shénuar dhe zgjerimin mé t& dobét & aktivitetit
ekonomik né 24 vitet e fundit. Faktorét dominues né zhvillimet e PBB-s&¢ mbetfén
kérkesa e dobét pér investime, si dhe ngadalésimi i aktivitetit né sekforin
e ndértimit. Pavarésisht kétyre zhvillimeve, ekonomia e Kinés vlerésohet &
keté ndjekur gjaté kétij viti njé rregullim gradual & strukiurés sé saj. Késhtu,
konsumi ka kontribuar me 51.2% né rritien e PBB-sé pér vitin 2014 ose 3 piké
pérgindje mé shumé se njé vit mé paré. Nga ana fiefér, shérbimet gjeneruan
rmeth 48.2% t& aktivitetit ekonomik, njé rritie me 1.3 piké pérgindje né krahasim
me vitin 2013. N& gjykimin e ekonomistéve, ekonomia kineze do t& vazhdojé
& ngadalésohet edhe gjaté kétij viti, e cila pritet & rritet vetém me 6.8%, si
pasojé e kérkesés mé t& dobét globale.

Né muajin dhjetor, inflacioni vietor regjistroi 1.5% nga 1.4% dhe 1.6% qé
rezultoi pérkatésisht né muajt néntor dhe tefor. Trajekiorja né rénie e inflacionit
qé prej muaijit gershor & vitit 2014, krijoi hapésira stimuluese pér bankén
gendrore, e cila né muajin néntor reduktoi normat e saj f€ referencés’.

TURQI

Né tremujorin e freté té& vitit, aktiviteti ekonomik u rrit me 1.7% né terma
vietoré, duke thelluar rénien e filluar né tremujorin e dyté € vitit 2014 (2.2%
né 12:14 dhe 4.7% né T1:14). lehtésimi i kushteve monetare, i filluar né maj
€ vitit 2014 me ulien e normés sé referencés me -1.75 piké pérgindje nga
banka gendrore, nuk solli gjallérimin e pritur t& kérkesés agregate. Kontributin
kryesor né rritie, né terma vietoré, e kané dhéné eksportet e rritura me 8%
dhe shpenzimet geveritare € ritura me 3.8%. Ndérkohg, fakiorét e fieré si
nga ana e kérkesés, ashtu edhe nga ana e ofertés, kané mbetur € brishté.
Rritia ekonomike e vendit vijon kryesisht t& mbéshtetet mbi burime 1€ jashtme
e mé pak né ato & brendshme, pér té tretin tremujor radhazi. Krahas rritjes sé
eksporteve, importet jané ulur me -1.8% vit mbi vit, duke sjellé njé peérmirésim
& deficitit t& llogarisé korrente. Papunésia u rrit né kété tremujor me 0.3% né
vlerén 10.4% pér tetorin, por né terma vjetoré, punésimi rezulton i rritur me 5%
mé fepér se njé vit mé paré.

Inflacioni vietor shénoi 8.2% né dhiefor duke réné nga vlera 8.9% e shiaforit,
por duke géndruar ende larg nga vlera e synuar e bankés gendrore prej 5%.
Konsolidimi fiskal mbetet njé prioritet pér vitin 2015, duke pasur si pikésynim
pér deficitin buxhetor vierén 1.1% t& PBB-s&.

7 Norma e inferesit pér depozitat me maturitet 12-mujor u reduktua me 0.25 piké pérgindje né
2.75% dhe ajo pér krediné pér & njéjtin maturitet u ul me 0.45 piké pérgindje né 5.6%.
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MAQEDONI

Ekonomia magedonase ka vazhduar t€ zgjerohet gjaté tremujorit & treté
me nié rritie vietore 4.1% (4.4% né T2:14), duke u mbéshtetur kryesisht né
kreditimin e sekforit privat nga bankat vendase®. Pérgjigjia e normave €
interesit ndaj lehtésimit t& politikés monetare t€ nisur njé vit mé paré ka ardhur
né kété fremujor, edhe pse mbetet mjaft e zbeht&?. Né kété kontekst, u gjykua
se ndérprerja e politikés monetfare lehtésuese do 1€ vendoset né njé periudhé
t& ardhshme, kryesisht neé varesi te ndryshimeve né pozicionin e ioshTém te
vendit.

Investimet (rritur me 17% vit mbi vit] konfribuan gjithashtu né zgjerimin e
PBB-s¢, duke u pérgendruar kryesisht né infrastrukturén publike, ndérsa ritmi
i rrities sé konsumit privat shfagi rénie. Lidhur me tregtiné e jashtme, importet
u zgjeruan me 2.5 piké pérgindje krahasuar me tremujorin e kaluar, ndérsa
eksportet shénuan rénie shumé t& ulét. Norma e papunésisé pati pérmirésim,
duke u zvogéluar me 0.8 piké pérgindje né nivelin 27.9% né terma vietoré.
Inflacioni shénoi njé vleré negative prej -0.5% né terma vietoré né dhiefor
2014, duke gené 0.3% mé poshté se né vitin e méparshém dhe 0.9% mé
poshté se né fremujorin e kaluar. Rénia ka ardhur kryesisht nga kategoria e
ushgimeve, e cila pérbén 40% t& strukiurés sé ICK-sé. Né aspektin fiskal,
deficiti u zgjerua né tremujorin e trefé né 3.6% t& PBB-sé si rezultat i emetimit t&

8 Gijaté njgmbédhjeté muajve 1€ paré & vitit, kreditimi i sekforit privat & ekonomisé u rrit me

8.2%. Megijithaté, fofali i kredive 1€ kéqgija ndaj totalit t€ kredive u rrit né nivelin 11.7% né
fund 1& shiatorit.

¢ Krahasuar me fundin e muaijit korrik, spread-i éshté zgjeruar si rezuliat i rénies sé normave &
kredisé né monedhé vendase me O.1 piké pérgindje ndérsa afo 16 depozitave jané ulur me
0.4 piké pérgindje .
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eurobondit t& 1'%, por duke géndruar né pérputhje me planin vietor € ruajties
sé& deficifit né nivelin prané 3.9%. Borxhi publik shénoi vlerén 45.5% t& PBB-s&
(5 piké pérgindje mé shumé se né fund t& vitit 201 3) kryesisht pér shkak &
financimit t& projekteve & infrastrukturés publike.

Ndérsa vendi parashikon njé rritie ekonomike reale prej 4% né vitin 2015,
FMNHjo ka sugjeruar njé pérforcim t& konsolidimit fiskal, si edhe njé vlerésim
t& kujdesshém mbi prioritetet e shpenzimeve.

SERBI

Rritjia ekonomike né tremujorin e trefé ra me 3.6% né terma vietoré, duke
thelluar tkurrien ekonomike t& filluar né tremujorin e dyté, si pasojé e shirave dhe
pérmbytieve masive gé goditén vendin gjaté pranverés. Kérkesa e brendshme
dhe investimet shénuan vlera negative té rrities. Ndonése 1€ brishté, kredia
pér sekforin privat shénoi rritie, si rezultat i njé programi kreditimi pér sekforin
jo-publik t& subvencionuar nga geveria pér bankat tregtare. Tregu i punés ka
shfaqur pérmirésim me njé normé papunésie né rénie nga 20.3% né& fremujorin
e dyté né 17.6% né tremujorin e freté.

Eksportet e mallrave kané shénuar rénie prej -8.9% vit mbi vit né néntor
2014. Megijithaté, pér shkak & njé rritieje shumé 1€ theksuar 1€ tyre né muait
e paré té vitit, ato kané pasur njé vleré pozitive né 1.7% vit mbi vit pér muaijt
janar — fefor 2014. Ndérsa, né terma vijetoré, importet jané rritur me 1.5%.
Vlera e inflacionit né néntor 2014 ka gené mé e ulét se infervali i tolerancés
prej 4+1.5%, duke shénuar 2.4% vit mbi vit. Edhe pse né shtator ¢mimet e
ushgimeve shénuan rritje, fakioré t€ tjeré si kérkesa e dobét e brendshme, ¢mimi
i ulét i naftés né tregjet ndérkombétare, si dhe presionet e uléta inflacioniste
f& importuara nga parinerét tregtaré kufizuan rritien e inflacionit drejt nivelit t&
synuar.

Konsolidimi fiskal ka dhéné rezultate shumé pozitive né tremujorin e fretg, si
rezultat i pérmirésimeve t€ performancés sé mbledhies sé t& ardhurave, si edhe
pérgjysmimit t& deficitit primar. N& kushtet e njé rritieje ekonomike negative 1€
parashikuar né -0.5% pér vitin 2015, konsolidimi fiskal mbetet prioritet edhe
pér vitin 2015, duke synuar njé deficit buxhetor prané 6%.

19 Furobondi i emetuar né 17 korrik 2014 ka njé vieré prej 500 milioné eurosh dhe njé maturitet
7-vjecar. Norma vijefore e inferesit pér kéfé instrument éshté 3.975% dhe éshté mé e uléta prej
emetlimeve 1€ fiera gé Magedonia ka béré né fregjet financiare ndérkombétare. Kérkesa nga
ana e investitoréve ka gené pak mé tepér se dyfishi i shumés sé shpallur (Ministria e Financave
e Republikés s&¢ Magedonisé).
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I ZHVILLMET NE TREGUN E MALLRAVE KRYESORE

Cmimi i noftés né tremujorin e katért t& vitit ka vazhduar & ndjeké nijé
frajekiore f€ forté rénése, duke kapur nivelet mé 1€ uléta né kéto 5 vitet e fundit.
Cmimi i naftés sipas indeksit Brent, zbriti né 62.3% /fuci pér muajin dhjetor nga
79.4%/fuci nié muaj mé paré. Té nigjtin trend ndogi edhe indeksi i referencés
pér fregun amerikan WTI, i cili né fund t& muaijit dhjefor u pozicionua poshté
kuotés 60$/fuci, ndikuar nga njé oferté ndijeshém mbi nivelin e kérkesés né
freg. Kéto zhvillime u diktuan kryesisht nga rritjia e vazhdueshme e prodhimit
né Amerikén e Veriut, si dhe nga vendimi i shteteve € OPEC-ut né mesin
e muajit néntor pér & mos redukiuar nivelin e ofertés pér kété produkt né
fregjet ndérkombétare. Nga ana tiefér, kérkesa e dobét né Evropé dhe King,
si dhe forcimi i dollarit amerikan ndaj valutave kryesore ndikuan né tkurrjen
e méfejshme t& cmimit t& naftés. Pérsa i pérket muajve né vazhdim, faktorét
e sipérpérmendur do & vazhdojné € jené t& pranishém t& pakién deri né
piesén e paré fé vitit. Mbéshtetur né 1€ dhénat e EIA (U.S Energy Information
Agency), cmimi mesatar pér naftén né vitin 2015 pritet t& luhatet né intervalin
46 -70$ /tugi. Cmimi i gazit né Evropé shfaqi njé rénie veganérisht né muajin
néntor, kushtézuar nga temperaturat e moderuara, ¢mimet mé t€ uléta té naftés
dhe marréveshjes midis Ukrainés dhe Rusise. Megjithaté, vendimi i Rusisé né
muajin janar pér shpémdarien e gazit népérmijet Turgise, vlerésohet & shiojé
presionet né rritje.

3 Crafik 10. Ecuria e ¢mimeve € mallrave kryesore dhe parashikimet e tyre |
né terma afatshkurtra.
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Né linje me ¢mimet e energjisé, ¢mimet e mallrave kryesore u tkurrén
me 7.4% né terma vietoré. Ashtu si edhe né tremujorin e kaluar, kjo ecuri
pasqyroi kryesisht trendin rénés t& ¢mimeve t& ushgimeve & diktuar nga njé
oferté¢ e bollshme dhe mungesa e presioneve nga ana e kérkesés. Edhe
¢mimet e drithérave rané ndjeshém pér periudhén né analizé me rreth 14% né
ferma vietoré. Pavarésisht késaj, zhvillimet brenda tremujorit dikiojné rritie t&
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¢cmimeve té drithérave pér shkak 1€ kufizimeve ndaj eksporteve ruse. Gjaté kétij
fremujori, ¢mimet e metaleve ishin nén presionin e forcimit t& dollarit, uljes sé&
kostos s& naftés dhe ngadalésimit 1€ kérkesés sé& industrisé né King. Mbigmimi
i métejshém i dollarit amerikan dhe rénia e ¢mimit t& naftés pritet t& ndikojné
né rénien e métejshme & kétyre cmimeve, ndérkohé gé stimuli fiskal né Kiné
dhe Joponi mund t& mbéshtesé ¢mimet e kétyre mallrave.
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ANALIZE E ZHVILLMEVE NE SEKTORIN E JASHTEM

TE EKONOMISE, TREMUJORI Il 2014
EGLENT KIKA, OLTI MITRE
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE, JANAR 2015

. ZHVILLMET KRYESORE NE BILANCIN E PAGESAVE!

Pozicioni neto i llogarisé korrente regjistroi njé deficit prej 316.4 milioné
eurosh né fremujorin e freté t& vitit 2014, duke ndjekur njé prirje zgjervese
pér t& katértin tremujor radhazi. Gjaté tremujorit né analizé, deficiti i llogarisé
korrente u rrit me meth 66.2% né nivel vietor dhe u vlerésua né nivelin 12.8%
ndaj PBB-s€ nominale.

Ashtu si edhe gjaté gjysmés sé& paré té vitit, kontribut t& kahut zgjerues
ka dhéné pérkegésimi i deficiteve € eksporteve nefo dhe € t& ardhurave
parésore. Ndérkohé, zéri i t& ardhurave dytésore, i cili u it lehté krahasuar
me vlerén e njé viti mé paré, dha ndikim & kahut ngushtues.

Kéte tremujor, kérkesa e huaj nuk ndihmoi né ruajtien e priries mitése t&
eksportit t& mallrave dhe & shérbimeve. Prirje rénése shfagén edhe importet e
mallrave dhe shérbimeve por ritmet e shénuara ishin mé t& moderuara. Bilanci
i llogarisé sé t& ardhurave parésore géndroi né ferritor negativ pér té trefin
fremujor radhazi, duke e thelluar mé tej deficitin e regjistruar krahasuar me
giysmén e paré fé vitit. Né anén tjetér, gjaté kétij tremujori éshté regjistruar njé
rritie prej rreth 3.0% e & ardhurave dytésore, ku vlen té theksohet rritja viefore
e dérgesave prej emigrantéve me rreth 1.9%.

Flukset hyrése neto né llogaring kapitale u vlerésuan né 20.7 milioné euro,
nga 15 milioné euro gé ishin gjaté tremujorit 1& trefé & vitit 1& kaluar. Flukset
nefo né llogaring financiare u dyfishuan né krahasim me & nigjtin fremujor
f& njé viti mé paré, duke financuar 44.5% 1€ deficitit & llogarisé korrente.
Investimet e huaja direkte nefo kété tremujor u zvogéluan me rmeth 38.5% né

' T& dhénat mé 18 fundit & bilancit 16 pagesave i pérkasin tremujorit 1& freté 1é vitit 2014. Duke
filluar nga tremujori i paré i vitit 2014, Departamenti i Stabilitefit Financiar dhe Statistikave
prané Bankés sé Shqipérisé harton Statistikat e Bilancit t& Pagesave, né pérputhje me standardet
ndérkombétare 1& parashikuara né Manualin e &4 1€ Bilancit & Pagesave, publikuar nga
FMNHa. Mé paré, afo publikoheshin né bazé & Manualit t& 54 té Bilancit & Pagesave.
Ndryshimet kryesore mes dy metodologjive sintetizohen né udhézuesin “Publikimi i pasqyrave
financiare 1& statistikave t& sektorit 1& jashtém sipas MOBP”, publikuar nga Banka e Shqipérisé
né adresén:
http://www.bankotalbania.org,/web/pub/shpjegues_per_ndryshimet_ne_publikimin_e_
stafistikave_te_sekiorit_te_jashtem_sipas_bpm&_qgershor_2014_2_6688_1.pdf
Pér efekt analizash t& brendshme, t€ dhénat e Bilancit & Pagesave, nga viti 2002 deri né
vitin 2013, u riklasifikuan né pérputhje me metodologjiné e re nga Departamenti i Polifikés
Monetare.
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nivel vietor?. N& anén fiefér, investimet e fiera neto u vlerésuan né zgjerim &
detyrimeve me meth 1.6 milioné euro, si rredhojé e rrities sé& detyrimeve né
formé& borxhi t& geverisé gendrore.

Né ndarjen e financimit t& deficitit korrent sipas flukseve financiare
borxhkrijuese dhe joborxhkrijuese, vérehet njé mbéshtetie mé e theksuar ndaj
formés sé dyté & financimit gjaté tremujorit né analizé. Megijithaté, vlen t&
theksohet se financimi me ané t& flukseve borxhkrijuese éshté rritur ndjeshém
krahasuar me dy tremujorét e fundit.

Bilanci i pérgjithshém i pagesave, né tremujorin e trefé té vitit 2014, rezultoi
me rritje 1€ mjeteve t& rezervés valutore me rreth 154 milioné euro. Né fund &
muaiit shtator, stoku i rezervés valutore ishte rreth 2.2 1 miliardé euro, nivel ky [
mjaftueshém pér mbulimin e 5.3 muajsh importi € mallrave dhe € shérbimeve
dhe e 182% 1€ borxhit & jashtém afatshkurtér.

Tabelé 1. Tregues 1& bilancit t& pagesave.
T2 13 T3'13 7413 T1 14 1214 7314

Llogaria Korrente (n& mil euro) -285.0 -190.4 -336.2 -260.8 -324.6 -316.4
vmv (%) 13.2 23.2 63.3 16.7 13.9 66.2
/ PBB-sé (%) -10.9 8.2 -13.4 1101 -12.2 -12.8
Mallra dhe shérbime 4425  -3949  -518.1 -396.8  -468.8 -459.8
Eksporte, f.o.b. 805.6 981.0 960.3 609.7 753.0 842.1
Importe, f.0.b. 1248.1 13759 14784 1006.5 1221.8 1301.8
Udhétime nefo 31.5 26.1 34.0 21.8 10.6 32.0
Té ardhura parésore -11.0 22.2 0.0 7.1 -28.6 -44.5
Kredi 35.7 40.2 334 29.2 25.8 28.3
Debi 46.7 18.0 334 36.3 54.3 72.8
Té ardhura nga IHDnetfo 20.1 6.2 6.9 -15.9 314 51.3
Té ardhura dytésore 168.4 182.3 181.9 143.0 172.9 187.8
Kredi 200.5 216.5 213.5 170.2 201.7 221.0
Debi 32.0 342 31.6 27.3 28.8 33.2
Dérgesa nga emigrantét -neto 129.6 152.5 140.1 115.9 134.8 1554
Llogaria Kapitale 4.8 15.0 18.2 22.5 15.3 20.7
Huamarrje nefo,/Huadhénie nefo -280.2 -1754 -318.0 -238.3 -309.3 -295.8
Logaria financiare 262.4 /0.9 226.1 231.3 2254 -140.7
vmv (%) 213.8 78.4 -16.2 82.5 -14.1 8.5
/ PBB-sé (%) -10.0 3.0 9.0 9.8 -8.5 5.7
Investime direkte 2705 -307.0 2312 -1926  -1445  -188.9
Investime portofoli 104.4 6.2 -18.1 12.8 12.3 -14.2
Derivativé financiaré 1.1 0.0 2.4 0.0 0.0 0.0
Investime té tiera -183.8 1954 18.6 111 -115.8 Q1.6
Mietet e rezervés 86.4 34.5 7.1 -40.3 22.5 154.0
Cabime dhe harresa 17.8 104.5 91.9 7.0 83.9 1551
Huamarrie nefo/Huadhénie neto -280.2 -175.4 -318.0 238.3 -309.3 295.8

Burimi: Banka e Shqipérisé.

2 Vlerésimi i investimeve 1& huaja direkte me frekuencé fremujore gjalé vitit mbéshtefet mbi &
dhénat gé merren nga bankat dhe nuk pérfshin informacionin mbi huamarrjen,/huadhénien né
marrédhénien e investimit & huaj direkt né Shqipéri. Pér vitin "x” ky informacion merret vetém
pérmes vrojtimit vietor t& Investimeve 1& Huaja Direkte (IHD) prané ndérmarrjeve, i cili publikohet
né muaijin shtator té vitit "x+1". Si rezultat i 1& dhénave qé merren nga ky vrojtim, kryhet rishikimi
i vierave t& IHD-ve pér secilin tremujor. Késhtu, vierat e IHDve pér secilin remujor 1 vitit 2014

do 1& rishikohen pas vrojtimit t& IHD-ve, né publikimin e muaijit shiator 2015.
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. LLOGARIA KORRENTE?

Pozicioni netfo i llogarisé korrente regjistroi njé¢ deficit prej 316.4 milioné
eurosh né tremujorin e frefé & vitit 2014. Deficiti korrent ka ndjekur prirje
zgjeruese pér té katértin fremujor radhazi. Kété tremujor ai u zgjerua me rmeth
66.2% né terma vietoré. Deficiti i regjistruar u vlerésua né rreth 12.8% ndaj
PBB-s& nominale ose rreth 4.7 piké pérgindje mé i larté krahasuar me nivelin e
shénuar né té njgjtén periudhé f& njé viti mé paré. Duke pérjashtuar & ardhurat
nga transfertat zyrtare, deficiti i llogarisé korrente vlerésohet né rreth 12.9% 1€
PBB-s& nominale. N& t& njéjten periudhé & njé viti mé paré, deficiti i llogarisé
korrente pa transfertat zyrtare ishte rreth 8.3%.

Thellimi i deficitit t& llogarisé korrente vijoi t&
ndikohet pér t€ katértin tremujor radhazi, prej
ecurisé vjetore f& bilancit t& eksporteve nefo né
mallra e shérbime. Importet e mallrave dhe t&
shérbimeve u zvogéluan me rreth 5.4% né terma
vietoré. Ndérkohg, t& nigjtén pririe shfagi edhe
ecuria e eksportit 1€ mallrave dhe shérbimeve por
madhésia e rénies vjetore ishte mé e theksuar. Pér
pasojé, deficiti i eksporteve nefo u zgjerua me rreth
16.4% né bazé vietore, duke dhéné konfributin
kryesor t& kahut thellues t& deficitit korrent. N& t&
nigjtin drejtim ndikoi dhe pérkegésimi i pozicionit
neto & llogarisé sé t& ardhurave parésore®. Té
ardhurat dytésore® shénuan nié rritie t& lehte prej
3% né terma vietoré, duke dhéné kontribut t& kahut
ngushtues né ecuring vietore & deficitit 1€ llogarisé
korrente. e R S TR

mMallra Té ardhura dytésore
Shérbime —llogaria korrente

| paré né kéndvéshtrimin e ecurisé sé hendekut midis kursimeve dhe
investimeve kombétare, vérehet nié zmadhim i ndikimit t& sektorit privat né
formimin e deficitit t& llogarisé korrente, krahasuar me gjysmén e paré t&
vitit. Hendeku midis kursimeve dhe investimeve private u vlerésua né nivelin
10.4% ndaj PBB-s¢ nominale, rreth 3.7 piké pérgindje mé i lar€, krahasuar

Ne linja t& pérgjithshme, kalimi né standardet ndérkombétare t& parashikuara né Manualin e
&6 18 Bilancit t& Pagesave nuk parashikon ndryshime né paraqitien e pérgjithshme 1€ llogarisé
korrente, krahasuar me standardet e méparshme. Ndryshimet mé t& médha i pérkasin llogarisé
sé mallrave dhe asaj 18 shérbimeve ku nénzérat pérbérés fé tyre riklasifikohen nga njéra kategori
tek fiefra, riemériohen dhe defajohen mé fej.

Sipas standardeve fé parashikuara né Manualin e &€ t€ Bilancit t& Pagesave publikuar nga
FMNHa, zéri “t& ardhura parésore” pérkon me zérin “t€ ardhura” né Manualin e 5-& & Bilancit
t& Pagesave.

> Sipas standardeve t€ parashikuara né Manualin e 646 1€ Bilancit t& Pagesave publikuar nga
FMN-ja, zéri “t6 ardhura dytésore” pérkon me zérin “transferta korrente” né Manualin e 5-&
16 Bilancit & Pagesave.

Njé matje alternative por ekuivalente e pozicionit nefo & llogarisé korrente pér njé perivdhé
16 cakiuar éshté ajo e metodés s& hendekut midis kursimeve dhe investimeve kombétfare.
Késhtu, pozicioni nefo i realizuar i llogarisé korrente éshté i barabarté me shumén e hendekut
18 realizuar midis kursimeve dhe investimeve publike e private né periudhén .
CAi=(Spublike-publike)i+(Sprivatelprivate)t

6
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me nié fremujor mé paré. Pér t& katértin fremujor radhazi, sekiori privat ka
dhéné kontribut zgjerues mbi formimin e deficitit & llogarisé korrente, ndérsa
sektori publik ka dhéné kontribut 1€ kahut ngushtues. Hendeku midis kursimeve
dhe investimeve publike u zvogélua si né terma vietoré ashtu edhe né terma
fremujoré. N& t& njgjten kohé, pesha e sekiorit publik né& formimin e deficitit
t€ llogarisé korrente gjendet ndjeshém nén mesataren historike. Zvogélimi
i peshés sé hendekut midis kursimeve dhe investimeve t& sektorit publik né
formimin e deficitit korrent &shté nié zhvillim i mirépritur”.

Hendeku midis kursimeve dhe investimeve private éshté zgjeruar me ritme &
pérshpeijtuara né ferma vietoré. Pesha e sektorit privat né formimin e deficitit &
llogarisé korrente vlerésohet 1€ keté qené 77.1%, rreth 34.1 piké pérgindje mé
i larté se né nigjtén periudhé t& njé viti mé paré. Mé konkretisht, né zgjerimin
viefor t& deficitit 1€ llogarisé korrente me rreth 66.2%, konfributi i sektorit publik
ishte i kahut ngushtues (-8 piké pérgindje), ndérsa ai i sekforit privat ishte i
kahut zgjerves (+74.2 piké pérgindie).

. Crafik 2. Hendeku midis kursimeve dhe investimeve private e publike ndaj PBB-s&
. (maijtas) dhe konfributi i tyre né ecuring vietore & deficitit & llogarisé korrente
(djathtas). ‘

Hendeku midis kursimit dhe investimit privat Kontributi i sekiorit publik (né piké péraindieje]

3 Hendeku midis kursimit dhe investimit publik Kontributi i sekiorit privat né piké pérgindieje] !
! —Deficiti i llogarisé korrente —Lllogaria korrente (% vit mbi vit) !

7 Studime 1é ndryshme dalin né pérfundimin se formimi i deficitit korrent prej sekiorit privat né njé
ekonomi, né kushtet e akumulimit t& kapitalit, e bén kété & fundit mé tolerante ndaj deficiteve
korrente né nivele 1€ larta e t& vazhdueshme. Kjo dallon nga rastet kur sektori publik mban barrén
kryesore né formimin e deficitit korrent. Shih: Milesi-Ferretti & Razin (19906), ‘Sustainability of
Persistent Current Account Deficits’, NBER, \VWP546.7.

Cusolito & Nedeljkovic (2013), ‘Toolkit for the Analysis of Current Account Imbalances’, VB,
WP83248.
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ZERA TE TJERE TE LLOGARISE KORRENTE®

llogaria e shérbimeve rezulton t€ keté pasur njg pérmirésim t& lehté.
Bilanci nefo i t& ardhurave nga kjo llogari regjistroi njé suficit nefo prej 96.8
milioné eurosh, kryesisht si pasojé e rritjies sé fluksit & t& ardhurave valutore
nga “shérbimet pér pérpunim 1€ inputeve fizike 1€ zotéruara nga f€ tierét”.
Ndérkohé, suficiti i nénzérit “shérbime udhétimi (personale dhe biznesi)”, i
lidhur ngushté me sezonin turistik né vend, u zgjerua me ritme & moderuara né
nivel vietor. Nga ana tjetér, t& ardhurat nefo & llogarisé “shérbime transporti”
ishin né territor negativ pér t& katértin fremujor radhazi.

Né terma neto, & ardhurat nga “shérbimet e udhétimit”, pér géllime turizmi
dhe personale, shénuan njé bilanc pozitiv. Ky nénzé regjistroi njé suficit prej
32 milioné eurosh, rreth 5.9 milioné euro mé té& larté krahasuar me & nigjtén
periudhé t& nié viti mé paré. Té ndara sipas flukseve valutore hyrése dhe
dolése pér shpenzime udhétimi personale, vérehet njé zgjerim pér t& dy kéta
nénzéra pérbérés. Nijé ecuri e tillé pérforcohet edhe prej rrifies s& numrit &
udhétaréve hyrés né vendin toné por edhe rrities sé udhétaréve vendas qé
udhétuan jashté.

Bilanci neto i llogarisé sé t& ardhurave parésore
u mbyll né territor negativ né tremujorin e frefé &
vitit 2014. Kjo prirje ka karakterizuar kété llogari
pérgjaté gjithé vitit 2014. Flukset valutore nefo
rezultuan né deficit me rreth 44.5 milioné euro. Ky
i fundit ishte mé i larté krahasuar me fremujorin e
méparshém, ndérkohé gé nié vit mé paré llogaria
e t& ardhurave parésore mbyllej né suficit. Kahu
i zhvillimeve né kété llogari, gjaté periudhés sé
konsideruar, u pércakiua nga thellimi i deficitit t&
nénzérit “t& ardhura nga investimet”. “Té ardhurat
nga puna” neto rezultuan 1.3 milioné euro dhe ato
ishin mé & uléta krahasuar me t& njgjtén periudhé
fe nje viti mé paré.

Grafik 3. Bilanci i t& ardhurave (flukse neto, né
milioné euro).

Té ardhura nga puna M Té ardhura nga invesfimet
Té ardhura & fiera —Té ardhura parésore

Nénzéri “t& ardhura nga investimet” shénoi thellim
& ndjeshém t& deficitit né fremujorin e freté f& vitit
2014 me rreth 45.8 milioné euro, nga rreth 17 milioné euro suficit gé ishte né
t& njgjten periudhé té njé viti mé paré. Kahu i zhvillimeve né kété llogari, gjaté

& Neé procesin e pérshiaties me standardet ndérkombétare t€ Manudlit 1€ &+€ 1€ Bilancit té
Pagesave, nénzérat pérbérés t& llogarisé sé shérbimeve ishin subjekt i njé séré riklasifikimesh
dhe riemértimesh. Késhiu, ndryshimet mé & réndésishme lidhen me pérfshirjen si nénzéra fé
llogarisé sé shérbimeve 1& “shérbime pér pérpunim 1& inputeve fizike € zotéruara nga 1é tierét”
(mallra pér pérpounim né M5BP) dhe “shérbime pér mirémbaijtie dhe riparime” (“mallra pér
riparim” né M5BP), & cilat riklasifikohen nga “mallra” né “shérbime”. “"Merkantingu” (eksporti
neto i mallrave nén ndérmjetésim tregtar) dhe 16 tiera shérbime gé lidhen me fregting jané
riklasifikuar nga “shérbime” né “mallra”. Si rezulfat i ndryshimeve metodologjike, bilanci neto
i llogarisé sé mallrave dhe 1& shérbimeve paraget ndryshime, vecanérisht t€ ndjeshme né rastin
e llogarisé sé shérbimeve.
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periudhés sé konsideruar, u pércakiua nga rrifja
e flukseve dalése t& € ardhurave nga investimet

Crafik 4. Té ardhurat nga investimet direkte (flukse

neto, né milioné euro).
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—Té& ardhura nga investimet e huaja direkte
—Prirja ofatgjaté

Crafik 5. Dérgesat e emigrantéve (flukse nefo, né
milioné euro).
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e huaja direkte. Gjaté tremujorit t& treté te vitit
2014, deficiti i t& ardhurave neto nga “investimet
e huajo direkte” u thellua mé tej krahasuar me
gjysmén e paré té vitit, duke shénuar vlerén e rreth
51.3 milioné eurove. Ndér to, rolin kryesor e luajti
riatdhesimi i t& ardhurave nga investimet né kapital
dhe aksionet né fondet e investimit.

Bilanci i t€ ardhurave nga “investimet e portofolit”
vijon t& shénojé vlera pozitive pér té tretin tremujor
radhazi, duke regjistruar € ardhura pér rreth 4.7
miliong euro gjaté periudhés sé konsideruar. Té
ardhurat né kété nénzé 1€ llogarisé sé t& ardhurave,
pérfagésojné kryesisht interesa nga instrumentet e
borxhit. Né 1€ kundért, bilanci i & ardhurave nga
“investimet e fiera” nefo regjistroi njé deficit prej
rmeth @ milioné eurosh, nga deficiti prej meth 4.8
miliong eurosh t& shénuar né t€ njgjten periudhé té
njé viti mé paré. Té ardhurat nga investimi i mjefeve
f& rezervés valutore? regjistruan vlerén 9.8 milioné
euro né fremujorin e treté fé vitit 2014.

Bilanci nefo i llogarisé sé t& ardhurave dytésore
ka vijuar prirjen rritése & flukseve financiare € nisur
nié tremujor mé paré. Gjaté tremujorit 1€ trefé t&
vitit, kjo llogari shénoi njé suficit prej rreth 187.8
milioné eurosh, né rritie me rreth 3% né terma
vietoré. Flukset valutore né llogaring e t€ ardhurave
dytésore u vlerésuan né meth 7.6% ndaj PBB-sé
nominale.

Nénzéri kryesor i késaj llogarie, € ardhura
dytésore nefo nga “korporatat financiare dhe
jofinanciare, ekonomité shiépiake dhe institucionet

]ofiﬂmprurése né shérbim t& ekonomive shtépioke”, shénoi nie rritie me
meth 4.5% né terma vietoré. Gjaté késaj periudhe, dérgesat e emigrantéve
rezultuan rreth 155.4 milioné euro, né rritie me rreth 1.9% né terma vietoré.
Ato u vlerésuan né rreth 6.3% t& PBB-s& nominale.

¢ Sipas standardeve & parashikuara né Manualin e &+ 1 Bilancit t& Pagesave né llogariné e
t& ardhurave parésore, zéri "t ardhura nga investimet” pérfshin dhe té ardhurat nga investimi

i “rezervés valutore”.
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Il. LLOGARIA KAPITALE

Llogaria kapitale regjistron né debi dhe kredi t€ gjitha transaksionet pér
mjete/t€ mira jo € prodhuara - jofinanciare'®, si dhe transfertat kapitale!’
midis rezidentéve dhe jorezidentéve (pér t& cilat nuk ka njé vleré ekonomike
né kémbim). N& tremujorin e treté t& vitit 2014, llogaria kapitale shénoi nié
suficit prej rreth 20.7 milioné eurosh, né rritie nga rreth 15 milioné euro &
regjistruara né fé njgjtén periudhé t€ njé viti mé paré. Flukset kapitale nefo né
kété llogari pérfagésuan rreth 0.8% ndaj PBB-s& nominale. Transfertat kapitale
hyrése u zgjeruan me rmreth 12.1% krahasuar me 1€ njgjtén periudhé t€ njé viti
mé paré. Ndérsa, fransfertat kapitale dalése u zvogéluan me meth 2.7% né
bazé vietore. Transfertat kapitale nefo pér llogari & “geverisé gendrore” ishin
10.8 milioné euro, ndérsa ato t& "korporatave financiare dhe jofinanciare”,
“ekonomive shtépiake dhe institucioneve jofitimprurése né shérbim t& ekonomive
shtépiake” rezultuan né rreth 9.9 milioné euro.

Kombinimi i transaksioneve jofinanciare neto t& llogarisé korrente dhe
asaj kapitale jep pozicionin nefo t& ekonomisé vendase si huadhénés nefo
(suficit) dhe huamarrés nefo (deficit], kundrejt ekonomive jorezidente. Nga
ana konceptuale, ky rezultat éshté i barabarté me bilancin nefo € llogarisé
financiare, i cili reflekion ményrén se si huadhénia neto apo huamarria nefo
nga jorezidentét po financohet. Né terma sasioré, ekonomia joné paraget njé
pozicion si huamarrés neto me rreth 295.8 milioné euro, i cili financohet nga
& ardhurat né llogariné financiare (minus gabime dhe harresal).

V. LLOGARIA FINANCIARE 2

Pozicioni neto né llogaring financiare rezultoi né njé zvogélim € mijeteve
nefo prej rreth 140.7 milioné eurosh gjaté tremujorit t& trefé t& vitit 2014.
Fluksef nefo hyrése né kété llogari financuan rreth 44.5% 1€ deficitit korrent &
regjistruar gjaté késaj periudhe. Krahasuar me & njgjten periudhé t& njé viti
mé paré, flukset financiare shénuan rritie me rreth 98.5% dhe u vlerésuan né
rreth 5.7% né raport ndaj PBB-s& nominale. Rritja né terma vietoré e flukseve
valutore né llogariné financiare u pércakiua kryesisht nga rritja e flukseve nefo
hyrése né formén e investimeve 1é fiera.

0 Blerja dhe vendosja né dispozicion e mjeteve jo t& prodhuara dhe jofinanciare pérfshin: 1.
burimet natyrore (toka, 1€ drejtat pér shfrytézimin e minierave, pyjeve, ujérave, hapésirés ajrore
dhe spekirit elektromagnetik); 2. kontratat, giraté dhe licencat (t& mira & paprekshme); 3. mjetet
e marketingut (emra fregtaré, marka, emra gazetash (mastheads), logo dhe emra domain-esh.

' Transfertat kapitale pérfshijné: 1. borxhin e falur; 2. pretendimet pér sigurime, dega jojefé; 3.
grantet; 4. garancité; 5. taksat [pér trashégimi, dhurata efj.); 6. transferta kapitale 1 tiera.

12 Sipas standardeve t€ parashikuara né Manualin e &+ 18 Bilancit & Pagesave, rritia né mjefe
dhe né detyrime paraqgitet me shenjé pozitive, ulja né mjete dhe delyrime paragitet me shenjé
negative. Bilanci nefo i llogarisé financiare llogaritet si diferencé midis mjeteve dhe detyrimeve.
Giithashtu, zérat kryesoré 16 llogarisé financiare jané: 1. investimet direkte; 2. investimet e
portofolit; 3. investimet e tiera; 4. derivativé financiaré dhe employee stock options; 5. rezerva

valutore.

Banka e Shqipérisé 59



6M-2 2014 | Buletini i Bankés sé& Shqipérisé

Crafik 6. llogaria financiare, gabime dhe harresa }
(flukse neto, né milioné euro).

Defyrimet  financiare t& rezidentéve ndaj
jorezidentéve pésuan njgé rénie prej 5.6% né

mm Gabime dhe harresa
Llogaria financiare
—Huamarrje/Huadhénie neto

hyrése, duke hequr privatizimet me kapital t& huaij,
shénojné njé rénie mé & moderuar si rezulat i
privatizimeve mé 1€ larta njé vit mé paré. Mietet
vendase & investuara né frajtén e investimeve f&
R huaja direkte jashté rezultuan né rritie prej 18.4
milioné eurosh, né krahasim me rénien prej 8.5
milioné eurosh t& shénuar gjaté tremujorit € freté
f& vitit 2013. Né raport ndaj PBB-sé nominale,
IHD-& neto u vlerésuan né rmeth 7.6%, raport ky
meth 5.5 piké pérgindje mé i ulét, krahasuar me
vlerén e shénuar né 1€ njéjtén periudhé té njé viti
me paré.

C T ferma vietorg, i pasojé e rénies sé fluksit hyrés
| 100 .| t& investimeve direkte. Totali i mjeteve vendase &
| ! l I 1 investuara né ekonomité e huaja rezultoi né rénie
! 0 : ; ‘ \ ‘ ‘ ‘ ‘ | o . . N L

| '- (M || Bl '-II I 1 me rmeth 31.4% gjaté periudhés né analize'®.
| 1002 1 Pércaktuesi kryesor i zhvillimeve né miefet tona &
L 00 .| invesfuara jashté ishte rénia e mieteve né formén e
| | 1 investimeve té tjera.

| 300 o

0 i1 Investimet e huaja direkte nefo shénuan njé rénie
} 83888888888888888888 | me meth 38.5%' krahasuar me tremujorin e treté
| 99399588y YYyysEs s vitit 2013, Ndérkohé i : huaia direk
‘ SNoE=ESoR=SeN =8N =8e 1 fevitt . Naerkohe, investimet e huaja direkfe

Crafik 7. Pérbérésit e llogarisé financiare (flukse
neto, né milioné euro).

Sipas instrumentit & pérdorur pér investime!'?,
investimet direkte nefo né frajién e “"kapitalit dhe
aksionet né fondet e investimeve” u vlerésuan
né rénie me reth 32.8% né terma vietoré. Né
anén tjetér, IHD4é neto né frajtén e "fitimeve t&

i nvestime direkle Mietet e rezervés rinvestuara” rezultuan mé 1€ larta. Investimet direkte
mm Derivaté financiaré m|nvestime 1€ fiera v e P .. " .. ..
Investime portofoli —llogaria financiare né frajtén e “instrumenteve & borxhit” vlerésohen té

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Bucimi: Banka e Shaiperisé ! jené pérdorur pak gjaté kéfij viti.

'3 Me ndryshimet mefodologjike t€ parashikuara né MOBP, fotali i mjefeve financiare vendase fé
investuara né ekonomité e huaja pérfshin dhe mjetet e rezervés valutore.

Vlerésimi i investimeve t& huaja direkte me frekuencé tremujore gjoté vitit mbéshtetet mbi &
dhénat gé merren nga bankat dhe nuk pérfshin informacionin mbi huamarrjen,/huadhénien
né marrédhénien e investimit t& huaj direkt né Shqipéri. Pér vitin “x”, ky informacion merret
velém pérmes viojtimit vietor & Investimeve t& Huaja Direkte (IHD) prané ndérmarrjeve, i cili
publikohet né muajin shiator t€ vitit “x+1". Si rezuliat i & dhénave gé merren nga ky viojtim,
kryhet rishikimi i vlerave & IHD-ve pér secilin fremujor. Késhtu, vlerat e IHD-ve pér secilin tremujor
& vitit 2014 do té rishikohen pas vrojtimit & IHD-ve, né publikimin e mugjit shtator 2015.
Né bazé fé standardeve 1& parashikuara né MOBF, investimet direkie realizohen népérmijet ire
instrumenteve kryesore: 1. kapitali dhe aksionet né fondet e investimeve; 2. fitimi i rinvestuar;
3. instrumentet e borxhit.
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Nése gjaté vitit 2013, trajtat mé t& pérdorura
f& investimeve t& huaja direkfe ishin né formén e
"kapitalit dhe aksioneve né fondet e investimeve”

Crafik 8. Pérbérja e investimeve € huaja direkte
(flukse, né milioné euro).
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dhe t& “instrumenteve t& borxhit”, kété vit investimet ;
né formé borxhi jané zévendésuar me fitime té 1
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Né terma afatgjaté, investimet e huaja direkfe !
pérbéiné njé fluks valutor hyrés t& réndésishém ne | 1%

toné. Kjo tendencé u bé mbizotéruese vecanérisht

financimin e deficitit fregtar dhe korrent né vendin 100, |
50 ]
gjaté fillimvitit 2009, kur réndésia e flukseve & tiera 0 JRZEALEL

1IN
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valutore si afo né trajtén e dérgesave & emigrantéve, 669888898350 =-Snaosn
. . I A : 2g2dIdddIadzazaddza
filluan t& tkurren né& ményré progresive. Duke filluar
prej vitit 2013, IHDe perbeme burimin kryesor t& 1Privatizime Investime direkte (pa privatizime)

financimit t& deficitit t& sektorit t& ]Oshtém & vendit
foné. Pér tremujorin e frefé t& vitit 2014, raporti i~ 7T T T e e e
flukseve neto t& IHD-ve kundrejt deficitit t& regjistruar

korrent vlerésohej né nivelin 59.7%.

Grafik 9. Burimet e financimit & deficitit korrent (majtas) dhe raporti i financimit &
deficitit korrent prej IHDve neto (djathtas).
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Investimet e portofolit neto pér tremujorin e frefé & vitit 2014 shénuan njé
bilanc negativ prej 14.2 milioné eurosh. Né periudhén e konsideruar, miefet
e rezidentéve (korporatat depozituese, pérjashtuar Bankén e Shqipérisg| t&
investuara jashté kané shénuar rénie me rreth 21.1 milioné euro. Gijithashtu,
detyrimet né formén e investimeve t& porfofolit shénuan njé pozicion negativ
prej meth 6.9 milioné eurosh.

Llogaria e investimeve € tiera u mbyll me nié bilanc negativ prej rreth 1.6
milioné eurosh. Né llogaring e investimeve & tiera, mjetet fona t€ investuara jashté
rezultuan né ritie me rmreth 44.2 milioné euro. Kjo pérfagéson njé zvogélim né
ferma vjetoré megenése mietet fona & investuara jashté gjaté tremujorit t€ trefé té
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vitit t& kaluar ishin rreth 248.5 milioné euro. Né kahun e defyrimeve, jorezidentét
kané rritur investimet né vendin toné pérgjaté gjithé vitit, ku kontribuesi kryesor
ishte nénzéri "hua”. Rritia e huamarries nga geveria gendrore pérgjaté vitit 2014
ishte faktori kyg né zgjerimin e detyrimeve né formé & huasé.

Crafik 10. Flukset hyrése financiare borxhkrijuese dhe joborxhkrijuese (ndaj PBB-s&
nominale, maitas) dhe financimi né total i deficitit & llogarisé korrente (djathtas).
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Né profilin e financimit t& huaj & deficitit korrent, éshte me réndési t&
monitorohet varésia ndaj flukseve hyrése borxhkrijuese, kundrejt flukseve hyrése
mé t& déshirueshme joborxhkrijuese'®. Késhtu, gjaté tremujorit t& freté 1€ vitit,
flukset financiare joborxhkrijuese prej investimeve t& huaja direkte neto dhe
prej llogarisé kapitale u vlerésuan né nivelin 8.5% ndaj PBB-sé nominale, rreth
5.3 piké pérgindje mé t& uléta krahasuar mé té nigjtén periudhé té njé viti mé
paré. Né anén fiefér, flukset financiare borxhkrijuese vijuan prirjen rritése pér t&
dytin fremujor radhazi. Kété tremujor ato u vlerésuan né nivelin 4.3% ndaj PBB-
s& nominale. Pasi flukseve valutore neto borxhkrijuese dhe joborxhkrijuese né
t€rési i shtohen edhe gabimet dhe harresat nefo, pérftohet masa e financimit t&
pérgjithshém 1€ deficitit korrent. Gjaté tremujorit né analizé, raporti i financimit
t& llogarisé korrente ishte né nivelin 148.7%, duke u pérkthyer né njé zgjerim
& shpejté té stokut t& mijeteve té rezervés valutore.

Mijetet e rezervés valutore u zgjeruan me rmreth 154 milioné euro, né fund
& tremujorit t& treté t& vitit 2014. Kjo ecuri u ndikua kryesisht si pasojé e
rities s& mjeteve & vendosura né trajtén e “SDRve (Special Drawing Rights)”
dhe rénies s& mjeteve né formén e "mjeteve 1é tjera t& rezervés”. Né fund &
muaijit shtator, stoku i rezervés valutore ishte rreth 2.2 1 miliardé euro, nivel ky i
mjaftueshém pér mbulimin e 5.3 muajsh importi t& mallrave dhe t& shérbimeve
dhe e 182% 1€ borxhit t& jashtém afatshkurtér.

16" Kjo ndarje shérben pér t& monitoruar ndikimin gé flukset financiare e kapitale kané né borxhin
e jashtém té vendit. Flukse joborxhkrijuese klasifikohen IHD-& dhe hyrjet kapitale, ndérsa flukset
borxhkrijuese pérfshijné investimet e portofolit dhe investimet e fiera neto.
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V. GABIME DHE HARRESA

Si pasojé e problemeve gé mund t& hasen
né burimet e informacionit dhe gjaté hartimit t&
statistikave té sektorit t& jashtem, mund t& ndodhé
qé bilanci i pagesave € keté mospérputhje. Né
statistikat e bilancit 1€ pagesave kéto mospérputhie
pérmblidhen né zérin gabime dhe harresa, i cili
logaritet si “mbetie” (diferencé midis bilancit
€ llogarisé financiare dhe bilancit t& llogarisé
korrente plus bilancin e llogarisé kapitale). Né
fremujorin e freté & vitit 2014, llogaria “gabime
dhe harresa” rezulioi né njg vleré pozitive prej
155.1 milioné eurosh dhe u vlerésua né rmeth

6.3% ndaj PBB-s& nominale.

L Budmi: Banka e,SthpérLséAE

Banka e Shqipérisé 63



6M-2 2014 | Bulefini i Bankés sé Shqipérisé

ANALZE E BORXHIT TE JASHTEM BRUTO,

TREMUJORI I 2014
EGLENT KIKA, OLTI MITRE
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE, JANAR 2015

PERFUNDIME KRYESORE

e N fund té tremujorit t& freté t€ vitit 2014, stoku i borxhit t& jashtém bruto t&
Shqipérisé shénoi vlerén tofale prej 6,618.1 milioné eurosh dhe u vlerésua
né 66.4% ndaj PBB-sé& nominale, duke u rritur me 9.8% né bazé vietore.

e Né ndarjen e borxhit & jashtém bruto sipas sektoréve, geveria e pérgjithshme
z& meth 39.3% ndaj totalit, korporatat depozituese 18.6%, sekiorét e tieré

17.6%, IHD+4é 23.3% dhe autoriteti monetar 1.2%.

e Né ndarjen sipas instrumenteve 1€ investimit, né stokun e borxhit t& jashtém
dominojné huaté dhe investimet né monedha e depozita.

e Né ndarjen sipas maturitefit, stoku i borxhit 1€ jashtém pérfagésohet me
meth 81.6% nga borxhi afatgjaté, duke u rritur me 0.6 piké pérgindje
krahasuar me f€ njgjtén periudhé f€ njé viti mé paré.

e Treguesit e affésisé ripaguese afafgjaté € borxhit 1€ jashiém jané
pérkegésuar duke nisur nga viti 2008.

® Raporti midis ecurisé afatgjaté & borxhit € jashtém bruto dhe eksportit
vietor t& mallrave dhe shérbimeve u vlerésua né nivelin 182%. Ai géndron
mbi kufirin teorik optimal prej 150%, gé prej fremujorit t& frefé t& vitit 201 1.

® Treguesit e mjaftueshmérisé sé likuiditetit déshmojné pér presione € uléta
afatshkurtra, gé burojné nga ripagimi i detyrimeve ndaj borxhit 1€ jashtém
bruto.

® Stoku i rezervés valutore né vendin toné éshté i miaftueshém pér t& pérballuar
goditiet negative nga jashté.

64 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqipérisé | 6M-2 2014

1. ANALIZE E DETAJUAR E BORXHIT TE JASHTEM
BRUTO!

Stoku i borxhit € jashtém bruto t& Shqgipérisé shénoi vlerén tofale prej
6,618.1 milioné eurosh né fund t& tremujorit t& treté t& vitit 2014. Vlera e
regjistruar e stokut & borxhit u rrit me meth 243.5 milioné euro krahasuar
me tremujorin e méparshém, dhe me rreth 587.9 miliong euro krahasuar me
stokun e fij né fund t& fremuijorit & treté t& vitit 201 3. Né terma vietoré, zgjerimi
i stokut t& borxhit t& jashtém pérkon me nié rritie prej 9.8%. Stoku aktual i
borxhit & jashtém bruto vlerésohet né 6.4% né raport ndaj PBB-sé nominale?,
rreth 4.4 piké pérgindje mé i larté krahasuar me 1€ njgjtén periudhé € njé viti
mé pare.

Qeveria e pérgjithshme éshté sektori me peshén mé t& madhe né totalin e
stokut t& borxhit 1€ jashtem me rreth 39.3%. Krahasuar me 1€ njéjtén periudhé
f& nié viti mé paré, pesha e borxhit & geverisé gendrore shénoi nié rritie me
rreth 0.8 piké pérgindje. Né fund t& tremuijorit 1& treté & vitit, stoku i borxhit &
qeverisé sé pérgjithshme arriti vlerén 2,604.1 milioné euro, duke u vlerésuar
né aférsisht 26.1% ndaj PBB-s&€ nominale.

Stoku i borxhit t& jashtém bruto & korporatave depozituese (pérjashtuar
bankén gendrore), né fund & tremujorit 1€ treté t& vitit 2014, rezultoi né rreth
1,229.0 milioné euro, né rritie me rreth 117.5 milioné euro krahasuar me
stokun e regjistruar né fund 1€ fremujorit t& treté t& nié viti mé paré.

Stoku i borxhit t& jashtém t& sektoréve t€ tieré u vlerésua né rreth 1,167.4
miliong euro, duke shénuar njé rritie nga tremujori i trefé i vitit 2013 me rreth
125.6 milioné euro. Pesha e tij né tofalin e stokut t& borxhit € jashtém né fund
& periudhés né analizé ishte rreth 17.6%, né rritie me reth 0.4 piké pérgindje
krahasuar me tremujorin e freté & vitit 201 3.

Stoku i huave ndérkompani & investimeve & huaja direkfe gjaté periudhés
sé konsideruar, u vlerésua né rreth 1,541.3 milioné euro - né rritie me rreth
68.2 milioné euro krahasuar me tremujorin e trefé t€ vitit 201 3.

Né& fund t& tremujorit t& dyté t& vitit 2014, meth 81.6% e stokut & borxhit
vlerésohet & jefé borxh afatgjaté kryesisht né formén e huave. Borxhi
afatshkurtér né fund & periudhés sé konsideruar vlerésohet né rmeth 18.4%
ndaj tofalit, i marré kryesisht né formén e monedhave dhe depozitave nga

76 dhénat mé & fundit 1€ Borxhit & Jashtém i pérkasin fremujorit 1 frefé & vitit 2014. Me
publikimin e t& dhénave pér kété périudhé jané riparé dhe t& dhénat e vilit 1 méparshém.
Giithashtu, duke filluar prej tremujorit & paré 1 vitit 2014, Departamenti i Stabilitetit Financiar
dhe Statistikave prané Bankés sé Shqipérisé harton Statistikat e Sekiorit 18 Jashtém né pérputhje
me standardet ndérkombétare 1& parashikuara né Manualin e &4é & Bilancit & Pagesave
publikvar nga FMIN. Mé paré afo publikoheshin né bazé t& Manudlit t& 5-6. Ndryshimet
kryesore mes dy mefodologjive sintetizohen né udhézuesin “Publikimi i pasqyrave financiare t&
stafistikave 1é sekiorit & 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 katér tremujoréve 1 fundit.
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sektori i korporatave depozituese (pérjashtuar bankén gendrore). Qeveria e
pérgjithshme dhe auforiteti monetfar zotérojné vetém borxh afatgjaté, ndérsa
sekfori i korporatave depozituese dhe sekiorét e fieré zotérojné nié portofol 1&
pérbéré prej borxhit afatgjaté dhe afatshkurtér.

7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 a) Borxhi i joshtém sipas sektoréve®
Crafik 1. Borxhi i jashtém bruto sipas sekforéve

[kontribute né piké pérqindje). Rritia e stokut t& borxhit 1€ jashtiém bruto, gjaté
fremujorit & freté & vitit 2014, ka vijuar t& udhéhiget
nga thellimi i huamarrjes fofale t& sektorit privat
t& ekonomisé (korporata depozituese, sektoré té
tieré dhe investime direkte). Megjithaté, kontributi
pozitiv i kétij t& fundit né rritien vietore & borxhit
t& jashtém bruto &shteé mé i ulét krahasuar me dy
fremujorét e paré fé vitit. Stoku i borxhit t& sekforit
privat u zgjerua me rreth 8.6% né bazé vietore dhe
pérfagésoi rreth 53% t& kontributit né rritien viefore
t& borxhit t& jashtém bruto.

B Sekiori privat (né piké pérginde Ndér vite, sektori privat ka luajtur njé pozicion
_%ek"?]r.i .P“bﬂwé piké perqindiel dominues né dinamikén e borxhit 1€ jashtém bruto t&
orxhi i jashiém (pérgindje né terma vieforé) T .
vendit fong, pérjashtuar periudhén midis tremujorit
t& dyté t& vitit 2009 deri né tremujorin e freté 1€ vitit
2010. Té tre kategorité e pérfshira né kété sektor
- korporata depozituese, sekioré 1€ tieré dhe investime direkte - kané rritur né
ményré progresive peshén e tyre né raport ndaj stokut total, ku rritien mé té
pérshpejtuar e ka shfoqur borxhi i jashtém né formé huash ndérkompani &
investimeve 1& huaja direkte. N& fund t& tremujorit € treté 1€ vitit 2014 dhe pér
€ frefin fremujor radhazi, 1€ tre kategorité e pérfshira né sektorin privat dhang
njé kontribut né kahun rrités né stokun total 1€ borxhit & jashtém bruto.

m Investimi Direkt: Huaté ndérkompani [né piké pérgindjel
Korporata depozituese [né piké pérgindiel
Sekioré 18 tieré (né piké pérgindje)

—Sekfori privat [pérgindje né terma vietoré)

mQeveria gendrore (né piké pérgindje)
Banka Qendrore (né piké pérgindieje)
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Sipas MOBP-sé, sekiorét e ekonomisé i referohen: 1. qeverisé sé pérgjithshme; 2. bankés
gendrore; 3. korporatave depozituese pérjashiuar bankén gendrore; 4. sekioréve fé fieré; 5.
investimeve té huaja direkfe.
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Kontributi i sektorit publik (qeveri e pérgjithshme dhe banké gendrore] mbi
stokun fofal t& borxhit & jashtém, shfagi prirje mitése kété tremujor pas njé
periudhe prej feté tremujorésh me prirje 1€ kahut rénés. Késhtu, né tremujorin e
freté & vitit 2014, borxhi i jashtém i sekforit publik u zgjerua me rreth 11.5%
né terma vietoré. N& sektorin publik, zgjerimi i borxhit vijoi t& udhéhiget nga
qgeveria e pérgjithshme, ndérsa banka gendrore vijoi & ulé ekspozimin e saj
né ferma t& borxhit & jashtém.

Né njé ndarje mé t& detajuar sipas sektoréve, historikisht stoku i borxhit t&
jashtém 1€ geverisé sé pérgjithshme z& peshén mé t& madhe ndaj totalit. Né
fund t& tremujorit & treté t& vitit 2014, kjo e fundit zotéroi rreth 39.3% t& stokut
fofal t& borxhit t& jashtém. Pjesa tjetér e stokut t& borxhit éshté shpémdaré midis:
korporatave depozituese (pérjashtuar bankén gendrore] 18.6%, sekioréve &
fieré t& ekonomisé 17.6%, IHD-ve 23.3% dhe bankés gendrore 1.2%.

ndryshimet né stokun e borxhit gjaté T3 2014, krahasuar me mesataren

2008-2013 (né piké pérgindie, grafiku djathtas).
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Banka Qendrore
—Borxhi i Jashtém Bruto,/PBB

Né fund t& fremujorit 1€ freté t& vitit 2014, stoku i borxhit & jashtém t&
qgeverisé gendrore ishte 2.6 miliardé euro, né rritie me rreth 12.1% né terma
vietoré. Kjo ecuri éshté ndikuar nga rritia e borxhit 1€ jashtém € geverisé sé
pérgjithshme né formé huash afatgjata. N& ndarjen sipas maturitetit, borxhi i
jashtém i zotéruar prej geverisé gendrore pérfshin vetém detyrime afatgjata né
frajtén e huave dhe titujve 1€ borxhit.

Sekfori i dyte me peshén mé € madhe ndaj tofalit t& stokut & borxhit, né
fremujorin e frefé t& vitit 2014, éshté ai i investimeve t& huaja direkte - hua
ndérkompani. Borxhi i jashtém bruto i kétij sekfori pérfagésonte rreth 23.3%
& sfokut total dhe vlerésohej né rreth 15.5% 1€ PBB-s&¢ nominale né fund t&
periudhés né analizé. Akumulimi i borxhit t& jashtém bruto i kétij sekiori ka
shfaqur prirjen rritése mé t& pérshpeijtuar gé prej kur disponohen t& dhénat.

Pesha e stokut t& borxhit & huaj né frajtén e korporatave depozituese
(pérjashtuar bankén gendrore) ishte rreth 18.6% né fund t& tremujorit t&
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frefé t& vitit 2014. Borxhi i jashtem i kétij sekfori, u vlerésua né rreth 12.3%
ndaj PBB-sé¢ nominale, 0.9 piké pérgindje mé i larté krahasuar me raportin
e shénuar njé vit mé paré. Né ndarjen sipas maturitetit, borxhi i jashtém i
sektorit 1& korporatave depozituese éshté kryesisht borxh afatshkurtér. Né fund
& tremujorit & treté & vitit 2014, ky i fundit pérfagésonte rreth 87.4% t& stokut
fotal 1& borxhit 1€ kétij sekfori.

Stoku i borxhit t& sekioréve & fieré” t& ekonomisé, né fund t€ tremujorit t&
freté & vitit 2014, mbulonte rreth 17.6% t& stokut total t& borxhit & jashtem
bruto. Duke filluar prej vitit 2012, pesha e stokut t& borxhit t& kétyre sekioréve
ka shénuar rénie progresive pér t'u rritur sérish gjaté vitit 2014. Né fund &
periudhés né analizé, borxhi i sekioréve té tieré t& ekonomisé vlerésohej né
rmeth 11.7% ndaj PBB-s& nominale. Sipas maturitefit, stoku i borxhit 1€ sektoréve
€ fieré pérfagésohet né masén 87.6% nga borxhi afatgjaté dhe 12.4% nga
borxhi afatshkurtér.

Stoku i borxhit & huaj bruto 1€ bankés gendrore z& peshén mé t& ulét
ndaj tofalit krahasuar me sekiorét e fieré t& ekonomisé. Duke filluar gé nga
fremujori i freté i vitit 2010, detyrimet né trajté borxhi t& autoritetit monetar
kané shénuar njé tkurrje t& vazhdueshme. Né fund € fremuijorit & treté t& vitit
2014, ato pérfagésuan rreth 1.2% ndaj stokut total dhe rreth 0.8% ndoj PBB-
s& nominale. Autoritefi monetfar zotéron vetém borxh afatgjaté, kryesisht né
frajfén e defyrimeve € tiera t& borxhit dhe huave afatgjata.

b]  Borxhi i jashtém sipas instrumenteve t& pérdorura

Né ndarjen sipas instrumenteve & pérdorura, peshén mé 1€ madhe ndaj stokut
fofal t& borxhit t& jashtém e z&né investimet né trajtén e investimeve & fiera® me
rmeth 67.7%. Ky raport éshté rreth 1.4 piké pérgindje mé i larté krahasuar me
njé vit mé paré. Brenda kétij z&ri, peshén kryesore e z&né huaté afatgjata dhe
afatshkurtra. Duke filluar prej fillimvitit 2008, pesha e kétij instrumenti né totalin
e investimeve 1€ tiera ka ndjekur prirje rénése né favor & instrumenteve & tiera
& investimit, duke arritur pikén mé té ulét prej 70.5% ndaj totalit t& investimeve
f€ tiera gjaté fremujorit & katért 1& vitit 2013. Kahu i késaj pririeje ka ndryshuar
gjaté vitit 2014 dhe né fund t& fremujorit & frefé pesha e instrumentit hua
afatgjata e afatshkurtra mbulonte reth 72.9% & investimeve € tiera.

Ndér vite, stoku i huave ndérkompani t& investimeve & huajo direkte ka
shfaqur prirjen ritése mé 1€ pérshpejtuar, t& pérgendruar né periudhat 2007-
2009 dhe 2011-2013. Né fund t€ periudhés né analizé, stoku i investimeve
t& huaja direkte — huave ndérkompani u vlerésua né rreth 23.3% ndaj stokut
fotal t& borxhit.

Investimet né frajtén e investimeve t& portofolit z&né rreth 9% t& stokut total t&
borxhit t& jashtém bruto dhe u vlerésuan né rreth ¢.0% ndaj PBB-sé nominale.

4 Pérfshin fonde pensioni, korporata sigurimi, korporata jofinanciare, institucione jofitimprurése
né shérbim té familieve dhe familje.

> Kélu pérfshihen: huaté afatgjata e afatshkurira, monedha e depozita, kredi iregiare dhe detyrime
1€ tiera & borxhit t& paspecifikuara.
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c)  Borxhi i joshtém sipas maturitefit

Né ndarjen sipas maturitetit, stoku i borxhit 1€ jashtém pérbéhet kryesisht nga
borxhi afatgjaté. Né fund 1€ tremujorit t& trefé 1€ vitit 2014, borxhi afatgjaté
(i cili metodologjikisht pérfshin dhe IHD-€) pérfagésoi rreth 81.6% ndaj stokut
fotal & borxhit t& jashtém bruto, duke u rritur me rreth 0.6 piké pérgindje né
bazé vietore. Q& prej fremujorit t& treté 1€ vitit 2013, pesha e kontributit &
zgjerimit t& borxhit t& jashtém afafgjaté bruto mbi ecuring e fofalit ka shfaqur
prirje rritése t€& vazhdueshme.

- Grafik 4. Klasifikimi i stokut t& borxhit sipas instrumenteve t& investimit (majtas) dhe
stoku i borxhit sipas maturitetit né pérgindie ndaj PBB-s& nominale (djathtas).
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Borxhi afatshkurtér shénoi njé vleré prej rreth 1.22 miliardé eurosh né fund
& tremujorit t& treté & vitit 2014, duke u rritur me rreth 6.4% né bazé vietore.
Cijafé vitit t& fundit, pesha e borxhit afatshkurtér ndaij totalit t& borxhit & jashtém
shénoi nivelin 18.4%. Vetém sekiorét e korporatave depozituese dhe sektorét
e fieré t& ekonomisé kané njé portofol me pérbérie prej borxhit afatshkurtér.
Borxhi afatshkurtér i kétyre dy sektoréve pérbéhet né masén mé t& madhe
nga instrumenti i monedhave dhe depozitave, si dhe nga instrumenti i kredive
fregtare.

d)  Shérbimi i borxhit t& jashtém bruto sipas sektoréve

Gijaté tremujorit né analizé, shérbimi total i borxhit (principali dhe inferesat)
nga & gjithé sekiorét e ekonomisé ishte 111.0 milioné euro, rreth 4.5% ndai
PBB-s& nominale. Nga kjo vleré, rreth 90.7% shkoi pér pagesa principali. Né
shérbimin e borxhit sipas sekforéve, pagesat e principalit pérbéjné piesén mé
t& madhe & pagesave.
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Tabelé 1. Shérbimi i borxhit & jashtém bruto sipas sekitoréve.
201373 201314  2014TI 201412 201473

Qeveria e pérgjithshme Pagesa principali 11.2 28.0 10.8 51.3 14.4
Pagesa interesi 5.5 7.2 6.7 7.9 6.9
Borxh i i 19.8 18.8 27.3 107.7 189.7
Privat (afatgjaté dhe afatshkurtér)
Pagesa principali 13.0 25.2 25.9 14.8 36.6
Pagesa interesi 0.3 0.3 1.9 2.3 1.7
Borxh i ri 6.6 59.1 104.4 8.1 11.3
Bankat (afatgjaté dhe afatshkurtér)
Pagesa principali 6.1 26.1 10.1 Q.8 46.8
Pagesa interesi 0.4 0.5 1.8 2.0 1.6
Borxh i ri 7.4 1.3 23.5 26.0 7.5
Té tieré
Pagesa principali 3.8 7.9 3.2 0.3 2.9
Pagesa interesi 1.1 1.5 0.1 0.0 0.1
Borxh i ri 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Shérbimi i borxhit t& jashém 41.4 96.8 60.5 88.4 111.0
Borxhi i ri né total 33.8 79.2 155.3 141.8 208.4

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Térhegja e borxhit t& ri & huaj pér t& gjithé ekonoming ishte meth 208.4
milioné euro. Ato u dominuan nga borxhi i geverisé sé pérgjithshme, i cili
pérfagésoi rmeth 1% ndaj totalit & borxhit & ri t& disbursuar pér periudhén
né analizé. Borxhi i ri i maré nga geveria e pérgjithshme shénoi njé nivel
ndjeshém mé € larté krahasuar me t& nigjlen periudhé t& njé viti mé pare,
ndérsa borxhit i ri i sektoréve té tieré éshté rritur me ritme mé t& uléta.

2. TREGUES TE QENDRUESHMERISE SE BORXHIT TE
JASHTEM

Monitorimi i géndrueshmérisé né kohé 1€ borxhit t& jashtém bruto bazohet né
dy kategori: (a) tregues 1€ cilét masin affésiné ripaguese & vazhdueshme dhe
t& pandérpreré & njé vendi ndaj kreditoréve 1€ tij ndérkombeétaré; (b) fregues
t& cilét masin mjaftueshméring e likuiditetit né kushtet e domosdoshmérisé sé
ripagimit t& defyrimeve afatshkurira.
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Tabelé 2. Tregues & aftésisé ripaguese dhe fregues 1& mjaftueshmérisé sé likuiditetit
né vife.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014713
Tregues 1€ aftésisé ripaguese
Borxhi i jashtém bruto/Eksport (mallra dhe shérbime) 128.0 1424 1403 1573 1723 181.0 1820
Borxhi i jashtém bruto/Té ardhura fiskale 140.6 158.7 1740 210.5 2322 264.8 2589
Bomxhi i jasht&m bruto i geverisé gendrore/Té ardhura fiskale 558 727 800 879 937 982 1019

Tregues t& miaftueshmérisé sé likuiditetit

Bomxhi afatshkurtér ndaj fotalit 245 132 136 170 202 186 18.4
Borxhi i jashtém afatshkurtér/Eksport (mallra dhe shérbime) 31.3 187 191 268 348 338 33.5
Rezerva valutore/Borxhi i jasht&m brufo 205.2 348.3 3420 2263 1770 1749 181.5
Borxhi i jahtém nefo/PBB 11.9 121 11.7 190 195 23.1 23.2
Borxhi i jasht&m neto/Eksporte (mallra dhe shérbime) 402 415 361 560 584 665 64.1
Shérbimi i borxhit & jashtém,/Eksport (mallra dhe shérbime)! 5.1 77| 387 93 100 10.1 11.2
Shérbimi i borxhit 1€ jashtém/Térhegje e re borxhi’ 16.0 1328 607.7 80.1 1024 123.6 53.2

Burimi: Banka e Shqipérisé, Minisiria e Financave.
' Raporti pér tremujorin e fundit 1€ vitit.

a)l  Tregues & aftésisé ripaguese

Eksporti i mallrave dhe i shérbimeve pérfagéson njé burim € drejtpérdreité
t& ardhurash valutore nga jashté né nié ekonomi. Nése pérqaset né kontekst
krahasues ndaj borxhit t& jashtém bruto t& denominuar né monedhé t& huaj,
ai mund & shérbejé si njé tregues andlitik g& pérafron kapacitetin dhe
potencialin afatgjaté ripagues t& nié vendi. Zgjerimi i borxhit t& jashtém bruto
né kohé& me ritme mé & pérshpeijtuara, i cili nuk kompensohet nga njé rritie
e pérngjashme e eksportit total 1€ mallrave e & shérbimeve, sinjalizon njé
zvogélim t& kapacitetit afatgjaté ripagues € njé vendi. Ky i fundit, mund t&
prodhojé véshtirési né pérmbushien e detyrimeve kontraktuale ndaj borxhit &
jashtém né terma afatgjaté.

Grafik 5. Borxhi i jashtém bruto ndaj eksportit t& |
Treguesi relativ i borxhit 1 jashtém bruto kundreit | ) m0||r0|ve e sharbimeve. P |

eksportit & mallrave dhe € shérbimeve ka tejkalvar 000 |

pragun teorik opfimal t& propozuar empirikisht | g0 1
prej insfitucioneve ndérkombétare financiare, i cili |

. ! |

ndryshon sipas zhvillimit insfitucional & njé vendi¢, ! 140 .
qé prej fremujorit & treté & vitit 2011, Késhtu, 1204 }
| 100 ! !

raporti i borxhit & jashtem bruto kundrejt eksportit | : :

t& mallrave dhe 1& shérbimeve ishte rreth 182% n& | :Z
fund t& tremujorit t& treté té vitit 2014. Ky raport éshté | 40}
zvogéluar me rreth 7.2 piké pérgindje né nivel vietor |, | L
poréshfézgieruormerrefh 6.2 piképérqindienéﬂive| ! O:+rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrwrwTTTTTTTTTTTwwﬁl i
fremujor. Ecuria e regjistruar u ndikua nga zgjerimi S 8838888883838883
me rifme mé t& moderuara t& eksportit € mallrave e t& | SRE32FENSRERERS
shérbimeve né terma tremujoré krahasuar me pririen | —Bonxhi i jashiém,/Eksporle M+SH |
e regjistruar t& borxhit & jashtém bruto. —Pragu teorik optimal |

o IMF (2003), ‘External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users’, International Monetary
Fund, Washington D.C.
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Réndési parésore pérbén matia e affésisé ripaguese t€ nié vendi me ané
& analizimit t& fluksit 1€ t& ardhurave fiskale. Kéto t& fundit lipsen t& jené t&
mjaftueshme né terma afatgjaté pér t& mbuluar njé raport t& caktuar & borxhit
€ jashtém bruto dhe € stokut t& borxhit t& joshtém € geverisé gendrore.
Treguesi i paré shérben pér t& monitoruar hapésirén gé gézon geveria
gendrore pér t& ndérhyré né kohé krize dhe pér € mundésuar ménjanimin e
humbijes sé besueshmérisé sé vendit ndér kreditoré t& huaj. Ndérsa, treguesi
i dyte mundéson vrojtimin e rrezikshmérisé sé akumulimit t& borxhit t& jashtém
& geverisé. N& rastet kur ky i fundit &shté shumé i lart€, mund & ndikojé gé&
t€ ardhurat fiskale t& rishpérdahen nga shpenzime publike me ndikim né
ekonomi né fonde pér amortizimin e borxhit,

Pér Shqipéring, raporti i borxhit & jashtém bruto kundreijt t& ardhurave
fiskale vlerésohet né nivelin 258.9% deri né fund t& fremujorit & trefé t& vifit
20147, Ky tregues ka shfaqur pririe rénése gjaté fre tfremujoréve t& fundit
dhe pér fremujorin né analizé, raporti i regjistruar éshté 4.4 piké pérgindje
mé i ulét né krahasim me njé vit mé paré. Megjithaté, duke filluar & nga
tremujori i dyté i vitit 2013, ky raport mbetet lehtésisht mbi pragun hipotetik
optimal t& propozuar nga literatura e fushés®. Treguesi i borxhit & jashtém
bruto t& geverisé gendrore kundreit 1€ ardhurave fiskale ka regjistruar njé pririe
t& kundért. Raporti i regjistruar géndron 0.4 piké pérgindje mé lart né nivel
viefor, si pasojé e rities s& pérshpejtuar & sfokut t& borxhit t& jashtém &
qgeverisé gendrore. Vlera e kétij freguesi prej 101.9% pérfagéson pikén mé t&
larté historike & regjistruar.

. Crafik 6. Borxhi i jashtém bruto (maijtas) dhe borxhi i jasht&m bruto i geverisé
gendrore (djathtas) kundrejt t& ardhurave fiskale si fluks vietor.
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Aftésia afatgjaté ripaguese e vendit &shté e lidhur ngushté me performancén
e ekonomisé ashtu si edhe me shpérndarjen né kohé t& shérbimit & borxhit t&

7 Té ardhurat fiskale si fluks tremujor jané kthyer né flukse vietore me ané té njé shume rréshqitése
prej katér fremujorésh.

& IMF (2000), Debt- and Reserve-Related Indicators of External Vulnerability’, International
Monetary Fund, Washington D.C.
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jashtem?. Né kushte optimale, shérbimi i borxhit t& jashtem nuk duhet t& keté
ndikim negativ né ekonomi gé& mund 1€ burojé prej pérgendrimit t& burimeve
financiare dreijt funksionit ripagues. Pér t& ménjanuar njé dukuri € tillg, njé
ekonomi duhet & jefé e afté & pérmbushé detyrimet e saj t& menjéhershme
ndaj pagesave & principalit e 1 interesave t& borxhit t& jashtém. Akumulimi i
pagesave f€ prapambetura t& shérbimit 1€ borxhit & jashtém apo edhe vonesat
e vazhdueshme rrisin primet e rrezikut né ekonomi dhe ushtrojné presion mbi
aktivitetin ekonomik né njé kohé t& dyté.

b]  Tregues €& mjaftueshmérisé sé likuiditetit

Mijaftueshméria e likuiditetit né ekonomi gé shérben pér ripagimin e defyrimeve
ndaj borxhit t& jashtem éshté e ndikuar né njé masé t& madhe nga varésia e
ekonomisé prej financimit & jashtém afatshkurtér. Profili i financimit t& jashtém t&
Shqjipérisé éshté i orientuar kryesisht ndaj borxhit afatgjaté. Ndérkohé, borxhi
afatshkurtér éshté luhatur midis vlerés minimale 9.2% dhe vlerés maksimale
25.9% ndaj totalit t& stokut t& borxhit 1€ jashtém. Flukset hyrése vietore t& &
ardhurave prej eksportit & mallrave e & shérbimeve'® arrijné & mbulojné
ferésisht stokun e borxhit t& jashtém afatshkurtér, ndonése ky tregues ka shfaqur
nié pririe afatgjoté rmitése. Raporti ndérmiet tyre u vierésua né nivelin 33.5%
gjaté tremuijorit 1€ frefé t& vitit 2014, mreth 1.5 piké pérgindje mé i ulét né nivel
viefor. Ky tregues déshmon pér mjaftueshméring e flukseve t& megullta hyrése
financiare né valuté, né mbulimin e borxhit t& jashtém afatshkurtér.
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| Burimi: Banka e Shgipérisé.

Nijé tregues tietér i réndésishém i mjaftueshmérisé sé likuiditetit &shté niveli
i mbulimit t& stokut t& borxhit & jashtém afatshkurtér prej stokut t& rezervés
valutore. Né kushtet kur njé vend ka akses t€ cunguar né tregjet ndérkombétare
& kapitalit, rezerva valutore mund t& ndihmojé né pérballien e detyrimeve

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

10 T& shprehura né shumé rréshqitése prej katér fremujorésh.
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afatshkurtra & borxhit t& jashtém né raste goditiesh ekonomike t€ papritura.
Stoku i rezervés valutore né vendin toné &shté i mjaftueshém pér 1€ pérballuar
goditiet negative nga jashté. Pragu kritik i kétij treguesi éshte 100% dhe
raportet nén kété prag déshmoijné pér njé pamiaftueshméri € stokut t& rezervés
valutore!'. Né Shqipéri ky fregues, pasi shfagi pririe rénése pér rreth 4 viet,
gjaté tremujorit né analizé u zgjerua. N&é fund t& fremujorit t& frefé & vitit
2014, stoku i rezervés valutore mbulonte rreth 181.5% t& borxhit t& jashtém
afatshkurtér, raport ky reth 4.3 piké pérgindie mé i larté krahasuar me t&
nigjten periudhé € njé viti mé paré.

Grafik 8. Stoku i rezervés valutore kundrejt borxhit & | Bondhi 1 jashtém nefo ndihmon né monitorimin e

iashtém bruto afatshkurtér. presioneve afatshkurtra si rezultat i detyrimeve 1€
9004 pritshme brenda njé viti. Borxhit t& jashtém bruto |

800 1 higet shuma e vlerés kumulative 1€ mieteve valutore
. t& bankave dhe t& rezenvés valutore. Borxhi i

| 700° !

ool 1 joshtem neto i vendit toné vlerésohet f€ jeté relativisht
oo i ulet, duke u luhatur nén kufirin 25% ndaj PBB-sé
el 1 nominale'. Njé nivel i tillé vien kryesisht si pasojé
: : 1 e rities mé & pérshpejtuar € sfokut & mieteve
i 3007 i ! G . e ..
e 1 valutore kundrejt rrities sé& borxhit t& jashtem bruto.
| | 1 Né fund t& tremujorit t& trefé & vitit 2014, borxhi i

woofi | b . R . P .
| | jashtém neto éshté vlerésuar né nivelin 23.2% ndaj

! - PBB-s& nominale, rreth 1.9 piké pérgindje mé i larté
se raporti i tremujorit t& treté t& vitit & kaluar. Pas
zvogélimit f€ regjistruar njé fremujor mé paré, freguesi
i borxhit & jashém neto ndaj eksportit & mallrave
e DU BANKE © SNGIRENISE dhe t& shérbimeve i &shté rikthyer prirjes rritése. Ai u
vlerésua né nivelin 64.1% né fund € tremujorit.

Crafik 9. Borxhi i joshtém neto ndaj PBB-s& nominale (majtas| dhe ndaj eksportit t&
o mallrave e shérbimeve (djathtas).
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Burimi: Banka e Shqjipérisé.

' Sipas rregullit Guidotti-Greenspan. Pér mé tepér: IMF, “Assessing reserve adequacy”, 201 1.

12 Deri né fund t& vitit 2012, borxhi i jashtém nefo i Shqipérisé, i vlerésuar né nivelin 19.5%
ndaj PBB-s&, ndodhej nén mesataren e regjistruar népér vendet e rajonit. Mesatarja e borxhit
t& 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 Mdlin e Zi.
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Treguesit e ndértuar mbi bazén e fluksit & rregullt € pagesave 1€ principalit
dhe t& interesit ndihmojné né identifikimin e fondeve financiare & ekonomisé
qé pérdorin shérbimin e borxhit € jashtém bruto. Ato jané t& réndésishme
né mbikégyrien e presioneve prej shérbimit t& borxhit t& jashtém. Niveli i
amortizimit éshté i lidhur ngushté me maturitetin e borxhit t& jashtém né sektoré
1€ ndryshém t& ekonomisé. Gjithashtu, ndikim ka edhe periudha fillestare gjaté
sé cilés ekzistojné l&shime t& pérkohshme ndaj detyrimeve konfraktuale ndaj
amortizimit. Njé fregues i monitoruar, éshté raporti i madhésisé relative t&
shérbimit & borxhit t& jashtém, kundrejt flukseve hyrése valutore prej eksportit
€ mallrave dhe € shérbimeve. Pér fremujorin e trefé & vitit, ky fregues ishte
né nivelin 11.2%, duke u zgjeruar me rreth 7 piké pérgindje né nivel viefor.
Megijithaté, raporti i regjistruar i kétij treguesi ndodhet ndjeshém nén pragun
kritik prej 20%, & sugjeruar prej organizmave financiare ndérkombétare!'®.

Né& anén tjetér, treguesi i raportit t& amortizimit t& borxhit 1€ jashtém kundrejt
terhegjes sé borxhit & ri, mat zévendésimin e pjesés sé borxhit t& ripaguar
me férhegje t& re borxhi. Pér kété tregues, raporti nén kufirin 100% tregon
pér njé térhegje mé & pérshpeijtuar t& borxhit t& ri t& jashtém, krahasuar me
pagesat pér amortizimin e tij. Pér Shqipéring, raporti mesatar i zévendésimit
f& pagesave t& borxhit & jashtem me borxh € ri, gé prej fremujorit t& paré
& vitit 2008, vlerésohet né nivelin 83.8%. N& rast se higet tfremujori i katért
i vitit 2010, i cili konsiderohet si njé rast i veguar ku ripagesat ishin tejet &
larta, mesatarja e raportit t& sipérpérmendur bie né 63.7%. Gjaté tremujorit
né analizé, raporti i zévendésimit t& borxhit t& jashtém ishte né nivelin 53.2%,
cka tregon pér térheqgje 1€ re borxhi dy heré mé té larté se amortizimi i borxhit
t& méparshém.

' Grafik 10. Mesatare réshqitése vietore e shérbimit & borxhit t& joshtiém ndaj
eksportit & mallrave e shérbimeve (majtas| dhe ndaj térhegjes s& borxhit € ri
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Burimi: Banka e Shqipérisé. !

13 IMF (2003), “External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users”, International Monetary
Fund, Washington D.C.
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Treguesit pér ecuriné e maturitefit mesatar t& sfokut & borxhit t& jashtém
afatgjaté fregojné pér njg¢ zvogélim € lehté & tij né tremujorin e freté t& viit.
Neé kushtet e disbursimit mé t& larté t& borxhit t& ri pér geveriné gendrore dhe
pér rredhojé zgjatien né kohé & maturimit mesatar € borxhit € jashtém t&
kétij sektori, ndikimin kryesor né zvogélimin e maturitetit mesatar né vite e kané
dhéné korporatat depozituese dhe pérbérésit e tjeré t& sekiorit privat. Késhtu,
krahasuar me fremujorin e méporshém, maturiteti mesatar i borxhit t& ]oshtém
t& sektorit publik u rrit me rreth 1 vit, i sektorit privat u zvogélua me rreth 2 viet
dhe i korporatave depozituese u zvogélua me rreth 1 vit e 4 muaj.

Grafik 11. Maturiteti mesatar né vite i stokut & borxhit & jashtém bruto sipas
sekforéve & ndryshém t& ekonomisé.
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STUDIME E ARTIKUJ*

* PiképomA‘ef e shprehura né kéto materiale jané t& autoréve dhe nuk pasqyrojné
domosdoshmérisht ato & Bankés sé Shqipérisé.
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VLERESIMI | PERCAKTUESVE.TE NIVELIT TE
EUROIZIMIT FINANCIAR NE SHQIPERI
OLTA MANJAN

DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE

ABSTRAKT

Ky studim analizon fenomenin e euroizimit financiar né Shqipéri, duke u
pérgendruar né anén e detyrimeve & sistemit bankar. Ai shgyrfon pércaktuesit
kryesoré teoriké dhe empiriké t& euroizimit & depozitave t& sistemit bankar,
né kontekstin e normave 1€ larta t& euroizimit me origjiné né periudhén e
franzicionit & fillimviteve 1990. Megijithé pérmirésimin gradual t& kuadrit
makroekonomik, niveli i euroizimit ka vijuar t& mbetet i larté, edhe pas rikthimit
né normalitet t& fakioréve origjinues. Normat e larfa t& euroizimit pérbéjné
shgetésim pér shkak & efekteve negative g& mund t& kené potencialisht mbi
politikat makroekonomike dhe stabilitetin financiar, si ¢éshtie me réndési t€
vecanté pér nié banké gendrore. Lidhjet dinamike midis variablave analizohen
népérmjet procedurés sé kointegrimit dhe modelit t& vektoréve t€ korrigjimit t&
gabimit. Rezultatet e késaj analize sugjerojné se ndér faktorét kryesoré, gé
ndikojné normat e larfa & eurcizimit né vend, jané diferenca e normave &
interesit, kursi i kémbimit dhe raporti i euroizimit t& kredisé.

Fialé kyce: euroizim, depozita, sistem financiar, kointegrim, modeli i
vekforéve té korrigjimit t& gabimit.

Klasifikimi JEL: E51, E52, E58

|. HYRJE

Né literaturé, fenomeni i dollarizimit i referohet procesit t& zévendésimit té
monedhés vendase me monedhé 1€ huaj me géllim pérmbushijen e funksioneve
kryesore t& parasé si mjet kémbimi dhe/ose ruajtése e vlerés. Njihen gjerésisht
fre lloje kryesore dollarizimi/euroizimi?: dollarizim monetar ose zévendésim
i monedhés — zévendésimi i monedhés vendase me monedhé & huaj pér
qéllime shkémbyese/tregtare; dollarizim financiar— mbajtia e mijefeve dhe
detyrimeve financiare né monedhé t& huaj; dhe dollarizim real = indeksimi i
pagave, ¢cmimeve t& pasurive t& paluajishme dhe/ ose mallrave t& konsumit

Ky studim &shté kryer né kuadér 1& programit Bilateral Assitance and Capacity Building for
Central Banks, me mbéshtetefien e Graduate Institute Geneva dhe SECO. Publikimi i ploté i
saj gjendet né linkun e méposhiém:

http://graduateinstitute.ch/files/live /sites/iheid /files /sites /bcc/shared /docs /
euvroization%20in%20Albania_Olia%20Manjani.pdf

NEé varési t& monedhés sé emelimit, e cila mund 1€ jeté dollar amerikan, euro ose monedhé fiefér.
Qe nga prezantimi i saj né treg, monedha euro ka rezultuar valuta mé e pérdorur né Shqipéri,
ndaj dhe termat dollarizim dhe euroizim né kéfé studim pérdoren né ményré & pérkémbyer.
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afatgjaté né monedhé t& huaj (Nicolo ef al, 2003). Megjithése ekonomia
shqiptare karakterizohet nga té tre llojet e euroizimit, ky studim pérgendrohet
kryesisht né analizén e euroizimit financiar. Mé konkretisht, kontributi i sqj
kryesor &shté analiza teorike dhe empirike e pércakivesve f€ euroizimit né
kahun e detyrimeve 1€ sistemit bankar. Shqyrtimi i pércakiuesve t& euroizimit
&shté i réndésishém pér ndérmarrjen e politikave & duhura monetare dhe
makroprudenciale.

Motivimi kryesor pér analizimin e fenomenit 1€ eurocizimit t& defyrimeve
financiare buron nga mungesa e studimeve empirike t& fokusuara né vecanti
pér rastin e Shqipérisé. Pjesa mé e madhe e punés kérkimore pér vendet
evropiane qé pérfshin edhe t& dhénat pér Shqipéring, shqgyrion dhe nxjerr
pérfundime pér t& gjitha vendet né grup, duke anashkaluar vecorité e secilit
vend. Gijithashtu, pérvec disa studimeve me natyré analitike mbi fakiorét g&
ndikojné normat e larta & euroizimit, mungon njé studim i plot& empirik pér
rastin e Shqipérisé.

Né terma t& politikébéries, normat e larta t€ euroizimit mund 1€ jené
problematike.  Euroizimi i larté mund & ndikojé negativisht politikat
makroekonomike dhe sfabilitetin financiar, pérfshiré dhe redukiimin ose
humbien e kontrollit mbi politikat monetare dhe & kursit & kémbimit, humbjen
e & drejtés ekskluzive pér emetimin e parasé, si dhe rritien e rrezigeve nga
kursi i kémbimit né sektorin financiar dhe sekioré & fieré (Kokenyne et al., IMF
2010). Né terma té stabilitetit financiar, reziget e likuiditetit dhe t& oftésisé
paguese jané shgetésuese pér njé banké gendrore. Levy-Yeyati (20006, vérejné
se kuadri regullator prudencial, i cili iu dikton bankave pérputhje t& monedhés
né bilancet e tyre, as nuk eliminon ekspozimin e bizneseve dhe individéve
ndaj monedhés sé huaj, dhe as nuk e mbron sistemin bankar ndaj rrjedhjes
s& mundshme & depozitave si pasojé e paragjykimit & mungesés s& aftésisé
paguese. Néngmimi i monedhés ndikon gjithashtu veté aftésiné paguese €
institucioneve financiare dhe klientéve 1€ tyre (Driessen, 2005). Né terma &
politikave makroekonomike, normat e larta € euroizimit dobésojné efikasitetin
e politikés monefare (Brown dhe Stix, 2015). Né raste ekstreme, banka
gendrore nuk mund ta luajé rolin e saj si huadhénési i fundit né radhé, duke u
kushtézuar vetém né pérdorimin e rezervés valutore. Ndaj, analiza empirike
dhe teorike e fakforéve gé ndikojné normat e euroizmit éshté e réndésishme
pér t& ndértuar njé mekanizém mé t& miré t& pérgimit t& politikés monetare.

Si njé vend aspirues pér t'u anétarésuar né Bashkimin Evropian (BE) dhe
mé pas né Eurozoné, gjaté dy dekadave t& geverisjes nén ekonominé e liré
f& tregut, &shté punuar né drejtim t& pérmbushijes sé kritereve ekonomike. Né&
kété kontekst, céshﬂef e euroizimit & larté, stabilitetit t& kursit t& kémbimit dhe
besueshmérisé né monedhén vendase jané & réndésishme. Késhtu, t€ kuptuarit
e fakioréve gé ndikojné normat e larfa t& euroizimit &shté i réndésishém jo
vefém pér sfabilitetin makroekonomik né pérgjithési, po edhe nj¢ motiv mé
shumé né kuadér t& pérmbushies sé Kritereve t& Mastrihtit.

Qéllimi i kétij studimi éshté analiza teorike dhe empirike e fakioréve me
ndikim né& euroizimin financiar né vend, duke marré parasysh réndésing e
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fij né terma t& politikés monefare, stabilitetit financiar, si dhe perspektivés
sé vendit pér hyrjen né BE. Analiza empirike béhet né kuadrin e modeleve
autoregresivé. Giefiet sugjerojné se norma e euroizimit ndikohet nga faktoré
t& tillé si diferenca e normave té interesit, kursi i kémbimit, euroizimi i mjeteve
financiare dhe niveli i cmimeve né ekonomi. Norma e larté e euroizimit rezulton
€ jeté persistente, duke vértetuar praning e efekiit t& inercisé®. Diferenca e
normave f& interesit dhe kursi i kémbimit shpjegojné pérkatésisht rreth 25-
30% dhe 3-5% t& ndryshimeve né euroizimin e depozitave. Ndérsa norma e
euroizimit & miefeve financiare dhe indeksi i ¢gmimeve t& konsumit kané njé
aftési & ulét shpjeguese né variancén e euroizimit & depozitave.

Il ANALZA EMPIRIKE
A, TE DHENAT DHE METODOLOGJIA

Té dhénat e pérdorura pér modelimin e euroizimit & depozitave jané me
frekuencé tremujore, duke filluar nga tremujori i paré i vitit 2001 deri né
fremujorin e frefé t& vitit 2014. Variabli pérafrues pér euroizimin e depozitave
jepet nga raporti i depozitave né valuté ndaj stokut total 1€ depozitave. Variablat
e tieré t& pérfshiré né model jané kursi i kémbimit, ai nominal (NEER) dhe real
(REER), luhatshméria e kursit t& kémbimit, indeksi i cmimeve t& konsumit, indeksi
i porfofolit me variancé minimale ndértuar sipas metodologiisé sé Levy-Yeyati
(2005), diferenca e normave & interesit pér depozitat dhe kreding, rapori
i kredisé né valuté ndoj tepricés totale t& kredisé, remitancat, shumézuesi i
parasé si variabél pérafrues pér zhvillimin financiar dhe hapja e sekforit &
jashtém llogaritur si raporti i véllimit tregtar ndaj PBB-sé. Té gjithé variablat jané
pérfshiré né formé logaritmike, pérves variablave gé pérfagésojné raporte.

Tabela e méposhtme paraget nié listé té variablave endogjené dhe shenjave
f& pritura & ndikimit t& tyre mbi euroizimin e depozitave, bazuar né studimet
dhe gjetijet teorike dhe empirike né literaturé.

Tabelé 1. listé e variablave endogjené me emértimet pérkatése dhe shenjat e pritura.

Variablat Emértimi  Shenija e pritur
Euroizimi i depozitave y +
Euroizimi i kredisé A 3
ICK T +
Kursi nominal efektiv i kémbimit (NEER) € +
Kursi real efektiv i kémbimit (REER) g, +
Luhatshméria e kursit & kémbimit 0] +
Diferenca e normave 1€ interesit (kredi dhe depozita) i +/-
Portofoli i variancés minimale (MVP) o &
Remitanca p +
Zhvillimi financiar Y +/-
Ekspozimi tregtar 0 +

Burimi: Llogarije t& autores.

' Raichet/hysteresis effect, né kété konfekst, i referohet inercisé né siellien e agjentéve ekonomikg,
f& cilét kémbéngulin né mbaijtien e mjefeve & tyre financiare né valuté edhe pas stabilizimit
fé freguesve makro.
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Pér t& identifikuar n& ményré sa mé t& ploté dinamikén e zhvillimeve t&
euroizimit t& depozitave dhe fakioréve gé e ndikojné af€, 1€ dhénat vlerésohen
népérmjet metodés s& kointegrimit Johansen dhe njé¢ forme t& reduktuar 1€
modelit t& vektoréve & korrigjimit 1€ gabimit (VECM). Kjo tekniké ekonometrike
&shté e pérshtatshme pér seri jostacionare, kombinimi i trendeve stokhastiké t&
& cilave arrin né ekuilibér né terma afatgjaté. N& literaturé, kjo mefodé &shté
gjerésisht e aplikuar me & dhéna financiare té cilat pérmbushin kéto kritere.

Si fazé e paré, mefoda pércakion gé t& gjitha serité t& jené 1€ infegruara
né f& njéjtin nivel, zakonisht I(1). Aplikime t& ndryshme & testit Johansen
mund t& kapin edhe rastet kur serité karakterizohen nga nivele integrimi &
ndryshme, por né prakiiké pérdorimi i serive me nivele t& ndryshme nuk éshté
i késhillueshém (Enders, 2010). Pér testimin e ménjéve niési t& serive, &shte
pérdorur njé formé e modifikuar e testit t& zgjeruar Dickey-Fuller, duke aplikuar
metodén e pérgjithésuar & katroréve mé t& vegjél. Elliot et al (1996) kané
vértetuar se ky test ka njé performancé mé t& miré krahasuar me fesfin e
thieshté Dickey-Fuller, né aspekiin e madhésisé sé& vogél & zgjedhjes dhe
fugisé sé festit, sidomos né rastet kur mesatarja ose trendi i serisé nuk njihen.
Testi &shté gjithashtu mé i fugishém né terma t& kontrollit pér autokorrelacion
dhe hetferoskedasticitet. Regresionet e testit & zgjeruar Dickey-Fuller jané
pérgjithésisht shumé € ndjeshém ndaj vonesave kohore. Pércaktimi i numrit
f& vonesave kohore éshté zgjedhur sipas specifikimit t& kriterit & informacionit
Schwarz (1989). Rezuliatet e testeve jané rikonfirmuar edhe népérmiet testit
Kwiatkowski=Phillips=Schmidt=Shin (KPSS), i cili né hipotezén zero teston
stacionaritetin e serise.

Si hap i dyté, pércakiohet lidhja kointegruese midis variablave, e cila éshté
nié marrédhénie ekuilibri né terma afatgjoté, gé pércakion dinamikén e l&vizjes
sé tyre dhe devijimin aktual nga ky ekuilibér (Enders, 2010). Modeli VECM,
kufizon/detyron sjellien afatgjaté t& variablave endogjené té konvergojné né
gjendjen koinfegruese & ekuilibrit, duke lejuar regullimet né terma afatshkurtér.
Fkuacioni i méposhtém paraget njé specifikim t& modelit VECM:

Ay =ap + LAy 1+ +T by p+e (1)

Ku simboli A paraget operatorin e diferencialit & paré, Y njé vektor
f& variablave endogjené, a nié koeficient t& vekiorit g&¢ mat shpejtésiné e
arrities n& gjendjen ekuilibér, B vektor i koeficientéve integrues, & matrica
koeficientésh & vonesave kohore & Ay, dhe € njé vekior residualésh gé
plotéson t€ gjithé kriteret BLUE#. N& kontekstin e modelit toné empirik, vekiori
y paragitet si:

y ={&im A e d,p,y 0}

bazuar né emértimet me simbolet e dhéna mé sipér.

4 Best Linear Unbiased Estimator.
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Pér & testuar numrin e lidhjeve kointegruese, modeli vlerésohet fillimisht
me numrin mé t& madh t& variablave me nié, tre dhe katér vonesa kohore, &
propozuar nga kriteret e ndryshme 1€ statistikave pérzgjedhése t€ vonesave
kohore®. Mé specifikisht, pérdoret festi i kointegrimit Johansen®, duke pérdorur
dekompozimin e komponentéve deterministiké sipas Hansen dhe Juselius
(1995) paragitur né ekuacionin e méposhtém, ku simboli paraget njé vekfor
konstantesh dhe t njé trend kohor linear:

p—1

Ay, = (y +TO)+ @By +ptn) +3_ [ Ay +e 2)

Sipas Hansen and Juselius (1995), komponentét deferministiké t& ekuacionit
& mésipérm mund t& modelohen né pesé ményra t& ndryshme né varési té
supozimeve, duke filluar me specifikimin e modelit gé pércakion numrin mé t&
madh & kufizimeve deri te ai me numrin mé t& vogél t& tyre”.

Nuk pérfshin as trend dhe as konstante H=t=Y=11=0)

Pérfshin vetém njé konstante né ekuacionin e kointegrimit (t=¥=1=0)
Pérfshin njé konstante t& pakufizuar ( unrestricted constant) (7=1=0)
Pérfshin njé trend né ekuacionin e kointegrimit (t=0)

. Pérfshin njé trend linear n& ekuacionet kointegruese dhe njé trend né
t& dhénat e diferencuara

Ok o —

Kufizimet né skenarin e paré pércakiojné mungesén e komponentéve
deferministiké né 1€ dhéna, duke sugjeruar se natyra e serisé sé variablit nuk ka
frend dhe mesatarja e tij rrotullohet rreth zeros. Nga ana tietér, skenari i fundit
nuk pércakion asnjé kufizim né lidhje me komponentét deterministiké, pra &
dhénat e diferencuara (Ay) mund 1€ kené trend linear gé né vijim nénkupton
se t& dhénat né nivel karakterizohen nga njé trend kuadratik (%). Nijé véshtrim
i shpejté i t& dhénave fregon se asnjé nga variablat nuk duket 1€ paragesé
karakteristikat e pérkufizuata né rastin e paré dhe t& pesté®. Késhtu, pér t&
pércaktuar numrin e lidhjeve kointegruese t€ variablave merren né konsideraté
vetém skenari i dyté, i treté dhe i katért. Kriteret e modelit né skenarin e dyté
supozojné praniné e nié konstanteje né ekuacionin kointegrues, por mungesén
e frendit linear né nivel. Skenari i treté konsideron praning e konstantes né
ekuacionin kointegrues dhe trendi linear né nivel, ndérsa skenari i katért
praniné e njé konstanteje dhe trendi linear né lidhjen kointegruese. Hansen dhe
Juselius (1995) dhe Johansen (1995), rekomandojné pérfshirien e njé numri sa
mé t& vogél komponentésh deterministiké. Fillimisht, né skenarin e dyté testohet
hipoteza se nuk ekziston asnié lidhje kointegruese midis variablave dhe né
rast refuzimi t€ késaj hipoteze, vijohet me festimin e hipotezés pér njé ose mé
shumé lidhje kointegruese. Né k&€ ményré, duke pérfshiré numrin mé & vogél
te komponentéve deferministikg, viiohet testimi derisa hipofezo per ekzistencén
e nj¢ marrédhénieje kointegruese nuk refuzohet.

> Final prediction error (FPE), Akaike's information criterion (AIC), Schwarz’s Bayesian information
criterion (SBIC), Hannan and Quinn information criterion (HQIC).

¢ Johansen frace cointegration fest.

7 Shih Ahking (2002) pér njé pérmbledhje té kétij diskutimi.

¢ Hansen and Juselivs (1995 i konsiderojné gjithashtu si 1& pazakonté kéta skenaré.
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B. REZULTATE

Duke ndjekur kété rend, testet e kointegrimit Johansen sugjerojné ekzistencén
e njé lidhjeje kointegruese me konstante (specifikimi i rastit & dyté), si me
fre ashtu edhe me katér vonesa kohore midis variablave si vijon: raporti |
euroizimit t& depozitave, kursi nominal i kémbimit (NEER), diferenca e normave
& interesit t& depozitave, indeksi i gmimeve & konsumit dhe raporti i euroizimit
& kredisé?. Ky rezultat &shté i mbéshtetur edhe nga testet Engel dhe Granger,
t& cilét hedhin poshté hipotezén zero 1€ pranisé sé rréniés njési né rezidualét
e vekiorit t& kointegrimit.

Modeli VECM, me njé marrédhénie kointegruese 1€ variablave & mésipérm
ndérfohet, duke vlerésuar sugjerimet e ndryshme qé japin kriteret e informacionit
f& numrit & vonesave kohore. Modeli me katér vonesa kohore, i sugjeruar ngo
kriteri Akaike performon mé miré, duke pérmbushur & gjitha testet diagnostike
t& stabilitetit dhe duke hedhur poshté praniné e autokorrelacionit deri né 16
vonesa kohore'®. Né t& nigjten kohé, ndryshimi i nivelit t& kundérshtisé pér
praniné e njé lidhjeje kointegruese tregon se kjo lidhje nuk refuzohet edhe né

nivelin 99%.

Tabelé 2. Koeficientét afatgjaté & vekiorit t& kointegrimit dhe paramefrat e korrektimit
afatshkurter t€ euroizimit & depozitave.

Variablat e vekiorit t& kointegrimit p pvalue o pvalue
cel

Raporti i euroizimif & depozitave 1 0.14** 0.044
NEER =1 23 0.00 0.05 0.648
Diferenca e normave 1& interesit (dep.) Q.38*** 0.00 0.05* 0.059
ICK 0.52%** 0.00 0.09*** 0.002
Raporti i euroizimif t& kredisé -1.60*** 0.00 O.17*** 0.009
Konstante 8.59*** 0.00

Burimi: Llogaritje t& autores.

Prania e lidhjes kointegruese sugjeron giendjen né ekuilibér t& kétyre
variablave né ofat t& gjaté, sipas specifikimit né ekuacionin e méposhtém
(gabimet standarde paragiten né kllapal):

Euroizimi i depozitave = 1.23 NEER - 9.38 dif.norm.int dep. + 0.52 CPl +1.6 euro.kred.- 8.59 (3]
(0.230) (1.371)(0.116) (0.255)

Tabela 2 paraget mé né defaje vektorin e koinfegrimit t& normalizuar, si
dhe shpeijtésiné e parametrave t& korrektimit. Renditjo e variablave né kété
fazé nuk ka réndési. Té gjithé variablat jané € réndésishém né terma afatgjate
(koeficientét beta t& vekiorit & kointegrimit) dhe shfagin shenjén e pritur, né
pérputhje me teoring, dhe pjesa mé e madhe e tyre korrekohet normalisht né
terma afatshkurtér. N& 1€ niéjten kohé, éshté aplikuar edhe metoda e Gregory

? Specifikime 1& fiera t& modelit gé pérfshijné kombinime t& ndryshme & variablave dhe gé
sugjerojné dy ose mé shumé lidhje kointegruese jané festuar gjithashtu, por pérveg véshtirésisé
né interpretimin ekonomik 1€ termit & korrektimit & gabimit, ato nuk pérmbushin njé pjesé fé
madhe 1§ festeve t& stabilitetit dhe kritereve 1 tiera 16 performancés.

0 Hipoteza pér praniné e autokorrelacionit éshté refuzuar edhe me pérfshirien e njé numri mé
t& madh vonesash kohore.
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dhe Hansen pér té testuar lidhjen kointegruese pér rasfet e thyerjes né nivel,
trend dhe regjim. Megijithaté, né t& gjitha rasfet, hipoteza e mungesés sé
lidhjes kointegruese me thyerje nuk kundérshtohet'!.

FUNKSIONET E REAGIMIT TE GODITIEVE

Funksionet e reagimit t& impulseve t& ortogonalizuara (OIRF)'?, duke pérdorur
mefodén e dekompozimit Cholesky japin efektin e goditieve né trajekforen e
korrektimit t& variablave. Madhésia e ¢do goditieje éshté normalizuar né njé
devijim standard t& variablit pérkatés. N&é kushtet kur serité jané jostacionare,
shumica e kétyre goditieve prodhon efekte 1€ pérhershme ose né disa raste,
efekti i tyre shuhet pas njé periudhe € gjaté kohore. Né terma afatshkurtér,
variabli i euroizimit té kredisé dhe indeksi i cmimeve t& konsumit korrektohen mé
shpeijt, duke u korrektuar me 21% dhe 12% pérkatésisht brenda njé fremujori.

Diferenca e normave & inferesit pér depozitat &shté statistikisht e réndésishme
dhe paraget shenjén negatfive & pritur. Agjentét ekonomiké shfagen t&
ndjeshém ndaj rrities s& normave 1€ interesit né leké né krahasim me ato né
valuté, duke nxitur késhtu zhvendosjen drejt monedhés vendase dhe reduktimin
e raportit t& euroizimit. Pra, ndikimi i menjéhershém i diferencés pozitive t&
normave fé interesit duket t& jefé nxitia e kursimeve né monedhén vendase.
Nga ana tietér, reduktimi i vazhdueshém i diferencés midis normave 1€ inferesit
né ekonomi mund 1€ jeté njé tregues i procesit t& konvergjencés drejt normave
f& inferesit né zonén euro'®. Ngushtimi i diferencés midis normave & interesit
né kéto monedha duket t€ krijojé terren pér lévizje né kahun e kundért, si pér
shembull rritie t& raportit & depozitave né valuté. Kokenyne et al. (2010),
evidentojné se megjithése né terma afatmesém pariteti i normave & interesit
géndron, né ferma afatshkurtér ekzistojné mundési pér arbitrazh pér shkak se
diferenca e normave 1€ inferesit mund t& mos i mbulojé plotésisht luhatjet né
kursin e kémbimit, duke nxitur agjentét ekonomiké t& euroizojné bilancet e tyre.

Kursi i kémbimit &sht€ njé fiefér faktor me ndikim né euroizimin e depozitave,
i analizuar né defaje nga skenari i déshtimit t& tregut (Levy-Yeyati, 2005).
Njé néncmim i monedhés vendase nxit pérdorimin e valutés, e cila né vijim
ndikon né rritien e normés s& euroizimit t& depozitave. Rezultatet empirike
fregojné se agjentét ekonomiké reagojné mé shpeijt ndaj ndryshimeve né
kursin nominal krahasuar me kursin real t& kémbimit. Ky rrezultat duket bindés
pér dy arsye. Sé pari, kursi nominal i kémbimit éshté mé i kuptueshém dhe
lehtesisht i véshgueshém nga agjentét ekonomiké'*. S& dyti, nga njé shikim
i shpejté i kétyre dy serive vérehet se afo tentojné t& lévizin sébashku, pra té
kené zhvillime t& ngjashme'. Kjo &shté né linj¢ edhe me gjetiet e Chari et

' Studime kérkimore kané déshmuar se ndérsa normat e euroizimit rriten edhe gjaté perivdhave &
stabilitetit makroekonomik, ato vijojné 16 mbeten persistente edhe pasi arrijné njé prag 1& caktuar.

12 Orthogonalized impulse response functions.

Xhepa (2002) né njé material analizues 1& eurozimit né Shqipéri véren sjellie t& ngjashme.

Ivanov et al. (2011) gjen rezultate & ngjashme né njé studim mbi euroizimin e depozitave

né Kroaci; ata vérejné se efekti i kursit nominal 1& kémbimit éshié mé i forté krahasuar me afé

real, duke dalé né njé pérfundim & ngjashém.

15 Koeficienti i korrelacionit 1& tyre éshté 80%.
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al. {2002), ku déshmohet se pjesa kryesore e lévizjeve t& REER ndikohet nga
lévizjet né NEER.

Indeksi i Cmimeve t& Konsumit rezulton gjithashtu me shenién e pritur pozitive.
Nijé goditie pozitive e kétij indeksi nénkupton kété efekt zinxhir: pas njé rritieje
né cmimet e konsumit, fugia blerése bie, duke nxitur agjentét ekonomiké 1€
pérdorin valutén si ruajtése € vlerés pér t& siguruar mé shumé né terma fé
konsumit. Teza teorike sugjerojné se infegrimi i fregut i paraprin procesit &
konvergimit t& ¢mimeve dhe ndérsa ¢mimet vijojné t& ndjekin procesin cafch
up, priTshmériTé per rrifien e nivelitt& cmimeve né t& ardhmen ndiko]né né nxifjen
e métejshme t& euroizimit. Skenari i zévendésimit t& monedhés (Levy-Yeyati,
2005] déshmon té njéjtin reagim, duke nxjerré né pah korrelacionin negativ
& inflacionit me kérkesén pér monedhén vendase. Madhésia e reagimit ndaj
késaj goditieje éshté e vogél.

Roporti i euroizimit & kredisé éshté gjithashtu njé fakior me ndikim né
normén e euroizimit financiar. Njé goditie pozitive e raportit & kredisé
né valuté ndaj totalit t& kredisg, ndikon né rritien e raportit & euroizimit &
depozitave. Ky rezultat mbéshtetet edhe nga feoria e reagimit & garkut t&
mbyllur'®. Kredia e dhéné né valuté nénkupton dhe krijim 1€ parasé né valuté
népérmjet mekanizmit t& shumézuesit t& parasé, t& cilat mund t& pérfundojné
sérish si mjefe monetare né sistemin bankar né formén e depozitave. N& vijim,
nié stok i larté i depozitave né valuté shérben si njé burim i miré financimi pér
bankat, duke vijuar € njéjtén logjiké t& shumézimit t& parasé. Lidhja pozitive
midis raportit 1€ euroizimit & kredisé me até t& depozitave mbéshtetet nga
studime 1€ shumta, & cilat e argumentojné kété sjellie si rezultat 1€ prirjes sé
bankave pér pérputhje t& monedhés né bilancet e tyre (Neanidis dhe Sawa,
2009), réndésisé s& mekanizmit & garkut & mbyllur né pérputhje me sjelljen
kundérshtuese t& bankave ndaj rrezikut (luca dhe Petrova, 2008 ose me
rregulloret prudenciale, & cilat kufizojné ekspozimin valutor & tyre (Levy-
Yeyati 2006). Kéto rezultate jané né pérputhje dhe me praktikén e njohur né
literaturé t& pérdorimit t& raportit & euroizimit t& depozitave pér t& pérafruar
raportin e eurozimit 1 kredis€, si edhe me gjetiet e Shijakut (2013) pér rastin
e Shqipérisé. Funksionet e reagimit t& goditjeve (IRF) déshmojné pér njé ndikim
pozitiv t& shpejté dhe afatgjaté 1€ godities sé raportit t& euroizmit & kredisé
mbi raportin e euroizimit & depozitave, megjithése me njgé madhési t& vogél.

Il. VEREJTJE PERMBYLLESE

Fokusi kryesor i kétij studimi &shté analiza e dinamikés sé euroizimit t&
depozitave dhe shqyrtimi i faktoréve pércakiues sé sjellies s& kétij treguesi,
duke pérdorur teknikén e kointegrimit Johansen dhe modelin e vekioréve &
korrektimit t& gabimit. Rezultatet empirike & kétij studimi déshmojné se norma
e euroizimit t& depozitave né Shqipéri éshté rezultat i kombinimit t& disa
faktoréve, si diferenca e normave t& inferesit, kursi i kémbimit, euroizimi i
kredive apo niveli i cmimeve, gjefie t& ngjashme me ato né literaturé. Zhvillimet

16" Feedback loop.
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né kohé t& diferencés sé normave t€ interesit né euro dhe leké kané ndikuar
normat e euroizimit. Stabiliteti i kursit t& kémbimit dhe ¢mimeve né vend jané
& réndésishém né minimizimin e zévendésimit t& monedhés dhe mbaitien nén
kontroll & normave t€ euroizimit. levy-Yeyati (2005) sugjerojné se regjimi i
shénjestrimit t& inflacionit, kombinuar me regjim € liré & kursit t& kémbimit'7,
minimizon prirjet euroizuese né sajé t& luhatshmérisé mé & larté & kursit &
kémbimit krahasuar me luhatshméring e ¢mimeve. Megjithé regjimin e liré t&
kursit 1& kémbimit dhe implementimin e regjimit t& shénjestrimit t& inflacionit pér
disa vite tashmé, norma e euroizimit t& depozitave né vend ka vijuar & jeté
e géndrueshme. Pérgimi i shpejté i kursit & kémbimit'® mund 1€ jeté njé nga
argumentet shpjegues. Ndérkohé, rezultatet empirike déshmoijné gjithashtu
inerci né sjellien e agjentéve ekonomike.

Kuadri rregullator jo diskriminues ndaj monedhave t& ndryshme, mund t&
nxisé& mé tej euroizimin duke ndikuar si bankat, ashtu edhe sjellien e agjentéve
ekonomiké. Né terma t& politikébéries, implementimi i masave € filla
"diskriminuese” ndaj monedhave mund t€ jené t& dobishme pér t& prodhuar
efektin e kundért, si pér shembull vendimi i bankés gendrore pér remunerimin
me inferes zero f& depozitave né valuté gjaté krizés financiare. Masa 1€ fiera
t& dobishme mund 1€ jené edhe rritja e rezervés sé detyrueshme pér depozitat
né valuté, rritja pér bankat e kostove operuese né valuté ose masa € fiera té
ndérmarra né kuadér & senzibilizimit & agjentéve ekonomiké pér rreziget nga
kursi i kémbimit dhe mospérputhjet e monedhés né bilancet e tyre.

Megijithaté, pérdorimi i kuadrit rregullator pér ulien e normave 1€ euroizimit
nuk éshté njé detyré e lehté. Fillimisht, studime t& ndryshme empirike déshmojné
se edhe njé politiké monetare e géndrueshme nuk arrin € ndalojé persistencén
né sjellien euroizuese, pasi mbaitia e depozitave né valuté &shté kthyer né njé
zakon pér agjentét ekonomiké, sidomos ata rezidenté né rajonin e Evropés
Lindore'?. S& dyti, t& vlerésuarit e euroizimit si njé shqetésim serioz duhet paré
né njé kontekst mé t& gjeré. Euroizimi i detyrimeve financiare &shté vetém
nigra ané e medaljes. Pérfshirja e borxhit t& huaj publik, i njohur si “mékati
fillestar” dhe vlerésimeve t& parasé cash dhe mjeteve & tiera likuide né valuté
né llogaritien e normés sé euroizmit, do t& pérbénin njé kuadér mé t& plofé
& vlerésimit t& kétij fenomeni. Ndérsa mungesa dhe kufizimet e t& dhénave
béhen pengesé pér pérmbushjen e fij, kjo mund t& jefé njé fushé me interes
pér puné kérkimore né t& ardhmen.

Pérkundér performancés relativisht t& miré t& modelit né terma 1€ shenjave,
parametrave & korrektimit né terma afatshkurtér dhe afatgjaté dhe plotésimit
t& kritereve t& stabilitetit, ka ende hapésira pér pérmirésim t& analizés. Pér
shembull, kohézgjatja relativisht e vogél e serive kohore mbetet shgetésimi
kryesor né njé kuadér modelesh autoregresivé. Zbatimi i teknikave Bayesian t&
modelimit mund t& pérdoret pér pérmirésimin e punés kérkimore né t& ardhmen.

17 Ai véren se né njé ambient me inflacion 1€ larté dhe 1€ luhatshém, njé regjim i liré i kursit &
kémbimit mund 1& keté efekt t& kundért.

18 Istrefi and Semi (2007), né njé studim pér periudhén 1996-2006, arrijné né pérfundimin se
pércimi i kursit 1& kémbimit béhet i ploté brenda vitit.

19 Shih Brown dhe Stix (2014).
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TRANSPARENCA E BANKES SE SHQIPERISE — RIVIZITIM
| KONCEPTEVE TEORIKE DHE MATJES SASIORE TE SA|

SOFIKA NOTE
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE

1. HYRJE

Transparenca éshté njé nga shiyllat institucionale t& njé banke gendrore, sé
bashku me pavarésing dhe pérgjegjshmériné. Ky trekéndésh institucional, i cili
&shté forcuar edhe mé shumé né dy dekadat e fundit, géndron né themel &
prakiikave mé & mira t& geverisjes pér njé banké gendrore (Amfenbrink, 2005)
dhe &shté njé parakusht pér zbatimin e suksesshém t& politikés monetare.

Ky material synon & ofrojé njé diskutim t& shkurtér e megjithaté gjithépérfshirés
mbi fransparencén e njé banke gendrore né pérgjithési dhe nivelin e saj
né rastin e Bankés sé Shqipérisé. Ai éshté i strukiuruar si vijon. Seksioni i
dyté jep pérkufizimin e transparencés dhe diskufon réndésiné e saj pér njé
banké gendrore. Seksioni i treté pérshkruan matien sasiore € transparencés
népérmijet njé indeksi gjerésisht t& pérdorur né literaturé. Seksioni i katért vijon
me njé pérmbledhie t& vlerésimeve t& méparshme t& kétij indeksi pér Bankén
e Shqipérisé, me nié rivlerésim & fij pér vitin 2014, si dhe ofron nijé tablo
krahasuese me banka € tiera gendrore. Sé fundi, seksioni i pesté pérmbyll
materialin.

2. TRANSPARENCA DHE RENDESIA E SA|

Né literaturé gjenden disa pérkufizime mbi transparencén e bankés
gendrore. Dy mé pérfagésuesit jané ai i Geraats (2000) dhe ai i Winkler
(2000). Sipas Geraats, fransparenca e bankés gendrore pérfagéson shkallén
e dhénies sé informacionit prej saj né& publik. Ndérkohg, Winkler shkon
mé tej né pércaktimin e transparencés, duke e pérkufizuar até si shkallén
e & kuptuarit t& politkave dhe vendimeve € bankés gendrore nga ana e
publikut. Sipas kétij pérkufizimi, vetém dhénia e informacionit nuk mjafton pér
f& gené transparent; ajo duhet & shogérohet edhe me kuptueshméri & kéti
informacioni nga ana e publikut. Ky dimension i fransparencés ka motivuar
edhe angazhimin intensiv & bankave gendrore né aktivitete, gé synojné rritjen
e edukimit financiar & publikut.

Fillimisht né ekonomité e industrializuara e mé pas né ato né zhvillim, jané
vérejtur prirje 1€ garfa pér rritjen e pavarésisé sé bankés gendrore, si njé kusht
i nevojshém pér t& siguruar pérmbushjen e detyrave & saj ndaj shogérisé.
Argumentuar né teori dhe vértetuar né prakiiké, shképutia e bankés gendrore
nga ndikimi i politikés dhe inferesat e saj afatshkurira mundéson sigurimin e
stabilitefit € ¢cmimeve né afat 1€ mesém dhe reduktimin e cikleve politike né
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ekonomi'. Por, me rritien e pavarésisé, rritet edhe nevoja pér pérgjegjshméri
nga ana e bankés gendrore. Transparenca siguron pikérisht kété: rritien e
llogaridhénies dhe pérgjegjshmérisé sé njé banke gendrore € pavarur.

Pérvec se njé detyrim institucional, rritja e transparencés mbart edhe
pérfitime pér bankén gendrore, vecanérisht né fushén e politikés monetare.
Literatura empirike mbi efektet e transparencés sjell evidenca pér ndikimin
pozitiv t& saj né rritien e efektivitetit & politikés monetare né ekonomi. Kanali
kryesor népérmiet té cilit fransparenca ndikon né ekonomi éshté ai i pritieve.
Nése banka gendrore &shté mé e garté mbi objektivat e politikave t& saj dhe
mbi veprimet e ndérmarra sot dhe né € ardhmen, agjentét ekonomiké mund t&
krijojné pritie mé t& sakia mbi inflacionin dhe primet e rmezikut né ekonomi. N&
kété menyré, pritshmérité e publikut mbi gjendjen e ekonomisé né t& ardhmen
pérafrohen me ato & bankés gendrore dhe normat reale afafgjata & inferesit
né ekonomi orienfohen mé lehté nga norma bazé e interesit, duke rritur késhtu
kontrollin e bankés gendrore né ekonomi.

Transparenca merr edhe mé shumé réndési né kuadér & regjimit &
shénjestrimit t& inflacionit, prandaj tendenca pér rritie 1 fransparencés vitet
e fundit ka ardhur s& bashku me adoptimin e kétij regjimi. N& regjimin e
shénijestrimit t& inflacionit, bankat gendrore gézojné liri né pérdorimin e
instrumenteve te po|iti|<és monetare né afat t& shkurtér (pér shembull per fé
minimizuar ¢rregullimet afafshkurtra né prodhim dhe punésim|, duke ruajtur
dhe respektuar angazhimin e tyre pér t€ ofruar stabilitet & ¢cmimeve né afat
€ mesém (Bernanke dhe Mishkin, 1997). Q& ky mekanizém t& funksionojé,
duhet gé pritiet inflacioniste t& agjentéve ekonomiké t€ jené t& ankoruara
prané objekfivit & bankés gendrore pér inflacionin. Né kété rast, transparenca
ndihmon qé pritiet inflacioniste 1€ mbeten t& ankoruara e t& mos ndikohen nga
siellia afatshkurtér e politikés monetare.

Studimet empirike konfirmojné réndésiné e fransparencés pér politikén
monetare. Autoré & ndryshém? gjejné se rritja e transparencés con né vlera
mé t& uléta t& inflacionit dhe luhatshméri mé € vogél & tij. Gjithashtu, njé
nivel i larté transparence shogérohet edhe me kosto mé & ulét t& politikave
disinflacioniste n& terma & punésimit.

3. MATJA E TRANSPARENCES

Transparenca e bankés gendrore éshté njé koncept cilésor dhe matja e saj
nga ana sasiore nuk éshté e lehté. Ekonomisté 1€ ndryshém jané pérpjekur ta
matin transparencén népérmiet indekseve, llogaritia e t& ciléve bazohet né
ngritien e disa pyetieve dhe né vlerésimin e pérgjigjeve pérkatése me piké.
Pyetésorét pér llogaritien e kétyre indekseve pérgendrohen kryesisht né fushén
e politikés monetare dhe mbulojné aspekte 1 tilla, si: pércaktimi i garté i

Literatura mbi nevojén pér njé banké gendrore & pavarur éshté shumé e gjeré. Pérmbledhje
t& argumentimeve mbi kété subjekt mund t€ gjenden né Eijffinger dhe de Haan (1996) dhe
Berger, Eijffinger dhe de Haan (2001).

2 Shih Crowe dhe Meade (2008 pér njé rishikim t& defajuar & literaturés né kété fushé.
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objektivave dhe prioritetit 1€ tyre, publikimi i strategjisé sé politikés monetare
dhe vendimeve t& saj, dhénia e shpjegimeve pér ¢do veprim/vendim dhe
publikimi i parashikimeve, publikimi i votave emérore t& késhillit efj.

Indeksi mé i pérdorur pér matien e transparencés éshté ai i ndértuar ngo
Eijffinger & Geraats (2002), pasi &shté mé i ploté dhe mé gjithépérfshirés,
duke e frajtuar transparencén né mé shumé aspekte. Ata e pérkufizojné
fransparencén si “shiriria e dhénies s& informacionit mbi procesin e hartimit
dhe & zbatimit t& politikés monefare”. Autorét identifikojné 5 lloje t&
transparencés, ku secili i pérket njé hallke t& caktuar t& procesit € realizimit
t& politikés monetare: fransparenca politike (e objektivit), fransparenca e t&
dhénave dhe modeleve, tfransparenca proceduriale (e marrjes sé vendimeve),
fransparenca e veprimeve dhe transparenca operacionale. Pér secilén nga
kéto pesé lloje 1€ transparencés, autorét pércakiojné tre kritere, pérmbushja e
€ ciléve vlerésohet me piké: O-nése nuk pérmbushet; 0.5 — nése pérmbushet
piesérisht; 1 — nése pérmbushet plotésisht. Indeksi merr vlera nga O né 15, ku
sa mé e larté vlera e tij, ag mé i larté edhe niveli i transparencés sé bankés
gendrore. Pesé llojet e transparencés t& pérdorura né llogaritien e indeksit
shpjegohen mé poshté.

Transparenca politike (e objektivit) ka t& bé&jé me gartésiné e objektivave t&
politikés monetare. Ajo pérfshin pérkufizimin e qarté & objektivit & politikés
monetare dhe dhénien e prioritefit né rast se ka disa objektiva gé krijojné
konflikt me niérijetrin, si dhe pércaktimin sasior & objekfivit pérfundimtar.

Transparenca e t& dhénave ekonomike dhe modeleve lidhet me dhénien
e informacionit ekonomik, gé pérdoret né hartimin dhe zbatimin e politikés
monetfare. Ajo pérfshin fransparencé né lidhje me t& dhénat ekonomike
qé shfrytézon banka gendrore, modelet gé ajo pérdor pér t€ ndértuar
parashikimet ekonomike apo pér t& vlerésuar ndikimin e vendimeve & sqj, si
dhe parashikimet e brendshme né té cilat ajo mbéshtetet.

Transparenca proceduriale (e vendimmarrjes) ka € bé&jé me ményrén se
si merren vendimet e politikés monetare. Kjo transparencé arrihet népérmiet
publikimeve & strategjisé sé& politikés monetare, € protokollit t& mbledhjeve
dhe & votave emérore & Késhillit Mbikéqyrés.

Transparenca e veprimeve nénkupton shpejtésing e shpalljes sé vendimeve
& politikés monetare. Pérveg késaj, ajo pérfshin edhe shpjegimin e vendimit
dhe pririen e politikés monetare apo veprimet e mundshme gé mund té
ndérmerren né t& ardhmen.

Transparenca  operacionale lidhet me implementimin e politikave t&
veprimeve & bankés gendrore. Ajo pérfshin vlerésimin e arrities sé objektivave
operacionale & politikés monetare, dhénien e informacionit mbi ¢rregullimet
makroekonomike (€ papritura) gé ndikojné né mekanizmin e transmisionit &
politikés monetare, si dhe vlerésimin e rezultateve & politikés monetare né
kéndvéshtrimin e objektivave t& saj makroekonomiké.
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Ky indeks ka disa pérparési. Sé pari, ai shérben si njé harté e arritieve
dhe dobésive né drejtim t& fransparencés, duke identifikuar edhe drejtimet
né t& cilat duhet t& béhen pérmirésime & métejshme. Sé dyti, ai mund t&
||ogoritef né cdo moment ex-post, duke béré t& mundur vlerésimin e evoluimit
t& fransparencés né kohé dhe pérdorimin e kétij indeksi né modele té tjera
statistikore. Sé& fundi, ai &shté lehtésisht i llogaritshém pér vende 1€ ndryshme,
duke mundésuar krahasimin e niveleve & transparencés mes tyre. Nga ana
fietér, ky indeks ka edhe mangésiné e t& ndikuarit nga gjykimi i autorit gé e
llogarit, duke gené se pérgjigjet e pyetieve bazohen né gjykime t€ cilat jané
individuale dhe jo detyrimisht universale. Kjo e meté éshté mé pak e ndjeshme
né rastin kur njé autor vleréson transparencén e shumé vendeve dhe pérdor
f& nigjtin standard pér t€ gjitha; né kété rast krahasimi mes vendeve éshté i
mundur.

4. TRANSPARENCA E BANKES SE SHQIPERISE

Banka e Shqgipérisé e ka vlerésuar qé herét réndésiné e fransparencés
pér politikén monetare dhe i ka kushtuar réndési punés pér rritien e nivelit t&
saj. Ndér vite, publikimet e Bankés sé Shqipérisé jané béré mé 1€ qarta pér
publikun e gjeré, vendimet e marra jané publikuar menjéheré, deklaratat kané
pasur njé natyré gjithnjé e mé shumé té orientuar drejt sé ardhmes. Gijithashtu,
paralelisht me rritien e sasisé dhe t& cilésisé sé informacionit g& ajo publikon,
Banka e Shqipérisé ka punuar edhe né drejtim & rities sé t& kuptuarit t&
publikut t& ¢éshtieve gé kané & béjné me bankén gendrore. Kjo éshté arritur
népérmjet seminareve dhe frajnimeve € grupeve f€ ndryshme 1€ inferesit, futjen
e teksteve mésimore né ciklin e ulét dhe t& mesém shkollor ef].

Perpjekjet pér t& vlerésuar transparencén e Bankés sé Shqgipérisé jané té
hershme. Note [2005) pérdor indeksin e Eijffinger & Geraats (2002) pér &
matur fransparencén e Bankés sé Shqipérisé né dy momente kohore, né vitin
1996 dhe né vitin 2004. Vlerat e kétij indeksi rezultojné pérkatésisht 2 dhe
8.5 né kéto vite, duke déshmuar pér rritie t& ndjeshme 1€ transparencés gjaté
késaj periudhe. Vlerat e vendosura pér ¢do lloj dhe kriter t& fransparencés
né kéfo dy vite pasqyrohen né tabelén 1. Banka e Shqipérisé vierésohe;
maksimalisht né drejtim t& transparencés sé objekfivit (3 piké] dhe shumé
miré né drejtim & fransparencés operacionale (2 pikg). Ndérkohé, pikat e
dobéta ishin mos-publikimi i modeleve & parashikimit dhe i projeksioneve t&
prodhuara prej tyre, si dhe mos-publikimi i minutave € mbledhjeve & Késhillit
Mbikéqyrés dhe i votave emérore t& anétaréve té tij. Giithsesi, mungesa e
fransparencés né kéto drejtime ishte e shpjegueshme dhe e justifikueshme?®.
Sa i pérket publikimit t& modeleve dhe t& parashikimeve, ai duhet € ndodhé
paralelisht me rritien e nivelit t& t& kuptuarit & publikut 1€ kétyre modeleve dhe
parashikimeve. Pérndryshe, publikimi i kéfij informacioni nuk do € kishte efekfin
e duhur, madje mund t& kishte edhe pasoja t& padéshiruara né drejtim t&
besueshmérisé sé publikut ndaj bankés gendrore. Nga ana tjetér, pérfitimi nga

3 Pér njé diskutim té defajuar f€ kétij argumenti dhe pérmbledhje 1 literaturés mbi 1, shih Freedman

dhe laxton (2009).
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publikimi i diskutimeve & Késhillit dhe i votave emérore ka gené dhe mbetet
akoma njé piké e debatueshme mes akademikéve dhe bankieréve gendroré,
pasi mund & ndikojé negativisht né cilésiné e vendimmarrjes sé& kétij Keshilli.

Nése do t& bénim njé pérpjekje pér té rivlerésuar indeksin e fransparencés
né periudhén akiuale, do & vérenim rritje t& métejshme 1€ transparencés né vitet
e fundit (Tabela 1). Pérmirésim i ndjeshém vérehet né shpjegimin e vendimeve
t& politikés monetare dhe né dhénien e prirjes sé politikés monetare né té
ardhmen, duke e rritur transparencén e veprimeve me 1.5 piké. Késhtu, né
3-4 vitet e fundit, shpallia e vendimeve & politikés monetare &shté shogéruar
gjithmoné me njé shpjegim t& arsyeve gé kané guar né vendimmarrie, si
dhe me njé vlerésim pér t& ardhmen. Mé tej, né vitin 2013, u prezantua
edhe instrumenti i orientimit té po|iti|<és monetare né t& ardhmen, ku kursi i
politikés monetare né tremujorét e ardhshém jepet né ményré € qarté dhe &
drejtpérdrejté.

Giithashtu, rritie éshté shénuar edhe né transparencén e & dhénave, me
publikimin ndér vite 1& modeleve qé pérdoren pér parashikimet afatshkurtra
dhe afatmesme 1€ Bankés sé Shqipérisé. Por, duke gené se kéto modele jané
& publikuara né formé studimesh dhe nuk jané shogéruar me njé shpjegim t&
miréfillté t& pérdorimit 1€ kétyre modeleve né procesin parashikues, pér kéte
kriter jané vendosur 0.5 piké.

Tabelé 1. Llogaritiet e indeksit 1 fransparencés pér Bankén e Shqipérisé.

Lloji i fransparencés Pyefia gé shirohet 1996 2004 2014 Komente
Totali 2 8.5 105
1. Transparenca politike 1 3 3

A ka formulim formal & objektivit

Po, obijektivat pércakiohen
(objektivave) & politikés A 'ldhw p L
né li e pérparésia gé

Objetiv formal monefare, me njé pércakim & 0.5 ] 1 kgl ; b'\',tj ',P ) 4
a stabiliteti i gmimeve

qarté pérparésie né rast se ka Z

&shié e qarté.
shumé objekfiva? 4

A shprehet objektivi kryesor nga Po, i vendosur nga Késhilli

Objektiv sasi 0 1 1
fexdly sastor ana sasiore? Mbikéqyrés.
A sigurohet pavarésia e Ligji | Bankés sé& Shqipérisé
bankés gendrore népérmiet siguron pavarési té larté
Marréveshie insfitucionale marréveshjeve & qaria 0.5 ] 1 & saj né drejtim & hartimit
institucionale/ligjore,/ dhe zbatimit & politikés
kontraktuale? monetare.
2. Transparenca e & dhénave 0 1 1.5
Publikohen & gjith
A publikohen t& dhénat . ubliko en © 9" ?
G . variablat, me pérjashtim 1&
ekonomike & réndésishme pér o )
. . shfrytézimit t& kapaciteteve,
poliikén monetare? Merren né o ;
: . ' i cili nuk disponohet.
konsideraté 5 variabla: oferta Vendoset viersimi | )
endoset vlergsimi 1 pasi
Té dhénat ekonomike monetare, inflacioni, PBB, norma 0 1 1 ) p )
e papunésisé dhe pérdorimi i arsyefa & mospublikmit
. po L : t& kétij & fundit nuk éshté
kapaciteteve, pér t& cilat seria N o
- ) o fshehja e informacionit nga
kohore duhet t& publikohetf jo m& blik o o
ubliku, por mos-disponimi
rrallé se ¢do 3 muaij. P o - -
i fij.
Modelet e pérdorura né
parashikim jané publikuar
né formé studimesh,
A e raporfon banka gendrore por nuk ka ende njé
Modelet modelin (vmod"ele.f-) formanl o 0 05 permb!ed"me tekm.ké t?
makroekonomik gé& pérdor né procesit t& parashikimit
analizat pér politikén e saje dhe 1€ pérdorimit & kétyre

modeleve né prodhimin e
projeksioneve afatshkurra
dhe afatmesme.
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Publikon vetém inflacionin
e parashikuar pas njé viti,
né formé infervali besimi me

A e publikon banka gendrore o Q0% probabilitet ndodhieje,

Parashikimet rregullisht parashikimin e saj2 0 0 ndérkohé gé kriteri
parashikon publikimin e
projeksioneve pér € gijithé
variablat makroekonomiké.
3. Transparenca proceduriale (e vendimmarries) 0] 1 1
A publikon banka gendrore njé
Strategjia e politikés rregull & garé apo njé strategji 0 . Po, Dokumenti i Politikés
monetare qé pérshkruan strukturén (kuadrin) Monetare.
e politikés monefare?
A publikon banka gendrore
njé raport & hollésishén
t& diskutimeve t& organit
Publikimi i profokollit ve.nd\‘mmorres”lcpo t? 0 0 0 Jo
shpjegimeve, né rast t&
vendimmarries nga njé person),
brenda njé periudhe kohe &
arsyeshme?
A publikon banka gendrore se si
&shté arritur ¢do vendim i organit
vendimmarrés mbi nivelin e
Publikimi i votave instrumentit apo objekfivit kryesor 0 0 0 Jo.
operacional? (pyetia lidhet me
publikimin ose jo t& votave dhe
nése po, a jané afo emérore |
4. Transparenca e veprimeve 0 1.5 3
A publikohen menijéheré vendimet el
Shpallie e menjghershme mbi rregullimet n& instrumentet Kiyhet rjemeberﬂe pas
vendimesh apo obijekfivat kryesoré 0 W ] mblechies > Ifesh.\-H\t
A Mbikéqyrés.
operacionalé?
Shojegim i polifkés 3 A ofron banka qenfirore shpi‘elgifn Pﬂ'e'rmbushet n:e'pérfnieitfio\és
ndickur kur shpall vendimet e politikés 0 05 1 s glﬂvernotgrli/Kééh\|\\t dhe
monetare? né raportimet né kuvend.
A publikon banka gendrore
Pririe e politikés né 1& e pnqe/irende.n_c? e qars e Kryhet ¢do muaj gé nga viti
ardhmen ardhshme t& poln.\kfes rToneto.re 0 0 5013,
pas ¢do mbledhieje (& pakién
¢do tre muaj)?
5. Transparenca operacionale 1 2 2
A vleréson banka gendrore
Objektiva operacionalé rregu\(llsht * fie” ne‘ (;fcllre mosel 0.5 1 1 Po, né raportet tremujore.
jané arritur objekfivat e saj
operacionalé 2
A jep banka gendrore rregullisht Crregullimet e mekanizmit
informacion mbi grregullimet (e t& transmisionit diskutohen,
Turbullirat e fransmisionit papritura) makroekonomike g& 0O 05 05 por jo né ményré &
ndikojné procesin e fransmisionit standardizuar dhe jo né
t& politikés monefare? formé sasiore.

A jep rregullisht banka gendrore

L ) = T Jepet njé vlerésim cilgsor,
Vlerésimi i rezultatit vlergsim & rezultateve t& politikés

0.5 0.5 0.5 pornuk ka njg proceduré t&

pérfundimiar nga kéndvéshtrimi i objekiivave standardizuar dhe formole.

makroekonomiké?

Burimi: Note (2005) dhe ky material.
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Ndérkohg, gé prej vitit 2011, Banka e Shqipérisé publikon ¢do fre muaj
inflacionin e parashikuar né formé intervali me probabilitet ndodhjeje 90%.
Megijithaté, kriteret e indeksit t& transparencés parashikojné publikimin e
& gjithé variablave t& parashikuar nga banka gendrore, prandaj vierésimi
pér kété kriter nuk éshté ndryshuar. Me kété rivlerésim, vlera e indeksit &
fransparenceés rritet gjithsej me 2 piké, duke shkuar né 10.5 pikg, nga 8.5 gé
vlerésohej 10 viet mé paré.

Drejtimet né té cilat vlera e kétij indeksi mund té rritet mé tej, jané ajo e
publikimit & modeleve e € parashikimeve dhe ajo e publikimit t& diskutimeve
dhe votave t& Késhillit Mbikéqyrés. Né kéte aspekt, duhet theksuar se
argumentet e sipérpérmendura mbi fransparencén né kéto dy drejtime mbeten
ende 1€ vlefshme edhe né periudhén akiuale. Publikimi i informacioneve t&
filla, ndaj té cilave publiku &shté i ndjeshém, duhet t& pérputhet me nivelin e t&
kuptuarit t& publikut dhe t& vijé né ményré graduale.

N& vitet e fundit jané ndérmarré njé séré studimesh pér € vlerésuar indeksin
e fransparencés pér ni¢ numér 1€ madh vendesh, pérshiré edhe Shqgipéring.
Ndér to éshte edhe studimi mé i fundit i Dincer dhe Eichengreen (2014), i
cili llogarit indeksin e transparencés pér 100 vende t€ industrializuara dhe
né zhvillim pér vitet 1998 — 2010. Vlerésimi i tyre mé i fundit pér Shqipériné
&éshté ai i vitit 2010, prej 8 pikésh. Né vitin 2004, fransparenca e Bankés sé
Shqipérisé éshté vlerésuar nga kéta studives me 6.5 piké, 2 piké mé pok se
vlerésimi i Note {2005), duke reflektuar ndryshime mes gjykimeve individuale
t& autoréve’. Duhet pérmendur se ndryshime ka edhe mes indekseve t&
llogaritura nga kéta autoré dhe indekseve té llogaritur nga Eijffinger & Geraats
(2002) pér disa prej vendeve.

Indekset e transparencés jané llogaritur nga | .

Dincer dhe Eichengreen (2014) deri né vitin Grgﬂklju. KT?’E‘;SIW‘..i.‘?deksevef ransparences s¢

B . o B | ankes se Shqiperise me pra tikat mé & mira.
2010. Duke gené se nuk disponohen pikét e kétyre | |
studivesve pér kritere t& vecanta t& indeksit, éshté
e véshtiré & kryhet njé pérditésim i tij deri né vitin |
2014 pér t& gjitha vendet. Megjithaté, pér rastin e !
Shqgipérisé, njé ushtrim mund & béhet duke shtuar |
vlerésimin toné mbi pérmirésimet gé kané ndodhur
gjaté viteve 20112014, prej 2 pikésh®. Vlera e
kétij indeksi shkon nga 8 piké né vitin 2010 né 10 ‘ ‘
piké né vitin 2014. 3 ! L

Bl ! !
Rezultatet e Dincer dhe Eichengreen (2014) »  + ~ ©
jané 1€ réndésishme, pasi mundésojné krahasimin | g 8 8 8 8 8 &8 &8 &
me vendet e fiera pér té cilat ata kané ||ogoriTur i Burimi: Vlerat e indekseve jané llogaritur nga Dincer dhe!
kété indeks. Rezultatet e kétij krahasimi jepen né Eichengreen (2014). Pérditésimi pér Shqipérin pas viti
. | 2010 bazohet né kété material.
grafikét 1 dhe 2. eSS DT R TR TS ‘

4 N8 studimin e Dincer dhe Eichengreen (2014) nuk jepen shpjegime pér pikét e vendosura dhe
pér kété arsye nuk éshté e mundur & identifikohen ndryshimet né gjykim mes dy materialeve.

> Motivimi pér kéto ndryshime éshié shpjeguar mé sipér. Rrifia e fransparencés né kéto drejime
&shté kryer mé sé& shumti né 4-5 vitet e fundit.
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Bankat gendrore mé transparente jané ajo e Zelandés sé Re dhe ajo e
Suedisé, t& cilat kané gené pararendése t& regjimit t& shénjestrimit & inflacionit
dhe shembuijt e paré té rrities sé transparencés sé bankave gendrore. Niveli
i fransparencés sé Bankés sé Shqipérisé éshte ende poshté kétyre niveleve
maksimale, dhe gjithashtu mé poshté edhe se niveli i Bankés Qendrore
Evropiane, njé rezultat ky né linj¢ edhe me ndryshimet socio-ekonomike mes
Shqipérisé dhe kétyre vendeve.

- Grafik 2. Krahasimi i indekseve fé transparencés sé Bankés sé Shqipérisé me disa
banka gendrore 1€ vendeve & Evropés Lindore dhe Juglindore.

Njé krahasim mé i logjikshém éshté ai me vendet e Evropés lindore dhe
Juglindore, t& cilat jané ndaré né dy grupe: ato gé jané pjesé e BE-sé dhe
afo gé nuk jané pijesé e saj. Sikurse fregohet nga grafiku, Banka e Shqgipérisé
éshté ndér bankat mé transparente né rajon, duke u renditur pas bankave
gendrore t€ Hungarisé, Republikés Ceke, Polonisé dhe Turgisé.

5. DISKUTIM PERMBYLLES

Ky material riviziton ¢éshtien e fransparencés sé Bankés sé Shqgipérisé,
duke prezantuar shkurtimisht diskutimin mbi pérkufizimin dhe réndésiné e saj
pér bankén gendrore. Ai sjell njé rivlerésim t& indeksit & transparencés t€
prezantuar né vitin 2005 dhe gjithashtu nié vlerésim 1€ kétij indeksi pér Bankén
e Shqipérisé nga autoré € huaj. Ky i fundit, mundéson edhe krahasimin e
nivelit f& transparencés sé Bankés sé Shqipérisé me standardet mé t& mira dhe
me banka € tiera gendrore t& krahasueshme pér nga niveli i zhvillimit social
dhe ekonomik t& vendeve gé ato pérfagésojné.

Nga analiza rezultojné disa konkluzione €& réndésishme. Sé pari, niveli i
fransparencés sé Bankés sé Shqipérisé ka vazhduar 1€ rritet mé tej gjaté viteve
& fundit, me pérmirésime materiale né fushén e € shpjeguarit t& vendimeve
t& politikés monetare dhe t& dhénies sé njé prirjeje t& qarté t& fendencés
s& késaj politike né & ardhmen. Hapja ndaj publikut né njg drejtim té tillg,
ndihmon pérafrimin e pritshmérive t& agjentéve ekonomiké me ato & Bankés
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s& Shgipérise. Né kété ményré, krijohen premisat pér rritien e efekfivitetit 1&
mekanizmit & fransmisionit & politikés monetare, népérmijet forcimit t& kanalit
te pritjeve.

Sé dyti, fushat né t& cilat indeksi i fransparencés s& Bankés s& Shqipérisé
mund t&€ marré vlera mé 1€ larfa se ato akiuale, jané publikimi i parashikimeve
dhe publikimi i diskutimeve t& votave emérore t& Keshillit Mbikéqgyrés. Sikurse
argumentohet edhe nga shumé akademiké e bankieré gendroré, kéto jané
dy drejtime né € cilat ndarja e informacionit me publikun duhet € jeté e
kujdesshme dhe né linje me t€ kuptuarit sokié¢ nga ana e kétij t& fundit 1€
céshtieve t& bankingut gendror. Pér rrjedhojé, vlerat mé t& uléta t& kétyre
kritereve 1€ transparencés nuk duhet t& shihen detyrimisht si mungesé e
fransparencés sé Bankés sé Shqipérisé, por si njé pérqasje e kujdesshme e saj
né kontekstin e njé ekonomie né zhvillim.

Sé frefi, analiza krahasuese me vende t& ngjashme fregon se Banka e
Shqipérisé, ndonése me njé nivel fransparence nén nivelet maksimale, renditet
ndér vendet me transparencén mé 1€ larté né rajonin e ngushté. Vlerat e indeksit
pér t& jané prané nivelit mesatar 1€ vérejtur pér bankat gendrore t& vendeve gé
jané pjesé e Bashkimit Evropian.
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NJE ANALIZE KOINTEGRUESE E PERCAKTUESVE TE
CMIMEVE TE BANESAVE

ERIONA SULOTI

DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE

ABSTRAKT

Kriza financiare globale e vitit 2008, theksoi rolin kyg gé luan tregu i
banesave né ekonominé e nié vendi. N& vecanti, mbas krizés, elaborimi i
faktoréve gé pércakiojné kérkesén pér banesa ka fituar mé shumé vémendije
né studimet akademike. Ky studim, népérmjet metodés kointegruese VECM,
synon 1€ vlerésojé¢ rolin g& kané disa fakioré t& kérkesés né ecuring e
¢cmimeve & banesave né Shqipéri. Rezultatet e analizés empirike, tregojné
se né periudhén afatgjaté, dinamika e ¢gmimeve & banesave &shté pércaktuar
nga kredia bankare, luhatshméria e kursit & kémbimit dhe yieldi i bonove
t& thesarit. Gietjet e kétij studimi jané né linjé me konkluzionet e studimeve
f& tiera pér fregun e banesave né Shqgipéri dhe niékohésisht, ndihmojné né
plotésimin e literaturés me fokus né ¢mimet e banesave.

1. HYRJE

Blerja e njé banese éshté njé nga vendimet mé komplekse € individéve,
sepse ndérlidh né velvete nevojén pér t& jetuar né kushte t& mira dhe até pér t&
investuar né njé produkt jetégjaté, qé pritet t& sjellé fitime né 1€ ardhmen (Miles
2011). Gjithashtu, tregu i banesave éshté njé treg me ndérhyrje té& shumta &
politikave shtetérore si né drejtim t& menaxhimit urban, ashtu edhe né politikat
e strehimit apo sociale, & cilat ndikojné rréniésisht vendimmarrien e njerézve
pér & bleré njé banesé (Igan et al 2010). Krahas késaj, me kété treg éshté i
ndérlidhur ngushté edhe sistemi bankar dhe veprimtaria bazé e tij, kreditimi.
Népérmiet rolit & tyre si ndérmjetés financiaré, bankat pérhapin problematikat
e tregut t& banesave né disa degé té ekonomisé dhe anasielltas, duke ndikuar
vendimmarrien e agjentéve ekonomiké (Doling 2013). Cmimet e banesave
luajné njé rol & réndésishém edhe né politikat makroekonomike & bankave
gendrore, ku debati nése bankat gendrore duhet t& targetojné kéto ¢mime
éshté rikthyer mbas krizés mé 1€ fundit botérore & vitit 2007,/2008 (Taylor
2007). Kjo kriz&, e cila kishte si pikénisje tregun e banesave dhe financimin e
fij nga sistemi bankar, theksoi réndésiné e tregut t& banesave pér ekonominé.

I Piképamjet e shprehura né kété material jané t& autores dhe nuk pasqyrojné domosdoshmérisht
alo 16 Bankés sé Shqgipérisé. Ky arfikull &shté njé pérmbledhje e gjetjeve & studimit me fé
njéjtin titull 1& prezantuar né Workshop-in e VIl & Kérkimeve pér Evropén Juglindore (Tirané,

3-4 dhjetor 2014).
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Ekonomia shgiptare ka pésuar ndryshime 1€ réndésishme gjaté periudhés
sé tranzicionit si né drejtim t& rrities sé akfivitetit, ashtu edhe né aspektin
institucional dhe rregullativ. Né vecanti, sektori i ndértimit dhe tregu i banesave
kané pérjetuar ndryshime t& réndésishme, si dhe kané dhéné kontributin kryesor
né rritien ekonomike (lbrahimaj et al (2014)). Gjithashtu, sektori bankar ka
gené njé nga seklorét qé ka pésuar ndryshime rréniésore, i cili me rritien e
ndérmjetésimit financiar ka mbéshtetur rritien ekonomike né Shqipéri (Suljoti
et el (2012)). Nisur nga kéto fakte, si dhe duke marré shkas nga literatura e
pasur akademike pér ndérlidhjen e tregut t& banesave dhe sistemit bankar, ky
studim synon & hulumfojé rolin gé luajné disa fakioré t& kérkesés né ecuring e
¢cmimeve & banesave né Shqipéri. Pér mé tepér, ky studim, népérmiet gjetieve
empirike, synon t& plotésojé literaturén ekzistuese mbi pércaktuesit e gmimeve
& banesave né Shqjipéri.

Ky punim pérgendrohet né analizén empirike & ndikimit t& fakforéve t&
kérkesés mbi ¢cmimet e banesave. Analiza bazohet né aplikimin e mefodés
kointegruese VECM, pér t& vlerésuar rolin gé kané disa fakioré t& kérkesés né
ecuriné e ¢mimeve né periudhén afatgjaté dhe afatshkurtér. Metodologjia e
pérzgjedhur éshté e ngjashme me até t& ndjekur nga Fitzpatrick dhe Macquinn
(2007}, Valverde dhe Fernandez (2010) dhe Zhang et al (2012). Né dallim
nga studimet e deritanishme pér Shgipéring, éshté vézhguar edhe ndikimi gé
ka kursi i kémbimit né ecuringé e ¢mimeve € banesave, duke gené se ky &shté
njé treg me pérdorim 1€ larté & monedhés sé huaj. Mé konkretisht, né material
&shté studivar roli gé luajné kredia hipotekare, e ardhura e disponueshme,
yieldi i bonove t& thesarit 12-mujore dhe kursi i kémbimit né dinamikén e
¢cmimeve t€ banesave. Mefoda e zgjedhur, mendohet se i pérshtatet mé sé miri
qéllimit 1& kétij studimi, sepse merr parasysh endogijenitetin midis variablave, si
dhe i shérben analizés sé késaj lidhjeje si né kontekstin afotgjaté, ashtu edhe
afatshkurtér.

Punimi fillon me njg¢ pérshkrim t& fakioréve gé kané ndikuar né sjellien
historike t& cmimeve t& banesave. Mé tej, studimi vijon me analizén empirike &
rolit gé luajné kéta faktoré né sjellien e gmimeve & banesave si pér periudhén
afatgjaté, ashtu edhe né até ofatshkurtér. Né pérfundim, materiali pérmbyllet
me gjetjet kryesore.

2. ZHVILUMET NE TREGUN E BANESAVE PER RASTIN
E SHQIPERISE

Ekonomia shgiptare, sikurse edhe vendet e tjera t& rajonit & EQJLs€, ka
pésuar ndryshime té réndésishme gjaté periudhés sé tranzicionit. Né veganti,
fregu i banesave éshté karakterizuar nga njé dinamiké e larte. Té dhénat
fregojné se cmimet e banesave kané shfaqur rritie 1€ ndjeshme gjaté periudhés
2000-2007. Gjaté késaj periudhe, ¢mimet e banesave jané rritur mesatarisht
me reth 15% né vit. Zhvillimet gjaté periudhés 2008-2013, tregojné pér
njé ngér¢ né fregun e pasurive t& paluajtshme, ku cmimet kané shfaqur edhe
tkurrie t& herépashershme.
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Né& mungesé t& t& dhénave gjithépérfshirése pér fregun e banesave né
Shqgipéri, analiza e fregut t& banesave bazohet né indeksin e ¢mimeve t&
banesave pér Tiranén. Né qytetin e Tiranés, ndér fakiorét e paré gé kané sjellé
ritie 1& kérkesés pér ndértime 1& reja, gé prej fillimit & viteve ‘90, kané gené
mungesa e hapésirave t& mjaftueshme pér strehim, cilésia e dobét e banesave
ekzistuese, ndryshimi i sjellies sé individéve pér t& jetuar né familie mé t&
vogla, si dhe ndryshimi i hartés demografike e nxitur nga fakioré ekonomiké
dhe socialé (UNECE 2002). Njé burim tjetér kryesor i kérkesés pér blerje t&
apartamenteve 1é reja ishte edhe kérkesa nga emigrantét, e cila ka ardhur né
rritie deri né fund 1€ vitit 20072, Ndérkohg, me fillimin e krizés, kérkesa nga
emigrantét ka pésuar rénie, né pérgjigje t& pérkegésimit t& kushteve 1€ tregut
f& punés né vendet ku jetojné (Suljoti et al 2012).

Nijé faktor fiefér i réndésishém né rritien e ¢cmimeve & banesave né vite ka
gené rritja e & ardhurave t€ disponueshme t& popullsisé®. Rritja e € ardhurave
duket t& keté mbéshtetur kérkesén pér banesa dhe rritien e ¢mimeve né
fregun e banesave deri né fillim t& vitit 2008. Mé& pas, me ngadalésimin e t&
ardhurave, vihet re njé stepje e individéve si pér € bleré banesa, si edhe pér
t& kérkuar kredi. Kétij faktori i bashkéngiitet dhe pasiguria pér t& ardhurat né
t& ardhmen, ku rritja e papunésisé dhe né terési pasigurité né fregun e punés,
jané reflekiuar né nié tkurrje t& kérkesés sé individéve pér banesa (Unicredit

2011).

Crafik 3.1. Cmimet e banesave, qiraté dhe kredia hipotekare.
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Konsolidimi dhe rritjia e fleksibilitetit & sistemit bankar pér t€ kredituar
individét dhe firmat e ndértimit, pérbén nje faktor fieter gé ka ndikuar si né
ritien e kérkesés, ashtu edhe 1€ oferfés né tregun e banesave. Financimi me

kredi nga sekfori bankar, gjaté periudhés 2002-2007, ka pérbéré njé burim

2 Stepanyan et al 2010 fregojné né materialin e tyre se remitancat paragesin njé burim &
réndésishém financimi pér blerjen e banesave. Edhe pér Shqipéring ky burim paragitet i
réndésishém.

3 Né mungesé fé t& dhénave 1& publikuara nga INSTAT, si pérafrues i 1€ ardhurave 1 disponueshme,
shté pérdorur seria e prodhimit & brendshém bruto.
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& réndésishém financimi pér individét. Cmimet e larta 1€ ndértesave bénin &
mundur gé afa t& zotéronin kolateral t& mjaftueshém pér & marré kredi € re
dhe pér t& zgjeruar kérkesén pér banesa (Suljoti et al (20012)). Mbas vitit
2008, norma e rrities sé& portofolit 1€ kredisé pér banesa éshté zvogéluar
dukshém, duke shénuar edhe vlera negative né dy vitet e fundit.

Nijé tietér komponent i kérkesés pér banesa né Shqgipéri, éshté edhe blerja
e saj pér géllime investimi. Pérdorimi i banesés pér giradhénie rrit mundésiné
e fitimit nga investimi i kursimeve,/ i pasurisé né banesa. Qiraja pérfagéson
fitimin e pritshém nga kapitali dhe pémgjason me fitimin e marré nga investimet
né letrat me vleré. N& kété kontekst, tregu i aksioneve dhe i lefrave me vleré
jané tregje alternative pér investimin e kursimeve dhe si t€ tilla, ecuria e kthimit
nga to mund t& ndikojé kérkesén pér banesa. Né Shqipéri, né mungesé &
nié tregu aksionesh, bonot e thesarit 12-mujore pérfagésojné investimin fipik
alternativ pér fondet. N& kété kontekst, yieldHi bonove 12-mujore prifet t& keté
nié lidhje & zhdrejté me kérkesén pér banesa dhe ¢cmimin pér fo. Po késhtu,
yieldi i bonove & thesarit 12-mujore mund t& shikohet edhe si nj¢ normé
referencé e kostos s& parasé né ekonomi, duke ndikuar kérkesén pér kredi
hipotekare dhe vendimmarrien pér blerien e banesés.

Kursi i kémbimit éshté njé faklor i réndésishém pér ekonominé shqiptare.
Monedha euro né fregun e pasurive t& paluajishme éshté gjerésisht e
pérdorur, ku fillimisht kuofimi i banesave né euro éshté dikfuar nga ndértuesit*.
Giithashtu, pérzgjedhia e pérdorimit & monedhés sé forté lidhet me fakfin se,
banesa konsiderohet si njé miet investimi dhe kursimi afatgjaté. Si e fillé, pér
t'u mbrojtur nga luhatjet e vlerés sé monedhés vendase apo nga mundésio
e nié inflacioni t& lartg, agjentét ekonomiké kané preferuar gé kuotimet dhe
fransaksionet t& kryhen né monedhé té huoi. Né kété kéndvéshtrim, né kushtet
e njé pasigurie & shiuar né fregjet financiare, pritet gé individét t& zhvendosin
kursimet e tyre né tregun e banesave, duke ndikuar késhtu né rritien e kérkesés
pér banesa e pér pasojé edhe € ¢cmimeve®.

3. ANALIZA EMPIRIKE E PERCAKTUESVE TE CMIMEVE
TE BANESAVE

Né analizén empirike, pér & evidentuar faklorét pércakives t& ecurisé sé
cmimeve & banesave pér Shqipéring, jané pérfshirg; kredia hipotekare, &
ardhurat e disponueshme, vyieldi i bonove 12-mujore dhe kursi i kémbimit.
Ky studim pérdor mefodén kointegruese t& vektorit t& korrigjimit t& gabimit
(VECM, sikurse éshté ndjekur nga Valverde dhe Fernandez (2010) pér

ecuriné e gmimeve & banesave né Spanijé.

4 Ndértuesit i shesin produkfet né euro pér t'v mbrojtur nga luhatjet e kursit & kémbimit. Té dhénat
tregojné se pjesa mé e madhe e materialeve & ndértimit jané té importuara dhe paguhen né
euro.

> Njé kanal fietér i mundshém i ndikimit t& luhaishmérisé sé kursit t€ kémbimit né ¢mimet e banesave
mund 1& jefé edhe nga ana e oferiés pér banesa. Né kushfet e luhatshmérisé sé larté 1& kursit
e kémbimit, firmat e ndértimit do 1& rrisin ¢mimet e banesave pér t& mbuluar shpenzimet e
paparashikuara né monedhén vendase. Edhe né kété rast, ndikimi i luhatshmérisé sé kursit né
ecuriné e cmimeve fé banesave Vlerésohet 1€ jeté pozitiv.
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3.1 TE DHENAT

Né mungesé t& t& dhénave pér fregun e banesave, analiza pér kété treg
bazohet né indeksin e cmimeve t& banesave pér Tiranén®. Té dhénat e pérfshira
né analizén empirike mbulojné periudhén 19982013 dhe jané me frekuencé
tremujore. Burimi i tyre jané Banka e Shqipérisé pér serité e indeksit t& ¢cmimit t&
banesave; tepricén e kredisé hipotekare dhéné nga bankat; normén e interesit
& bonove t& thesarit me maturitet 12-mujor dhe kursin e kémbimit fiks euro/lek.
Ndérsa, pér seriné e prodhimit t& brendshém bruto burimi &shté INSTAT. Pér
gjenerimin e serisé gé mat luhatshmériné e kursit t& kémbimit u pérdor devijimi
standard rréshqités pér njé periudhé treviecare (Sun et al 2002). Pérzgjedhija
e periudhés 3-vjegare synon 1€ identifikojé luhatshmériné persistente t& kursit t&
kémbimit. Variablat jané pérfshiré né model t€ logaritmuara dhe t& pastruara
nga inflacioni.

Gijithashtu, pér periudhén e marré né analiz&, u morén né konsideraté dy
momente kyce si ndryshime strukiurore. Pika e paré i referohet vitit 2004,
moment kur bankat filluan t& luajné njé rol akfiv né ndérmijetésimin e fondeve
né ekonomi (Dushku et al 2014). Pér kété géllim, éshté gjeneruar njé seri e
variablit cilésor (dummy) pér vitin 2004 (DummO4). Ky variabél merr vlera
zero pérpara vitit 2004 dhe 1 mé pas. Variabli i dyté cilésor &shté variabli
DummO8, i cili synon 1€ identifikojé goditien gé ka marré fregu i banesave dhe
ekonomia nga kriza financiare globale. Mé konkretisht, ky variabél &shté zero
deri né tremujorin e treté & vitit 2008 dhe pér periudhén e mbetur merr vlerat
1. Ekzistenca e kétyre e dy pikave & képuties éshté konfirmuar edhe nga testet
statistikore né sjellien e serisé.

3.2 ASPEKTE METODOLOGJIKE

Metodologjia e Johansen-it pér lidhjen kointegruese pohon se, nése midis
dy apo mé shumé variablave jostacionare t€ nivelit t& paré, ekziston € pakién
njé vektor si prodhim i €& dy serive gé éshté njé variabél stacionar, atéheré
themi se variablat jané & koinfegruara & rendit t& paré. Sipas Juselius (20006,
modeli i vekiorit t& korrigjimit t& gabimit (VECM| paraget njé riformulim &
pérshtatshém pér & vlerésuar procesin né nivel, midis disa variablave né
seri kohore. Juselius (2006) thekson si avantazhe kryesore € pérdorimit t&
kétij modeli, redukiimin e ndjeshém t& efektit t& multikolinaritetit, i cili &shté i
pranishém né serit¢ kohore, si dhe pérmbledh informacionin mbi ndérlidhjen
afatgjaté midis variablave endogjene né formé matrice. Pér mé tepér, ky
model vleréson brenda t€ nigjfit sistem edhe ekuacionet afatshkurtra, t& cilat
paragesin informacion pér marrédhénien afatshkurtér midis variablave. Nijé
paragitie skematike funksionale e ekuacionit t& kétij modeli &shté:

6 Té dhénat zyrtare nuk ofrojné statistika pér cmimet e banesave gé mbulojné 1é gjithé ferriforin
e vendit. Megjithaté, Tirana pérfagéson njé zgjedhje t& miré pér studim, duke qené njé
pérfagésuese e miré e fregut t& banesave né Shqipéri, si qyteti me popullsiné dhe akiivitetin

ekonomik mé t& madh né vend.
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ku:

X1~ éshté vektori i lidhjes koinfegruese gé pérmban variablat endogjené
(jo stacionaré) me njé¢ lag kohor. m &shté njé matricé e koeficienteve &
lidhjes afatgjaté. Koeficienti pérpara késaj matrice duhet t€ jefé negativ dhe
statistikisht i réndésishém. Ky koeficient fregon shpeijtésing e kthimit drejt nivelit
ekuilibér sa heré gé ka devijime afatshkurtra nga ekuilibri ndérmiet variablave.

AX, - &shté vektori me diferencat e para t& variablave endogjené t& pérfshiré
né model.

9D, jané variablat ekzogjené t& pérfshiré né model.

A1~ variablat endogjené né diferencé € paré me kohévonesé té
paracakiuar, gé shérbejné pér & identifikuar lidhjen afatshkurtér.  &shté njé
matricé e parametrave afatshkurtér.

€:- &shté njé vekior me variabla rastésorg, t& cilét paragesin gabime t&
modelit. Ky vekior pritet & kefé si vlera t& pakorreluara, me njé variancé-
kovariancé konstante dhe shpérndarje normale.

Analiza empirike synon t'i jopé pérgjigie pyetieve: a ekziston njé lidhje
afatgjaté ndérmijet foktoréve 1€ pérzgjedhur (kredisé, t& ardhurave, kursit t&
kémbimit dhe normés sé inferesit) dhe ¢cmimit t& banesave dhe nése po, a jané
t€ lidhura normat e rrities midis variablave edhe né periudhén afatshkurtér?

Pérpara identifikimit & modelit t& vektorit t& korrektimit € gabimit, u
ndérmorén t& gjitha festet e nevojshme (Juselius 20006). Késhtu, fillimisht u
ndérmorén fesfet e ménjés njési pér secilin variabél, t& cilat konfirmojné gé
kéto seri jané t& integruara t& rendit & paré (I1) dhe si € tilla ato pérmbushin
kushtin pér t'u pérfshiré né njé modelim VECM. Mé pas, u testua ekzistenca
e lidhjes kointegruese, ku Trace test dhe Maximum Eigenvalue tregojné se
ekziston t& paktén njé lidhje kointegruese ndérmiet variablave né kohévonesén
2 fremujoré. Kjo kohévonesé u pérzgjodh nga té katér testet e pérzgjedhies sé
lag-ut . Gjithashtu, népérmiet testit Granger Causality/ Block Exogenity VWald
fest, &shté kontrolluar pér ekzistencén e endogjenitetit. Pérmbushija e kétij kriteri
éshté nié parakusht pér pérfshirien e variablave né VECM. Rezultatet e kétij
festi fregojné se variablat e pérfshiré né ekuacionin e shpjegueshmérisé sé
cmimit t& banesave, & gjithé sé bashku jané endogjené. (Informacion mé t&
defajuar pér kéfo teste i gjeni né formé tabelore né aneksin 1).
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Pércaktimi i modelit mé t& miré & lidhjes kointegruese afatgjaté, u krye
edhe mbi shqyrtimin e karakteristikave &€ mbetjeve t& modelit. Pér kété arsye,
u realizuan tre festet e nevojshme pér pércaktimin e karakteristikave 1€ kétyre
mbetieve. Mbetjet e modelit vlerésohen t& jené stacionare (tabela 1).

3.3 INTERPRETIMI | REZULTATEVE

Né vlerésimin e modelit t& pérshkruar mé sipér VECM, u gjet gé né periudhén
afatgjaté gmimet e banesave kané njé lidhije kointegruese me raportin e kredisé
ndaj PBB-s&, me yieldin 12-mujor & bonove t& thesarit dhe me luhatshmériné
e kursit t& kémbimit. N& tabelén nr. 1, vihet re se njé rritie me 1 piké pérgindje
e raporfit t& kredisé ndaj PBB-s¢ do t& shogérohet me njé rrifie t& ¢mimeve &
banesave prej 0.31% né periudhén ofatgjaté. Ky koeficient ka shenjén e pritur
dhe éshté i réndésishém statistikisht. Pér mé tepér, lidhje pozitive éshté gjetur
edhe me luhatshmériné e kursit t& kémbimit. Késhtu, njé rritie me 1 devi]im
standard i luhatshmérisé sé kursit 1€ kémbimit do t& conte né& nijé rritie me
0.06% né ¢mimet e banesave né periudhén afatgjaté. Edhe ky koeficient ka
shenjén e pritur dhe &shté stafistikisht i réndésishém.

Tabelé 1. Rezuliatet e modelit pér periudhén afatgjaté.

Variablat Koeficient StatistikarT
Kredi hipotekare/ PBB 0.31203 -10.8034
Luhatshméria e kursit t& kémbimit 0.061955 4.22865
Interesi i BTH 12M -0.119554 -4.11569
C -5.94028

ECT 0.483753 2.39121
Adjusted R-squared 0.284687

S.E. of regression 0.053307

Residual fest Test value pvalue
Jaque bera 1.367525 0.505
LM test 17.86267 0.332
Hetereskedacity 220.4931 0.296

Burimi: Llogaritje & autores.

Duke u nisur nga studimet e méparshme (Egert & Mihaliek (2007)), u
analizua dhe ndikimi gé ka yield i bonove t& thesarit 12-mujore né ¢mimin
e banesave si njé alternativé e investimit t& kursimeve né ekonomi. Sikurse
fregohet edhe né tabelén 1, marrédhénia e gjetur e gmimeve t& banesave me
yieldin e bonove t& thesarit ishte né linjé me pritiet teorike pér njé lidhje t&
zhdrejté dhe statistikisht t& réndésishme. Késhtu, nié rritie me 1 piké pérgindje
e yieldit t& bonove 12-mujore do f€ ¢onfe né njé rénie t& gmimeve t& banesave

me rreth 0.12 %.

Vektori afatgjaté i pérshkruar mé sipér, fregon dhe korrekiimin afafgjaté &
¢cmimeve. Termi i korrigjimit & gabimit me njé vleré negative prej 0.48, tregon
se shpejtésia e kthimit n& ekuilibér & ¢mimeve t€ banesave &shté rreth 6 muqj
e pak.
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Né sistemin e ekuacioneve pér gjetien e lidhjes afatgjaté, u analizua
edhe marrédhénia afatshkurtér midis variablave (Shih aneksin 1). Né lidhjen
afatshkurtér, variablat jané pérfshiré me diferencé (dlog) me géllim g& &
jené stacionare. Né ekuacionin afatshkurér vihet re se koeficientét pérpara
variablave endogjené rezultuan statistikisht t& paréndésishém né pércaktimin e
dinamikés afatshkurtér t& cmimeve t& banesave. Ky rezultat mund t& ndikohet
nga kostoja friksionale e tregut & pasurive t& paluajtshme (Suljoti et al (2012)).
Kéto kosto mund té lidhen me kohézgjatien e larté pér shitien e banesés dhe
disa problematika € tregut t& banesave, sikurse jané ¢mimet referencé t&
vendosura nga geveria, problematikat institucionale € tregut, problematikat
me t& drejtat e pronés efj. (Banka Botérore 2012).

Siellia e gmimit t& banesave né periudhén afatshkurtér pércakiohet gjerésisht
nga termi i korrigjimit t& gabimit t& vekiorit afatgjaté, nga komponenti sezonal
i serisé s& ¢mimeve & banesave, nga variabli dummy i vitit 2008, si dhe
nga fakioré t& tieré gé nuk jané pjesé e modelit. Koeficienti statistikisht i
réndésishém pérpara variablit cilésor dummy 08, konfirmon rolin negativ gé
pati kriza né zhvillimet afatshkurtra té tregut t€ banesave. Ndérkohg, koeficienti
pérpara variablit cilésor pér vitin 2004, edhe pse kishte shenjén e pritur,
rezultoi stafistikisht i paréndésishém. Edhe pér modelin afafshkurtér, testet e
residualeve & modelit tregojné se jané stacionare (aneks, tabela 7).

Pér t& paré cilésiné e gjefieve, u ndérmorén edhe disa prova té
géndrueshmérisé t& modelit. Késhtu, duke ndryshuar specifikimet e modelit u
vu re se koeficienti pérpara kredisé ndaj PBB-sé mbeti pozitiv dhe statistikisht
i réndésishém, ndérkohé gé vlera e tij luhatej prané niveleve 1€ gjetura né
modelin baz&. Njé tieter prové e géndrueshmérisé u bé, duke zévendésuar
krediné hipotekare me krediné totale dhe me kreditin e brendshém, sikurse
propozohet nga Gerlach (2005). Si¢ tregohet edhe né tabelén nr.2, rezultatet
e kétij modeli nuk sollén ndryshime t& réndésishme né koeficientét dhe né
parametrat e modelit. Njé fiefér prové géndrueshmérie ishte duke iu referuar
periudhave t& ndryshme né model, sipas propozimeve € Valverde dhe
Fernandez (2010). Rezuliatet e modelit dhe testet tregojné se koeficientét
pérpara variablave kryesoré ruajné t& nigjten shenié dhe mbeten statistikisht
t& réndésishém, duke u luhatur prané niveleve t& gjetur né modelin bazé.
Megjithaté, interprefimi i rezultateve pér kété periudhé duhet béré me kujdes
pér shkak t& numrit t& vogél t& vrojtimeve.

Tabelé 2. Rezultatet e modeleve alternative.

VECM1 (kredi totale) VECM?2 (2004-201 3)

Variabla Koeficient Statistika T Variabla Koeficienti  Statistika T
Kredi fotale/ PBB 0.376554  -7.89492 Kredi hipotekare/ PBB 0.406 -24.59
Luhatshméria e kursit t& kémbimit 0.112122 -4.71552 luhatshméria e kursit & kémbimit  0.091 -10.3
Interesi i BTH 12M 0.249081 5.30148 Interesi i BTH 12M 0.264 -8.134

C -5.94028 C -5.56

ECT 0.131823 -1.81391 ECT 0.71 -1.896
R2- e rregulluar 0.229468 R2- e megulluar 0.237935

Gabimi sfandard i regresit 0.055385 Gabimi stfandard i regresit 0.055326

Burimi: Llogariie t& autores.
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4. KONKLUZIONE

Né vitet e fundit, ekonomistét i kané kushtuar njé vémendje t& vecanté
dinamikés s& cmimeve t& banesave, pér shkak t€ ndérlidhjes gé tregu i
banesave ka né ekonominé e njgé vendi. Njé vémendje e vecanté i éshté
kushtuar rolit & ¢mimet e banesave kané né stabilitefin financiar dhe politikat
makroekonomike t& bankave gendrore. Né literaturé, kéto aspekte jané
shqyrtuar gjerésisht si né njé analizé krahasuese pér njé grupvendesh, ashtu
edhe me fokus né nié vend t& vetém. Giefiet empirike t& shumé studiuesve,
kané konfirmuar ndérlidhjen e forté t& ¢cmimeve t& banesave me disa tregues
financiaré sikurse jané: financimi bankar, norma e interesit dhe kursi i kémbimit.
Pér t& elaboruar kéte marrédhénie edhe pér rastin e Shqipérise, ky material
vien me njé analizé kointegruese t& zhvillimeve € ¢mimeve € banesave dhe
faktoréve pércakiues nén kéndvéshtrimin e kérkesés. Qéllimi i studimit éshté t&
vlerésojé ndikimin gé kané disa fakioré t& kérkesés né ecuringé e ¢mimeve né
periudhén afafgjaté.

Studimet ekonomike pér tregun e banesave né Shqipéri dhe t& ndérlidhjes
sé fij me fregues makroekonomiké, jané t& pakta. Pérfshirja e kursit t& kémbimit
si njé nga pércakiuesit e gmimeve & banesave e bén kété studim t& ndryshém
nga studimet e méparshme. Pér kéte arsye, kjo puné kérkimore, krahas
verifikimit t& hipotezave kryesore qé ngre, kérkon & japé nié vleré t& shtuar né
literaturén ekzistuese, si dhe t& ndihmojé né pérdorimin praktik t& gjetjeve té tij.

Né kéte material, népérmiet aplikimit & modelit kointegrues VECM pér
Shqipéring, u konfirmua lidhjo pozitive midis kredisé hipotekare me ¢mimet
e banesave né periudhén ofafgjaté, sikurse jané dhe gjefiet e shumta né
literaturén e huaj. Ky rezultat nénvizon idené se pavarésisht nivelit t& ulét t&
kredisé hipotekare né Shqipéri, zhvillimet e saj kané njé efekt statistikisht &
réndésishém né zhvillimet e ¢mimeve t& banesave né periudhén afatgjaté.
Per mé tepér, ky studim konfirmon gjetien e njé lidhjeje negative t& ¢mimeve
t& banesave me yieldin e bonove t& thesarit 12-mujore. Ky konkluzion éshté
né linjé¢ me pritjet se tregu i bonove 1€ thesarit dhe ai banesave pérfagésojné
fregje alternative pér investimin e fondeve. Né ndryshim nga studimet e
deritanishme, pér heré € paré, ky studim pérfshin edhe ndikimin e kursit t&
kémbimit né analizén empirike t& ¢mimeve t€ banesave. Né njé treg banesash,
ku pérdorimi i monedhés sé huaj éshté dominuese, roli i kursit & kémbimit dhe
luhatshméria e tij rezultuan t& ndikojné pozitivisht né dinamikén e ¢mimeve.
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Testet paraprake pér ndértimin e modelit VECM:

Tabelé 3. Pércaktimi i rendit & 1& dhénave [testet e rrénjés njési).

Variabli Nivel Diferenca e pare
Karakteristika ADF (pvalue) PP ([pvalue)  ADF (pvalue) PP (pvalue)

HPI T+ C -1.0(0.74) -0.87(0.79) 7.8 (0.00] -14.36(0.00)
MCG T+C 0.21(0.99 -0.93(0.95) 2.56 (0.01) -6.67 (0.00)
TCG T+ C -1.4(0.85) -1.02(0.93) -1.55(0.11) -6.82 (0.00)
INTCE none 0.72(0.4)  0.68(0.42) -8.1 (0.00) -8.49 (0.00)
BTH none -0.99(0.28) -1.0(0.28) 9.16(0.00) 9.17(0.00)
ER C -3.20(0.1) -2.4(0.38) -5.2 (0.00) -6.13 (0.00)
ERSTD C -2.71(0.24) 2.2(0.25) -3.75(0.03) -3.75(0.03)

Shénim: Hipoteza zero pér festin e ADF éshté gé seria ka njé rénjé njési. Vlerat kritike pér hedhjen
poshté késaj serie jané nga MacKinnon (1996). Ndérkohé gé vetité e serive jané konfirmuar
edhe me festin e Philips Perron.

Tabelé 4. Testi pér endogjenitetin e variablave (VAR Granger Causality,/Block
Exogeneity Wald fest)

Variabli i varur (LHPI) Chissq Df Prob.
IMCG 12.55809 2 0.0019
LERSTD 3.159709 2 0.2060
LBTH 4.074374 2 0.1304
Té gjitha 17.34014 6 0.0081

Shénim: VAR Granger Causality/Block Exogeneity VWald test bazohet né hipotezén zero se
variablat jané ekzogjené. Rezuliatet e kétij testi tregojné se variablat e pérfshiré né model 1&
gjithé sé bashku jané endogjené.

Tabelé 5. Testet pér zgjedhjen e kohévonesés.
e el IR FPE AIC sC HQ
0 20.40256 NA  T1.01805 -0.149239 0.41416 0.070689
1 214.18 335.0051 2.46E08 -6.175594 -5048794* -5.735737
2 239.4814 40.31073* 1.82e08* -6.490896* -4.8007 -5.831111*
3 251.8537 18.03407 2.13E08 -6.367921 -4.11432 -5.488206
4 259.2606 Q.79221  3.02E08 6.07663  -3.25963 -4.976987
5 271.0982 14.0446  3.79E08  -5.935531 2.55513 -4.61596

Shénim: Né kokén e tabelés secili shkurtim i referohet njé festi statistikor. Eshté shénuar me * se
kush éshté lagu i pérzgjedhur nga festi. lagu gé éshié pérzgjedhur nga shumica e festeve éshié
lagu 2, i cili éshté pérfshiré né modelim.

Tabelé 6. Testi i pércaktimit t& rendit & koeintegrimit t& pakufizuar.

Hypothesized Trace fest Max-Eigen
No.of CE[s)  Eigenvalue Statistic  Critical Value (0.05)  Prob.** Statistic  Critical Value (0.05)  Prob.**
r=0* 0.366399  53.50967 4785613 0.0134 27.83654 27.58434  0.0464
r<d 0.257266 2567314 2979707 0.1388 18.14245 21.13162 0.1246
r<? 0.111166 7.530683 1549471 05169 7.188525 14.26460 0.4671
r<3 0.005593 0.342158 3.841466 0.5586 0.342158 3.841466 0.5586

Shénim: Testi i Tracit fregon se ka 1 lidhje kointegruese midis variablave me 99.5% besueshméri.
* fregon se hipoteza zero hidhet poshté me 99 % besueshméri.

** Vlerat e P sipas MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

108 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqgipérisé | 6M-2 2014

Tabelé 7. Ekuacioni afatshkurtér.

VECM
Koeficienti Statisfika- f
AKredi/ PBB (-1) -0.108071 -0.834439
Aluhatiet né kursin e kémbimit (-1) 0.072446 1.508590
AYield-i BTH 12M [-1) 0.011484 0.377941
C 0.033057 2.411826
ECT -0.483753 2.391207
DumO8 -0.059947 2.529529
Dum04 0.023180 1.147342
Seas (1) 0.039314 2.344644
ALHPI(2) -0.155682 -0.980472
R2- e megulluar 0.284687
Cabimi standard i regresit 0.053307
Tesfet e mbetjeve Vlera e festit Statistika-p
Jague bera 1.367525 0.5047
M test 0.822892 0.8440
Hetereskedacity
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SA | VLEFSHEM ESHTE INFORMACIONI NGA
VROJTIMI | AKTIVITETIT KREDITUES?

ERMELINDA KRISTO
DELINA IBRAHIMA]!
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE

PARATHENIE

Vrojtimi i akfivitetit kreditues (VAK), kryhet nga Banka e Shqipérisé? né
bashképunim me bankat e nivelit t& dyte gé nga viti 2005. Népérmiet kétij
vrojtimi, ekspertét e kredisé 1€ bankave shprehen mbi ndryshimet mé t& fundit
né standardet dhe kushtet e kreditimit t& bankés sé tyre, si dhe japin opinionin
mbi kérkesén pér kredi t& bizneseve dhe individéve. Mé né detaj, aspeket
cilésore t& mbuluara nga vrojtimi lidhen me faktorét gé kané ndikuar ndryshimin
e standardeve t& kredisé, si dhe kushtet me t& cilat bankat i kané zbatuar
kéto ndryshime, si pér shembull ndryshimi i marzhit mesatar, kérkesa pér
kolateral, komisionet, maturiteti maksimal i kredisé etj. Gjithashtu, vrojtimi merr
informacion & natyrés cilésore edhe pér ecuring e kérkesés pér kredi. Bankat
vendosin kontakte t& shpeshta dhe t& ngushta me klientét e tyre. Nisur nga ky
pozicion unik i tyre, ekspertét e bankave jopin informacion pér kérkesén pér
kredi, si dhe pér fokiorét gé e ndikojné até. Karakteristikat e pérgjithshme,
pyetésori dhe ményra se si agregohet informacioni cilésor i marré nga ky
vrojtim, jané té frajtuara né Shpjegimet Metodologjike (2008)°.

Monitorimi i aspekteve cilésore t& kredisé nga vrojtimi i aktivitetit kreditues
plotéson analizén e zhvillimeve monetare dhe ekonomike né vend. Né
literaturé pérmendet shpesh gé&, megijithése teorikisht norma e interesit lidh
fregjet financiare me akfivitetin ekonomik, ajo nuk &shté lidhja e vetme?. lidhja
midis tregjeve financiare dhe akiivitetit ekonomik sigurohet edhe népérmiet
disponueshmérisé sé kredis€, sidomos kur bankat duan € kufizojné kreding
e dhéné. Bankat mund t& preferojné t& shiréngojné standardet e kreditimit pa
rritur normén e inferesit, pér t& mos larguar klientét gé jané mé t€ ndieshém ndaj
njé norme interesi t€ rritur (risk-adverse], ose né rastet kur duan & pérjashtojné
kredimarrésit, t& cilét nuk i pérmbushin standardet e kérkuara.

Vrojtimi i aktivitetit kreditues pérdoret nga shumé banka gendrore té vendeve
1€ zhvilluara, pér t& informuar mbi aspektet cilésore t& kredidhénies, t€ cilat nuk
evidentohen nga statistikat zyrtare. Duke gené se tregu i kredive nuk funksionon

I Falénderojmé Sofika Note, Doriana Lama dhe Erjona Suljotin pér sugjerimet dhe komentet e
viefshme gjaté punimit 1& kétij materiali, si dhe pér ndihmén e dhéné né sigurimin e bazés sé
t& dhénave té sekiorit financiar.

2 Organizuar nga Departamenti i Politikés Monefare.

$ Banka e Shqgipérisé, (2008): "Viojtimi i Aktivitetit Kreditues-Shpjegime Metodologjike”, link:
hitp: //'www.bankofalbania.org/web,/ Vrojtimi_i_aktivitefit_kreditves_5311_1.php

4 Blanchard and Fischer (1989), Kapitulli @ “Goods, labor and Credit Markets”, referenca pér
fregjet financiare dhe racionimin e kreditimit, fq.478.
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si & gjithé tregjet e tiera, ku gmimi &shté mekanizmi i vetém rregullues pér t&
balancuar kérkesén dhe ofertén, bankat gendrore, pérveg normave & inferesit
dhe sasisé sé kredisé s& dhéng, jané & inferesuara edhe pér standardet e

kreditimit (Lown et al. 2000)°.

Qé prej publikimit, & dhénat e VAK jané pérdorur pér géllime analitike
brenda dhe jashté Bankés sé Shqgipérisé®. Brenda Departamentit t& Politikés
Monetare, € dhénat e kétij vrojtimi, kané gjetur pérdorim né plotésimin e
analizés sé faktoréve qé kané ndikuar ofertén dhe kérkesén pér kredi. Ndryshimi
i standardeve té kreditimit (lehtésimi ose shiréngimi i tyre|, interpretohet si shenjé
e gatishmérisé sé bankave pér t& ndryshuar sasing e kredisé sé dhéné né njé
fremujor & cakiuar. N& literaturé, ka evidenca gé informacioni cilésor i marré
nga vrojtimi i aktivitetit kreditues éshté i vlefshém pér parashikim sasior. Autoré
t& ndryshém, kané treguar se standardet e kreditimit si pér biznese (Lown et al.
2000) dhe individé (Duca and Garrett 1995, McCarthy 1997), ndikojné né

sasiné e kredisé sé& dhéné.

Krahas avantazheve gé ka pérdorimi i VAK, si i vetmi burim informacioni mbi
faktorét jocmim gé ndikojné né kredidhénie, duhen mbaijtur parasysh pikate dobéta
f& 1ij. Sé pari, bankat vlerésojné né ményré cilésore ndryshimin e aspekteve ¢mim
dhe jogmim t& dhénies sé kredisé. Kjo do & thoté gé ekspertét prané bankave
japin opinionin e tyre, jo shifra, vértefésia e & cilave éshté mé e lehte pér t'u
provuar. Sé dyti, pérgjigiet e bankave mund t& mbartin shmangie apo mungesé
singerifeti, pér arsye se ato mbikéqgyren nga Banka e Shqipérisé’. Informacioni i
marré nga VAK, pér f'u béré mé i pérdorshém né analizat periodike dhe studimet
e tregut t& kredidhénies, duhet festuar nése ka shmangie t& pérgjigjeve dhe nése
&shté i vlefshém pér t& dhéné sinjale. Ky material pérpiget t& hetojé formalisht
avantazhin e pérdorimit & informacionit t& marré nga VAK.

Né kété material, me ané t& disa testeve shkakésore, kemi analizuar nése
balancat e standardeve t& kreditimit dhe & kérkesés pér kredi t& bizneseve
dhe individéve t& matura nga VAK, ndikojné krediné pér sekforin privat, si dhe
akfivitetin ekonomik. Rezultatet e testeve sugjerojné se ndryshimet e sasisé sé
kredisé reflekiojné mé shumé kérkesén sesa ofertén pér kredi. Nga ana tjetér,
studimi tregon se VAK pérmban informacion edhe pér zhvillimet e ekonomisé
reale né pérgjithési.

Materiali vijon si mé poshté: Né pjesén e paré béhet njé pérshkrim t&
historikut 1& VAK, si dhe njé analizé krahasuese me t& dhénat e rajonit. Pjesa e
dyté pérshkruan metodologjiné dhe t& dhénat e pérdorura. N& pjesén e freté,
paragiten rezultatet dhe né pjesén e katért pérshkruhen konkluzionet e studimit.

> lown S. dhe fé fieré (2000): “listening fo loan officers: the impact of commercial credit standards
on lending and output”, FRBNY Economic Policy Review,/July 2000.

¢ Bazuar né rezuliatet e rubrikés sé vecanté né tremujorin e paré i€ vitit 2014, njé pjesé e miré e
bankave pérdorin rregullisht rezultatet e kétij vrojtimi, 1€ publikuara né fagen e internetit 1€ BSh-
s& pér té paré trendin e pérgjigjeve t& bankés té krahasuar me trequn né pérgijithési, por edhe
perceptimin e sekforit bankar né lidhje me kérkesén e bizneseve dhe & individéve pér kredi.

7 Ky shqgetésim, shmangia e pérgjigjeve apo mungesa e singeritetit, ngrihet edhe nga bankat e
tiera gendrore 1 cilat kryejné kété vrojtim.
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VROJTIM|

Vrojtimi i Akfivitetit Kreditues u organizua pér heré & paré nga Banka e
Shqgipérisé né vitin 2005, dhe kryhej dy heré né vit. N& gjashtémujorin e dyté
t& vitit 2007, pyetésori i VAK pésoi njé séré ndryshimesh dhe vazhdimésia
pér disa seri kohore humbi®. VAK u kthye né frekuencé tremujore né tremujorin

e paré té vitit 2009.

Pyetésori u dérgohet né formé elekironike 10 bankave gé zotérojné secila
t& paktén 3% té tregut 1€ kredisé”. Si bazé pér t& llogaritur pjesén e tregut té
bankave pérdoret teprica e kredisé. Q& nga viti 2005, kampioni i vrojtimit
nuk ka pésuar ndryshime dhe bankat e pérfshira né vrojtim kané& mbuluar
meth Q5% & kredisé s& dhéné né sistem. Pyefésori pérbéhet nga 16 pyefie
cilesore'® mbi zhvillimet né & shkuarén (rremujori gjaté & cilit zhvillohet vrojtimi)
dhe pritiet pér t& ardhmen (fremujori pasues). Pyetésorét dérgohen rreth datés
10 & muaiit t& fundit t& ¢do tremujori dhe kérkojné opinionin e ekspertéve €
kredisé mbi standardet dhe kérkesén pér kredi. Cdo pyetje ka pesé alterativa
pérgiigieje. Pér shembull alternativat e pyetijes se si kané ndryshuar standardet
e kredidhénies jané, 1) u shirénguan shumé; 2) u shtrénguan pak; 3) ngelén
t& pandryshuara; 4) u lehtésuan pak dhe 5) u lehtésuan shumé. Rezultatet
nga vrojtimi jané & vlefshme pér pérdorim t& brendshém rreth 5 ditg, pasi ka
pérfunduar tremujori pér t& cilin &shté kryer vrojtimi.

Secila pyefie kuantifikohet népérmiet balancés nefo, e cila éshté diferenca
ndérmiet pérgjigjeve t& peshuara € bankave gé kané lehtésuar standardet/
konstatojné rritie t& kérkesés dhe pérgjigjeve té& peshuara, t€ cilat i kané
shirénguar standardet/ konstatojné ulie t& kérkesés. Pérgjigjet e bankave
peshohen bazuar né pjesén gé kredia e dhéné nga secila banké zé né totalin
e kredisé sé dhéné pér llojin e caktuar € kredisé, individ apo biznese. Pér
shembull, 5 pérgjigjet e pyefies mbi standardet kodohen 1 = u lehtésuan
shumé, 0.5 = u lehtésuan pak, O = nuk ndryshuan, -0.5 = u shirénguan pak
dhe -1 = u shirénguan shumé. Pasi kodohet, ¢do pérgjigje shumézohet me
peshén e bankés pérkatése dhe agregohet pér 1€ pérfituar balancén neto 1€
standardeve. Né rast se balanca nefo shénon vleré pozitive, tregon se né
balancg, standardet jané lehtésuar dhe né rast se shénon vleré negative,
standardet jané shirénguar. Nga ményra se si éshté ndértuar, balanca nefo
mund € marré vlera nga +100 né -100 %. N&é kété ményré jané krijuar seri
kohore pér standardet, fakiorét, kushtet dhe kérkesén. Seria e termave dhe

8 Kéto ndryshime kishin t& bénin me thjeshtimin e pyetésorit, lehtésiné e kuantifikimit t& t& dhénave
cilésore dhe fillimin e krijimit t& serive kohore. Gijithashtu, pyetésori u standardizua me pyetésorin
e pérdorur nga Banka Qendrore Evropiane dhe bankat e tiera gendrore pér vrojtimet e akfivitetit
kredlitues.

¢ Pér t& shmangur luhatshmériné e zgjedhjes nga tremujori né tremujor, kampioni zgjidhet
bazuar né peshén e secilés banké né tregun e kredisé gjaté dymbédhjeté muajve & fundit.
N& pérgjithési, njé banké do t& pérfshihet né kampion nése pjesa e saj e tregut éshté mé e
madhe se 3% pérgjaté njé viti. Pasi éshté e pérfshiré, njé banké do t& géndrojé né kampionin
e viojtuar derisa pjesa e trequt I'i bjeré poshté 2%.

10 Pyefjet cilésore kérkojné nga i intervistuari njé pérgjigje né formén e njé opinioni, percepfimi
apo gjykimi pér zhvillime 1& shkuara apo zhvillime 1€ pritura, pér aspekte t& ndryshme, né
ndryshim nga pyefjet sasiore & cilat kérkojné nga i infervistuari t& pérgjigjet me njé numér - &
dhéna sasiore.
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kushteve me t& cilat bankat bien dakord me klientét e tyre &shté seria mé e
shkurtér. Kjo pyetje &shté futur né pyetésor né vitin 2008.

Rezultatet e vrojtimit, metodologjia e agregimit t& rezultateve dhe serité
kohore publikohen rregullisht né fagen e internetit t& Bankés sé Shqipérisé dhe
jané konsistente me prakiikén e ndjekur nga bankat gendrore t€ vendeve &
fiera t& zhvilluara'".

Grafik 1. Ndryshimi i standardeve dhe kérkesés sé bizneseve pér kredi dhe rritja
e kredisé dhéné bizneseve.
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Crafik 2. Ndryshimi i standardeve dhe kérkesés sé individéve pér kredi dhe rrifja e
kredisé dhéné individéve.
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Ndryshimi i standardeve dhe i kérkesés pér kredi nga bizneset &shté paragitur
né grafikun 1, sé& bashku me rritien vietore t& kredisé dhéné bizneseve. Né

'l Disa nga bankat e médha gendrore, f€ cilat publikojné rezuliatet e kétij vrojtimi jané Banka
Qendrore Evropiane, gé nga vitit 2003, Banka e Anglisé, gé nga viti 2007, Banka e Japonisé,
qé nga viti 2000 dhe Rezerva Federale gé nga viti 1967. Andliza periodike, metodologjia
dhe serité kohore 1€ VAK gjenden & publikuara né lidhjen: htip://www.bankofalbania.org,/
web,/Vrojtimi_i_aktivitetit_kreditves_5311_1.php
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ményré t& ngjashme, jané paragitur serité pér individét né grafikun 2. Né
ményré infuitive, nga pamja grafike, vihet re se shiréngimi i standardeve
shogérohet nga nié rénie e sasisé sé kredisé sé re. Gjithashtu, njé lidhje
pozitive vihet re edhe midis luhatieve t& kérkesés pér kredi nga bizneset dhe
individéve dhe rritjes sé kredisé sé dhéné.

Cikli i standardeve t& kredisé pér biznese & aplikuara nga bankat
shqiptare éshté i ngjashém me até 1€ vendeve kryesore partnere t& Shqipérisé
(grafiku 3). Standardet u shirénguan konsiderueshém gjaté krizés s¢ fundit
financiare globale, pér t'u lehtésuar pak né periudhén 2009-2010 (balancat
e standardeve filluan & shénojné vlera pozitive). Shiréngimi i standardeve
pérséri gjaté vitit 2011, reflekioi krizén né Eurozong, megjithése sic duket
dhe grafikisht, né njé shkallé shumé mé t& ulét pér Shgipériné krahasuar me
vendet e tiera. Standardet e kredisé pér individé paragesin shkallé mé t& ulét
t& sinkronizimit me vendet e tiera. Me pérjashtim t& krizés sé vitit 2008 dhe
reflektimit t& saj né shiréngimin e standardeve, luhatjet né standardet e vendeve
& ndryshme nuk jané t& sinkronizuara. Té njgjtat pérfundime mbéshteten edhe
nga analiza e korrelacionit t& serive.

Crafik 3. Standardet e kredisé pér biznese né Shqipéri dhe né
vendet partnere tregtare.

‘
!
!
!
Y S Biznese 8o, Individe ________________
I I | I [
1 204 160! D
I ! I
| b b
Lo T/m ‘ ﬁ\‘r e //: 40 L
| — | [
! —20‘ f o
! !
;o A |
| } ! V \/ ‘
‘ |
| -60 J ! 1 |
i / T |
|80 D40, !
‘ |
! ! :
1004 ! !
1204 - . ) |
(ST U U SR SR SRR SR S CEE Y i
o o o o o o (e} o o o |
O o o o o — — — — —
9 9 ¥ 8§ 3 9 08N 9 & !
N N N N N N N N N N |
| !
! —Shqjipéri —ltali |
! vq P _ Giermoni —liali —Shqipéri !
w Gijermani BE \
! K

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

Kushtet me 1€ cilat u zbatua shtréngimi i standardeve pér bizneset gjaté
dhe pas krizés sé vitit 2008, ishin ngushtimi i marzhit mesatar dhe ngushtimi
i marzhit pér kredité me mezik'?, si¢ tregohen edhe né grafikun 4. Lidhur
me kushtet jogmim me t& cilat bankat zbatuan shiréngimin e standardeve,
ulia e maturitetit t& kredisé dha kontributin kryesor. Pas vitit 2009, kushtet né
pérgjithési u lehtésuan, por vérehet se bankat kané vijuar t& pérdorin zgjerimin
e marzhit pér kredité me rrezik dhe ritien e kérkesés pér kolateral pothuaj
gjaté gjithé kohés pér 1€ cilén éshté kryer ky vrojtim (2008-2014). Si¢ duket
edhe né grafik, kéto seri kohore marrin vlera negative pér t& gjithé periudhén

12 Marzhi éshté ndryshimi ndérmjet normés sé inferesit 18 kredisé dhe normés sé inferesit 1&
referencés sé Bankés. Zgjerimi i marzhit pérbén forcim 1 standardeve, ndérsa ngushtimi i fij
pérbén lehtésim.
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né shayrtim, déshmi e shkallés sé larté t& pasigurisé me € cilat bankat jané
pérballur né kété periudhé. Né tremujorin e dyté t& vitit 2014, u regjistrua
lehtésimi i standardeve pér biznese pér heré t& paré pas njé periudhe tre
viecare. Pér bizneset, kjo politiké lehtésuese éshté realizuar kryesisht népérmiet
kushteve gé lidhen me ¢mimin e kredisé (ulje e komisioneve dhe ngushtim i
marzhit mesatar).

1009 - - ______!
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—Standardet e kredisé Standardet e kredisé

Komisione —Madhésia

— Marzhi kredi me rrezik Kolaterali

Marzhi mesatar —Maturiteti

— Marzhi mesatar Komisione —Standardet e kredise — Kolaterali
Marzhi kredi me rrezik —Standardet e kredisé Madhésia Maturiteti
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Burimi: Banka e Shaipérisé.,

Crafiku 5 tregon nié pamje t& ngjashme edhe pér kushtet e kredisé pér
individé. Bankat kané zbatuar po|iﬂkén e tyre konservatore, duke rritur marzhin
pér kredité t& cilat konsiderohen me rrezik t& larté, duke rritur kérkesén pér
kolateral dhe ndryshe nga bizneset, pér individét, bankat kané ulur né ményré
€ vazhduar madhésiné e kredisé mesatare € akorduar. Lehtésimi i standardeve
& kredisé pér individé nisur nga tremujori i fundit i vitit 2013, &shté zbatuar
né prakiiké népérmiet ngushtimit t& marzhit mesatar, ulies sé komisioneve dhe
rritjes s& maturitetit.
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TE DHENAT DHE METODOLOGJIA

Metodologjia:

Metoda qé kemi pérdorur pér t& festuar vlefshméring e informacionit nga
VAK, bazohet né studimin e kryer nga Cunningham (2006). Népérmjet disa
festeve t& shkakésisé, do t& kuptojmé nése treguesit e vrojtimit t& akfivitefit
kreditues pérmbaijné informacion gé shpjegon ndryshimet e akfivitefit kreditues
dhe até ekonomik.

Testet e shkakésisé do & kryhen me ané € ekuacionit t& méposhtém.
Yi=a+B*VAK) +y(X)uit e

Ku variabli i varur Y shpreh njé tregues sasior t& kredisé ose t& akfivitetit
ekonomik, t€ shprehur si ndryshim vietor né pérgindje, VAK shpreh nié balancé
t€& marré nga vrojtimi i aktivitetit kreditues e shprehur né pérgindje neto, dhe
X jané variabla t& tieré kontrolli t& cilét ndikojné kreding. Si t& fillé, kemi
pérdorur normén e inferesit & kredisé si mafés t& kostos sé kredimarries, si
dhe raportin e kredive né rrezik ndaj totalit, si njé tregues rreziku né sistemin
bankar. Si né rastin e Cunningham (20006), pér t& testuar lidhjen ndérmiet
variablave t& vrojtimeve dhe variablit t& varur, ekuacionet jané vlerésuar me
ose pa pérfshirien e variablave € tieré & kontrollit.

Té dhénat

Analiza do t& bazohet né dy serité mé t& gjata t& vrojtimit. Seria e paré &shté
balanca nefo e pérgjigjeve & pyetjes se si bankat kané ndryshuar standardet
e kreditimit (pér bizneset dhe pér individét). Seria e dyté éshté balanca neto
e pérgjigieve t& pyeties se si e percepfojné bankat kérkesén e bizneseve
dhe t& individéve pér kredi gjaté tremujorit referues. Né kété ményré, do té
analizojmé dy aspekte t& informacionit nga vrojtimi i aktivitetit kreditues; nga
ana e ofertés dhe nga ana e kérkesés. Periudha gé do 1€ shqyrtohet &shté nga
fremujori i dyté i vitit 2005 deri né tremujorin e treté 1€ vitit 2014. Zgjedhja
e periudhés éshté kushtezuar nga disponueshméria e & dhénave. Pér té
mundésuar analizén, dy serité kohore t& standardeve t& kredidhénies dhe
kérkesés pér kredi pér bizneset dhe individét, u zgjatén pér periudhén 2005-
2008, duke interpoluar t& dhénat me frekuencé gjashtémujore né tfremujore'®.

Né total jané pérdorur 3 variabla t& varur, pérkatésisht:

KB: Ky tregues pérfagéson rritien vietore & kredisé sé re pér biznese t&
publikuar nga Banka e Shgipérisé;

KI: Ky fregues pérfagéson rrifien vietore & kredisé s& re pér individé t&
publikuar nga Banka e Shgipérisé;

1% Me metodén e inferpolimit linear, i cili supozon njé lidhje lineare ndérmjet dy pikave 1& njohura
dhe éshté praktikisht mesatarja e thieshté e dy vierave gjashtémujore rreth pikés ku interpolohet.
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VSH: Ky fregues pérfagéson rrifien vietore t& vlerés sé shtuar bruto né terma
realé t& publikuar nga INSTAT;

4 variablat shpjegues t& VAK, jané pérkatésisht:

S_B: balancat e standardeve pér bizneset; Standardet e kredisé jané
balanca nefo né pérgindje t& pérgijigjeve € bankave pér pyetien “Si kané
ndryshuar gjaté tremujorit & fundit standardet/kriteret e bankés tuaj pér
kreding dhéné bizneseve?”. Standardet e kredisé tregojné pér lehtésim kur
marrin vlera pozitive dhe pér shiréngim f€ tyre né rastin e vlerave negative.
Pritet qé lehtésimi i standardeve té kreditimit (rritie e balancés neto] t& ndikojé
pozitivisht rritien e kredisé dhe t€ akfivitetit ekonomik.

K_B: Balanca e kérkesés pér bizneset; Kérkesa e kredisé pér biznese dhe
individé éshté balanca nefo né pérgindie e pérgjigijeve & pyeties "Krahas
luhatjeve sezonale, si ka ndryshuar gjaté tremujorit t& fundit kérkesa e
bizneseve/ individéve pér kredie”. N& vrojtimin e akfivitetit kreditues bankat
pyeten pér kérkesén sipas ndarjes biznese t& vogla dhe t& mesme, si dhe
korporata. Pér géllimet e studimit &shté pérdorur mesatarja e dy balancave.
Balanca e kérkesés tregon pér ritie t& saj kur hyn né ferritor pozitiv dhe
anasielltas, ulie kur shénon vleré negative. Rritia e balancés sé kérkesés pér
kredi sinjalizon se si ekspertét e bankave e perceptojné kérkesén e bizneseve
dhe t& individéve, nisur nga pozicioni dhe kontakfet e shpeshta gé kané me
kéta agjenté t& ekonomisé.

S_I'*: balancat e standardeve pér individét;
K_I: balanca e kérkesés pér individét

NPL: Raporti i kredive me probleme ndaij totalit t& kredive né sistemin bankar.
Ky pérfagéson njé tregues t& pasigurisé né treg, gé ndikon negativisht krediné
e dhéné. Situata e kredive me probleme renditet nga ekspertét e bankave si njé
nga faktorét kryesoré gé ndikon ndryshimet e standardeve, sipas rezultateve 1€
vrojtimit t& akfivitetit kreditues. Né ekuacion pérdoret ndryshimi vietor né piké
pérgindje i raportit.

Interesi: Norma e inferesit pér krediné e dhéné bizneseve dhe individéve
pérkatésisht. Eshté njé nga treguesit mé t& pérdorur pér & shpjeguar ndryshimin
e kredisé s& dhéné nga ana e kérkesés. Rritja e normés sé inferesit e bén
krediné mé t€ shirenité, duke shkaktuar teorikisht rénie € sasisé sé kredisé sé
dhéné. Eshté transformuar né ndryshim vietor, né piké pérgindje t& normés.

Megijithése né pyetésor bankave u kérkohet gé pyetiet mbi ndryshimin e
standardeve dhe kérkesés € plotésohen duke u krahasuar me nié tremujor
mé paré, pérgjigjet reflekiojné ndryshime & cilat mund t& kené& ndodhur né
harkun e disa fremujoréve. Testet e shkakésisé Granger vértetojné lidhjen

"4 Balancat e standardeve 1 kredisé dhe kérkesés pér kredi 1& individéve jané llogaritur né bazé fé

pérgjigjeve 1& pyefieve identike mbi standardet dhe kérkesén e bizneseve 1& pérshkruar mé sipér.
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me ndryshimet vietore'*. Njé lidhje e tillg, vihet re edhe né vrojtimet cilésore
t& organizuara nga banka té tiera gendrore & zhvilluara'®. Pér kété arsye,
informacioni i marré nga VAK, do t& krahasohet me ndryshimet vietore 1€
sasisé sé kredisé sé re t& dhéné dhe 1€ aktivitetit ekonomik.

Né tabelén e méposhime kemi paragitur koeficientét e korrelacionit
ndérmijet matieve cilésore t& kredisé (nga VAK|] dhe matieve sasiore & saij.
Né tabelé paragiten gjithashtu koeficientét ndérmiet balancave nga VAK
dhe rritjies s& aktivitetit ekonomik, & pérafruara nga rritja vietore e vlerés sé
shtuar bruto. Koeficientet e korrelacionit rezultojné mé & larté pér serité e
kérkesés sé bizneseve dhe & individéve t& matura nga VAK. Vlerén mé té
larté, kéta koeficiente e marrin, kur serité sasiore dhe cilésore nga vrojtimi
jané & njgkohshme. Koeficientét e korrelacionit 1 standardeve pér bizneset
me kreding sasiore jané né pérgjithési t& ulét, pér & gjitha periudhat kohore
paraprirése ose & njékohshme. Pér standardet e individéve, korrelacioni mé i
larté éshté gjetur me kafér tremujoré paraprirje.

Tabelg 1: Rezultatet e analizés sé korrelacionit.

Tregues sasioré, né fremujorin t Kredi pér biznese Kredi pér individé Rritja e VSH

Tregues i VAK SB KB S1 Kl SB KB SI KlJ
VAK paraprin me 4 tfremujoré 0 027 0.48 -0.01 0.18 0.19 0 0.54
VAK paraprin me 3 fremujoré 0.17 0.03 0.24 043 0.1 047 -0.03 0.6]
VAK paraprin me 2 tremujoré 0.16 -0.05 0 0.65 -0.11 0.53 -0.07 0.54
VAK paraprin me 1 tremujoré 0.24 0.26 0.16 0.78 0.25 0.53 0.12 041
Té njékohshém 0.15 0.53 0.06 0.84 0.3 061 0.27 0.42

Burimi: Llogaritje t& autoreve.
Rezultatet

Rezultatet e regreseve jané paragitur né fre tabelat e méposhtme. Né
tabelén e paré, variabli i varur éshté kredia e re dhéné bizneseve, né € dytén
kredia e re dhéné individéve dhe né té trefén, éshté vlera e shiuar bruto pér
ekonominé. Pér dy tabelat e para, pér ¢do variabél & varur t€ vrojtimeve,
paragifen fre teste; né ekuacionin e paré treguesi i viojtimeve éshté variabél
shpjegues sé bashku me variablin e varur me njé kohévonesg; né t& dytin,
ekuacionit t& paré i shtohet ndryshimi i raportit t& kredive me probleme dhe
né ekuacionin e tref€, shtohet norma e interesit pér biznese ose pér individé.

Pyetia gé shirohet &shté, a pérmban vrojtimi i aktivitetit kreditues informacion
shtesé pér t& shpjeguar ndryshimet e sasisé sé kredisé sé dhéné apo akfivitefit
mé & gjeré ekonomik? A mbetet i vlefshém ky informacion edhe pasi kemi
kontrolluar pér kanalet e fiera gé ndikojné kreding?

Né t& fre ekuacionet e para € tabelés 2, standardet e kredisé dhéné
bizneseve, marré nga vrojtimi, nuk jané stafistikisht t& réndésishme pér
& shpjeguar mitien e kredisé. Ekuacionet 4-6, t& cilat festojné pér seriné
e kérkesés, tregojné se kété heré, informacioni i maré nga VAK, &shté i

P

1 Testet statistikore “Granger causality”, fregojné se variablat e vrojtimeve shkaktojné ndryshimet
vietore fé kredisé.

1o Pér Bankén e Kanadasé, Faruqui U. dhe 16 tieré (2009), pér Rezervén Federale, lown S. dhe
16 tieré (2000).
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vlefshém pér t& shpjeguar ndryshimin sasior t& kredisé. Treguesi i “kérkesés
sé& bizneseve" éshté statistikisht i réndésishém edhe kur né ekuacion kemi
pérdorur dy variabla shtesé kontrolli, rritien e NPLsé dhe ndryshimin e normés
sé interesit.

Tabelé 2. Rezultatet e testeve 1& shkakésisé ndérmjet variablave t€ VAK dhe kredisé

pér biznes.
Variabli i varur, kredi pér binzese
-] 2 -3 4 5 6
0.129* 0.389*** 0.157** 0.144*** 0.295*** 0.142**
c

0.071 0.116  0.081 0.057 0.104 0.059

Standardet e 0.366 0.444  0.508

bizneseve (t-1) 0.323 0.293 0.38

0.803*** 0.635*** 0.808***
Kérkesa e bizneseve
0.278 0.285 0.284

0.063 -0.014
Interesi
0.087 0.067
0.079*** -0.052*
NPL (1)
0.029 0.03
0.261 0.006 0.257 -0.067 -0.154 -0.07
Kred_biz (+1)
0.181 0.189 0.183 0.203 0.202 0.207
R2 0.06 0.24 0.04 0.25 0.3 0.22

Burimi: Llogarije t& autoreve.

Shénim pér 1€ gjitha tabelat: Pér ¢cdo variabél shpjegues raporiohet koeficienti dhe gabimi
standard.
* tregon pér réndésiné e freguesit né nivelin 10%,

** fregon réndési pér nivelin 5% dhe

*** fregon réndési pér nivelin 1%.

Né tabelén 3, treguesit e vrojtimeve festohen nése japin informacion mbi
rritien vietore t€ kredisé sé re dhéné individéve. Né kété rast, duket gé edhe
standardet e kredisé s& dhéné edhe kérkesa e individéve pér kredi jané t&
réndésishme pér t& shpjeguar rritien e kredisé sé re pér individe, deri né
momentin kur né ekuacion shtohet norma e inferesit t& kredisé dhéné individéve.
Nga ekuacionet 1, 2, 4 dhe 5, mund 1€ nxjerrim dy pérfundime: sé pari, si
né rastin e bizneseve, fuginé mé t& larté shpjeguese e ka balanca e kérkesés
sé& individéve pér kredi; sé& dyti, standardet e kredis¢ mund t€ paraprijné
ndryshimet né krediné e re dhéné individéve me 4 tremujoré vonesé (kjo
strukiuré parapritése nuk ndryshon edhe kur kontrollojmé pér raportin e kredive
me probleme dhe pér krediné e dhéné individéve me njé tremujor vonesé).
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Tabelé 3. Rezultatet e festeve 1& shkakésisé ndérmjet variablave t& VAK dhe kredisé
pér individé.

Variabli i varur, kredi pér individé

1 2 3 4 5 b
0009 0036 0.054 0.02 0035  -0.064**
0034 00068 0.035 0.029 0.065 0.031
Stondarde 0.262*  0.264* 0.134
individé
(+4) 0144  0.147 0.131
Karkesa o 0.484**  0497**  0.243
individéve 0.188 0.198 0.191
0.085%** 0.076%**
Interesi (+1)
0.026 0.028
0.009 0.005
NPL (1)
T 0.02 T FeEE OAO]Q*** EEEEEE
Ked.ind | O747*** 0.714*** 0.526 0.496 0.504*** 0.425
(+1) 0094 0118 0.107 0.143 0.15 0.132
R2 0.72 0.71 0.79 0.75 0.74 0.79

Burimi: Llogaritje & autoreve.

Tabela 4 paraget rezultatet e regresionit kur variabél i varur éshté rritja e
vlerés sé& shtuar né ekonomi. Né kété rast, synohet t€ shihet nése informacioni
i marré nga VAK ka vleré pér t& shpjeguar rritien e akfivitetit ekonomik dhe mé
konkretisht, nése sjellja e bankave né kredidhénie ose kérkesa e bizneseve dhe
individéve pér kredi ka ndonjé ndikim né rritien e vlerés sé shtuar. Pérfundimi
kryesor gé del nga festet ekonometrike &shté gé kérkesa pérbén njé tregues
stafistikisht t& réndésishém pér t& shpjeguar ndryshimet né rritien ekonomike té
tremujorit t& ardhshém, ndérsa ndryshimi i standardeve € bankave, jo. Kéto
rezultate jané t€ pritshme pér dy arsye; e para, ndikimi i standardeve né rrifien
e kredisé sé re ishte i dobét, e dyta, pér faktin g& bankat jané né njé konfakt
t& ngushté me bizneset dhe individét. Perceptimi i ekspertéve t& bankave pér
kérkesén e klientéve f& tyre éshté nié tregues, gé mund t€ pérdoret pér f&
shpjeguar rritien ekonomike me nié tremujor parapritje.

Tabela 4. Rezultatet e testeve té shkakésisé ndérmjet variablave & VAK dhe rrifjes

ekonomike
Variabli i varur (Y) Rritia e PBB-sé
y 2 3 4
2.2909** 3.20*** 2.465*** 2.358***
€
0.856 0.77 0.861 0.811
0.025
SB (1)
0.031
0.082***
KB (1)
0.021
-0.003
S_I{-1)
0.02
0.049* *
KL (1)
0.019
0.344** 0.198 0.352** 0.248
PRB (1]
0.161 0.154 0.168 0.176
R2 0.1 0.42 0.07 0.3
2.36 1.92 2.61 2.93
Testi LM
0.66 0.74 0.62 0.56

Burimi: Llogaritie 1 autoreve.
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Si pérfundim, informacioni i maré nga VAK ndihmon deri diku né
parashikimin e kredisé dhe rrities ekonomike, ku fakiorét e kérkesés jané ata gé
dominojné. Ky rezultat éshté né linjé me studime té kryera nga vende 1 tiera
& zhvilluara mbi vlefshmériné e informacionit & marré nga VAK. Né studimin
e De Bondt dhe t& tieré (2010), kérkesa pér kredi &shté gjetur né shumicén e
ekuacioneve shumé t& réndésishme dhe me njé ndikim 1€ konsiderueshém né
shpjegimin e rrities sé kredisé pér vendet e Eurozonés'”. Cunningham (20006
gjen se né rastin e kredisé dhéné individéve, vetém ndryshimet né kérkesé jané
& réndésishme pér t& shpjeguar krediné konsumatore dhe kreding pér blerje
pasurish t& paluajtshme, ndérsa ndryshimet nga ana e ofertés, nuk kané ndikim
né krediné dhéné konsumatoréve'®. Gijithsesi, interpretimi i rezultateve t& kétij
materiali duhet t& mbajé né konsideraté disa pika: sé pari, serite kohore &
vrojtimit jané t& shkurtra dhe njé pjesé e miré e informacionit g& merret prej
fij nuk u pérfshi né kété material (kryesisht informacioni mbi kushtet me t& cilat
bankat kané zbatuar politikat kredituese|, sé dyti, periudha kohore t& cilén
analizon ky material, &shté karakterizuar nga zhvillime domethénése si kriza
globale e pasvitit 2007 dhe mé pas kriza financiare e Eurozonés e pasviit
2009. Réndésia dhe vlefshméria pér parashikimin e informacionit & marré
nga ky vrojtim do & kuptohet mé miré me zgjatien e serive kohore.

Pérfundime

Népérmiet kétij materiali, kemi evidentuar réndésingé e informacionit t&
marré nga vrojtimi i akfivitetit kreditues dhe jemi munduar t& analizojmé se
sa i vlefshém éshté ky informacion, pér t& shpjeguar akfivitetin kreditues dhe
até ekonomik. Té dhénat nga VAK, pérmirésojné informacionin e disponuar
nga sfatistikat zyrtare mbi sjellien e kreditimit 1€ bankave. Ato japin njé pamje
mé t& ploté t& fakioréve gé shpjegoiné géndrimin e bankave, kérkesén pér
kredi, si dhe t& kushtet me 1€ cilat bankat realizojné né prakiiké politikén e tyre
kredituese. Rezultatet e VAK mundésojné krahasimin e kushteve té kreditimit me
vendet e tiera mé t& zhvilluaro.

Me ané t& disa testeve shkakésore, testuam pyefien nése informacioni i
marré nga VAK éshté i vlefshém pér t& parashikuar zhvillimet e kredisé pér
sektorin privat dhe aktivitetin ekonomik. Rezultatet freguan se né pérgjithési
pérgjigjic e pyefies éshté pozitive. Luhatjet né sasiné e kredisé ndikohen
kryesisht nga zhvillimet e kérkesés. Standardet e kredidhénies jané njé tregues
i miré paraprijés né rastin e individéve, por jo né rasfin e bizneseve. Pérfundimi
i fundit fregon se bizneset nuk kané gené t€ ndjeshme nga kushtet me &
cilat kané marré kreding'”. Me kalimin e kohés dhe ndryshimin e sjelljes sé&
bizneseve, kéto rezultate mund t& ndryshojné. Gijithashtu, rezultatet e testeve
freguan se VAK, pérveg aktivitetit t& kredidhénies, ka informacion dhe paraprin

7 De Bondt G. et al (2010): “The Euroa Area Bank Lending Survey matters. Empirical evidence
for credit and output growth”, ECB Working Paper Series NO 1160.

'8 Cunningham J.{2006), “The predictive power of the Senior loan Officer Survey: Do lending
officers know anything special2”, Federal Reserve Bank of Atlanta, Working Paper 2006-24.

' Kjo pérputhet edhe me informacionin e marré nga fakimet e drejipérdrejia, ku bankat vazhdimisht
kané pohuar se né rastin e biznesit, kérkesa pér kredi nuk ndikohet nga kushtet me 1& cilat jepet
kredia. Por bankat vierésojné se bizneset kané filluar 1€ béhen mé 1€ ndjeshme ndaj kushteve
me 1& cilat e marrin krediné.
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rritien ekonomike. Presim gé me zgjatjen e serive kohore dhe harkut kohor mbi
& cilin zhvillohet analiza krahasuese, vértetésia e informacionit & marré nga
VAK t& konfirmohet. Gjithashtu, zgjatia e serive kohore mbi kushtet ¢gmim dhe
jocmim me t& cilat kredia akordohet, do & ndihmojé né plotésimin e kétij
studimi né té ardhmen.
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ANEKS

Tabelé 5. lista e treguesve té pérdorur né material.

Treguesi Pérshkrimi Burimi

el | e dior e bizneseve, ndryshim viefor né pérqindje Banka e Shqipérisé

Kred_| Kredia dhéné individéve, ndryshim viefor né pérgindje Banka e Shqipérisé

S_B ngn(jordeCiT_e kredisé pér biznese, balanca Vrojtimi i Akfivitetit Kreditues, BSH
né pérgindieneto

S| Standardet e kredisé pér individe, balanca Vroffimi i Akfivitetit Kreditues, BSH

né pérgindje nefo

KB KérEeso pér kredi nga bizneset, balanca
- né pérgindje nefo

Kl Kérkesa pér kredi nga individét, balanca
- né pérgindje nefo

Vrojtimi i Akfivitefit Kreditues, BSH
Vrojtimi i Akfivitetit Kreditues, BSH

VSH V(ljero hg shtpor brL{To, né ferma realg, INSTAT
ndryshim vijefor né pérgindije
NPL Norma e kredive me probleme ndaj tofalit & kredive né sistem, Sanliel o Shafisates

ndryshim viefor né piké pérgindje
Norma e interesit 1 kredive pér biznese dhe pér individg, né ndryshim

Inferesi viefor né piké pérgindje
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NDERTIMI | INDEKSIT TE CMIMEVE TE BANESAVE PER
SHQIPERINE

DELINA IBRAHIMA|
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE

ABSTRAKT

Né kéte studim éshte pérshkruar mefodologjia e ndértimit & Indeksit
t& Cmimeve t& Banesave (ICB), bazuar né t& dhénat e vlerésimeve té
kolateraleve. Indeksi éshté ndértuar pér apartamentet, bazuar né metodén e
shiresézimit ose mix adjustment. Pér géllimet e studimit, Shqipéria éshté ndaré
né katér zona. Fillimisht jané llogaritur indekset e zonave t& vecanta dhe mé
pas, népérmjet mesatares sé peshuar, ato jané agreguar né njé indeks &
vetém pér Shqipéring. Pérmes kétij punimi, jemi munduar t'i ofrojmé hartuesve
t& politikave dhe pérdoruesve 1€ informacionit mbi ¢cmimet e shiépive, njé
metodologji pér llogaritien e ICB-s& né Shqipéri.

Fialét kyge: Indeksi i ¢gmimeve & banesave, mefoda e shiresézimit, analiza
e regresionit.

Klasifikimi Jel: C21,C43, E31

HYRJE

Matja dhe kuantfifikimi i ndryshimeve né ¢mimet e banesave &shté njé temé
me réndési pér konsumatorét, politikébérésit, akiorét e tregut t& pasurive fé
paluajtshme dhe 1€ tregjeve financiare (Schulz dhe Werwatz, 2004).

Nga kéndvéshtrimi i hartuesve € politikave, ¢mimet e banesave jané t&
réndésishme sepse konsiderohen si prociklike me aktivitetin ekonomik. Rritja e
¢cmimeve né tregun e pasurive 1 paluajtshme ndikon né fitimet e gjeneruara ngo
ndérfimet e reja, pra, stimulon zhvillimin e sekiorit 1€ ndértimit. Kéto zhvillime,
pérkthehen né rritie t& punésimit dhe & t& ardhurave né ekonomi (Hwang
dhe Quigley, 2006). Monitorimi i zhvillimeve & ¢mimeve € banesave merr
réndési t& vecanté né periudha rritieje ekonomike 1€ pagéndrueshme. Rrifja
e ¢mimeve, teorikisht, stimulon ekonominé por rénia e tyre mund 1€ jopé
efektin e kundért (Catte ef al 2004). Pér két€ arsye, hartuesve t& politikave i
nevojitet informacion i sakié dhe né kohé, mbi lévizjet e ¢mimeve & pasurive
€ paluajishme. Né fakt, gjashté krizat mé & médha & sektorit bankar gé
prej viteve 1970, jané shogéruar me rritie 1 konsiderueshme & ¢mimeve &
pasurive t& paluajtshme (Reinhart dhe Rogoff, 2009).

Sipas Plosser {2007), cmimet e banesave mbartin informacion mbi situatén
aktuale dhe & ardhshme 1& ekonomisé. Pér kété arsye, ato jané t& réndésishme
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pér vendimmarrien e bankave gendrore, né pérmbushien e objektivit t& tyre
pér ruajtien e stabilitetit & ¢mimeve dhe rritien e géndrueshme ekonomike.

Pér individét, pasuria e paluajishme pérbén njé burim t€ ardhurash dhe
shpenzimesh. Shpenzimet konsumatore jané t& varura nga ndryshimet né
cmimet e banesave. Bankat gendrore pérdorin informacionin nga ¢mimet
e banesave pér t& monitoruar fuging huamarrése t& konsumatoréve, barrén
e borxhit t& tyre, si dhe efekiet e kétyre fakioréve né konsumin agregat
(Finocchiaro dhe von Heideken, 2007). Rritia e ¢mimeve, népérmijet efekiit
& pasurisé (wealth effect), né teori, duhet € gjenerojé rritie & konsumit dhe
t& huamarries sé konsumatoréve. Nga ky kéndvéshtrim, ¢mimet e banesave
pérbéjné njé tregues 1€ miré paraprijés t& stabilitetit financiar.

Nijé nga ¢éshtjet mé problematike té literaturés sé cmimeve 1€ banesave éshté
burimi i & dhénave i pérdorur pér t& llogaritur indekset e cmimeve. Treguesit
e ndértuar mund t& ndihmojné né analiza, nése t& dhénat e pérdorura pér '
ndértuar ato kané mbulim, cilési, si dhe géndrueshméri né kohé. Njé indeks do
t& konsiderohet si cilésor, nése népérmijet tif mund t& dallojmé kur ndryshimi i ij
vien si pasojé e ndryshimit & ¢cmimeve apo e ndryshimit t& cilésisé sé aktiveve
t& shitura. Banka e Shqipérisé prodhon indeksin e cmimeve t& banesave pér
Tiranén, i cili llogaritet me metodén hedonike, por nuk ekziston ende njé
indeks i gmimeve & banesave pér Shgipéring.

Qéllimi i kétij studimi &shté ndértimi i njé indeksi & ¢mimeve & banesave,
i cili & pérmbc]é cilésite e nje indeksi hedonik, por f& jete me i lehte per
t'v kuptuar dhe administruar. Vlera e shtuar e studimit &shté prezantimi i njé
metodologjie, e cila do 1€ mundésojé ndértimin e indeksit t& paré t& ¢mimeve
€ banesave pér Shgipéring. Duke u bazuar né t& dhénat e vlerésimeve
t& apartamenteve & vendosura si kolateral, do € ndértohen disa indekse
¢cmimesh pér zona t& ndryshme t€ Shqipérisé dhe mé pas, kéto indekse, do
& agregohen né njé t& vetém. Tirana do t& pérfagésojé njé zoné t& vecanté.
Indeksi i cmimeve € banesave pér Tiranén do t& krahasohet me indeksin e
llogaritur nga Banka e Shgipérisé, i cili éshté i ndértuar me mefodén hedonike
né bazé & t& dhénave & njé reviste t& specializuar lajmérimesh. Cilésia e dy
indekseve do t& diskutohet mé tutje né studim. Rezultatet tregojné se indeksi i
prodhuar me mefodén e re, ka njé ecuri t& ngjoshme me indeksin e prodhuar
nga Banka e Shgipérisé nga viti 2012 e tutje.

Studimi éshté i strukturuar si mé poshté: pjesa e paré (1): prezanton
literaturén mbi metodat e llogarities sé ¢gmimeve t€ banesave dhe burimet e &
dhénave; pjesa e dyté (2) prezanton metodologjing dhe bazén e t& dhénave
& pérdorura né studim; pjesa e freté (3) pérshkruan ndértimin e indekseve,
krahason indeksin e ri me indeksin hedonik pér Tiranén. Népérmiet njé
analize regresioni né kété pjesé, analizohen fakiorét gé ndikojné né cmimet e
banesave. Pjesa e katért bén pérmbledhien dhe diskuton hapat pér t& ndjekur
né t& ardhmen.
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1. VESHTRIM I LITERATURES

Indekset e ¢mimeve t& banesave llogariten me metoda t& ndryshme né ¢do
shtet, por disa shtete kané disa indekse € llogaritura me metoda t& ndryshme.
Manuali i ndértimit t& gmimeve té banesave rezidenciale i pérpiluar nga Eurostat
né bashképunim me OECD-né (201 3), tregon se shumé shtete, pérfshiré shtetet e
zhvilluara, nuk kané indekse ¢mimesh € besueshme pér banesat. Metodologjia
standarde e ndértimit & indekseve &shté si mé poshté: si fillim duhet t& zgjidhet
njé kampion shitésish dhe produktesh, mé pas duhen mbledhur ¢mimet e secilit
prej produkteve & pérzgjedhura. Mé tej, duhen mbledhur ¢mimet e produkteve
f& njgjta, nga té niéjtit shités t& pérzgjedhur fillimisht, pér periudhén pasardhése
(dite, muaj, fremujor, vit]. Indeksi i gmimeve ndértohet, duke lidhur ¢gmimin e
periudhés sé dyte me ¢mimin fillestar vrojtim pas vrojtimi.

Sipas manualit t& OECD-s&, problemi kryesor né matjen e indekseve lind kur
fransaksionet nuk jané homogijene. Problemi i ndryshimit t& cilésisé ndikon jo
vefém indekset e cmimeve pér produktet e teknologiisé sé larté apo indekset e
cmimeve & mallrave dhe shérbimeve, por ¢do lloj indeksi ¢mimesh. Pra, edhe
nése malli &hté homogijen transaksionet nuk jané homogiene.

Sipas Diewert (2009), né rastin e indekseve & ¢cmimeve t& banesave,
&shté e pamundur € gjesh dy banesa me karakferistika t& njgjta pér shkak t&
amortizimit dhe rinovimeve t& ndryshme.

Sipas Case dhe Wachter (2003), nga ana metodologjike, problemi
kryesor i lidhur me indekset e gmimeve t& banesave éshté dallimi ndérmiet
ndryshimit t& ¢cmimit dhe ndryshimit & cilésisé sé banesés. Dy apartamente
nuk jané kurré niésoj sepse afo kané shumé karakteristika. Kombinimi i kétyre
karakteristikave, i bén apartfamentet unike. Karakteristikat e lartpérmendura
mund t& jené t€ lidhura me ndértimin si, materiali i ndértimit, numri i dhomave,
sistemi i ngrohjes, por mund t€ jené t& lidhura dhe me vendndodhjen [si
aférsia me t& mirat publike) ose lagjet. Nijé alternativé e miré pér t& eliminuar
problemin e mésipérm, éshté pérdorimi i mefodés sé shitieve t& pérséritura né
llogaritien e indekseve. Kjo metodé mat ndryshimin e ¢mimeve 1€ banesave 1€
cilat shiten disa heré. Megjithaté, kjo metodologji nuk t& ndihmon t& ndértosh
njé indeks mé & miré pasi banesat jané t& mira 1€ géndrueshme, t& cilat shiten
rrallé, pra kampioni i vézhgimit do t€ ishte shumé i vogél.

Ndér metodat mé t& pérdorura pér € ndértuar indekset e ¢cmimeve té
banesave jané metoda e mesatares ose medianés, metoda e shitieve 1€
pérséritura, si dhe mefodat hedonike t€ llogarities sé ¢mimeve & banesave.
Pérveg pérshkrimit t& metodave t€ ndryshme pér 1€ llogaritur indekset e cmimeve
& banesave, manuali i Eurostatit dhe OECD-sé (2013) pérshkruan llojet e
ndryshme t& burimeve t& t& dhénave, t& cilat jané pérshkruar shkurtimisht né
vijim.
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Revista 1€ specializuara dhe agjenci shitblerjesh: ¢mimet e kérkuara nga shitésit

Té dhénat mbi ¢mimet e kérkuara nga shitésit mund t& mblidhen pérmes
anketave drejtuar agjentéve t& pasurive & patundshme, si dhe gazetave dhe
revistave t& specializuara. Avantazhi i kétyre burimeve &shté sasia e madhe
e informacionit, pasi t& dhénat e tyre nuk jané & bazuara né transaksionet e
shities. Nga ana fiefér, informacioni i marré nga kéfo burime mund & mos jeté
i sakté pasi ¢mimi mund té ndryshojé gjaté procesit 1€ blerjes ose prona mund
& térhiget nga fregu pér arsye t& ndryshme. Nga ky kéndvéshtrim, indeksi i
pérftuar nga kéfo burime mund 1& jeté mé optimist se¢ duhet dhe analiza e tij
mund & ¢ojé né konkluzione t& gabuara, sidomos né periudha krizash.

Avantazhi i indekseve t& bazuara né €& dhénat e agjencive té shitblerjeve,
&shté se informacioni i marré nga to &shté statistikisht i réndésishém krahasuar
me revistat, informacioni i & cilave &shté i bazuar né shpallje € rastit. Agjentét
mbartin informacion shtesé mbi karakteristikat jogmim fé banesave, té cilat
ndikojné né ¢cmimet e tyre. Megjithaté, pasiguria e kétyre burimeve éshté
shumé e larté, duke gené se ato nuk bazohen né cmimet e transaksioneve, pra
informacioni i pérftuar nga to duhet frajtuar me kujdes.

Bankat dhe shogérité e kredidhénies: ¢mimet e ofertés, vlerésimit dhe
fransaksionit

Nijé tietér burim informacioni i pérdorur gjerésisht né literaturén e ndértimit
t& indekseve & ¢mimeve & tregut t& pasurive t& patundshme, &shté baza e t&
dhénave t& huadhénésve. Kéto baza t& dhénash mund € pérfshijné ¢mimin
fillestar 1€ ofertés s& béré nga shitesi, ¢mimin e vlerésimit dhe nganjéheré
¢cmimin pérfundimtar t& transaksionit. Mangésia kryesore e késaj baze t&
dhénash, ésht€ se ajo pérjashton nga kampioni blerjet jofinanciare, pra
blerjet me para né doré. Kjo nuk do & pérbénte nj¢ mangési, nése ¢mimet e
shtépive nuk do t& ndryshonin né varési 1€ ményrés sé pagesés (me kredi apo
me para né doré). Vlerésimi i kolateralit kryhet nga kompania, pasi blerésit
dhe shitésit kané réné dakord pér ¢mimin pérfundimtar dhe kérkesa pér kredi
&éshté béré. Cmimi i banesave i matur nga vlerésimet e kolateraleve varet né
nié masé & madhe nga objektiviteti i procesit t& vlerésimit. Vlerésuesit mund
t& ndikohen nga politikat e kreditimit t& bankave. Gijithashtu, né vlerésimin e
cmimit pérfundimtar mund 1€ ndikojé dhe metodologjia e vlerésimit. (Né& rastin
e Shqipérisé, shtépité e shitura népérmiet sistemit bankar, kané njé ¢mim mé
t& larté se shtépité e shitura me para né doré pér arsye té shkallés sé larté
1€ informalitetit. N& pérgjithési, shiépité e shitura me para né doré jané t&
paregjistruara né hipoteké. Regjistrimi né hipoteke, éshté njé karakteristiké e
réndésishme né tregun e pasurive t& paluajtshme né Shqipéri).
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e dhénat administrative: ¢mimi i transaksionit t& shitblerjes

Alternativa mé e miré né ndértimin e indeksit t& ¢cmimeve t& banesave do
te ishte qé indeksi t& ndértohej, duke u bazuar mbi ¢mimin pérfundimtar
t& transaksionit né momentin e shities sé¢ pronés. Té dhénat mbi ¢mimet
pérfundimtare t& transaksioneve jané t& pasqyruara né regjistrat kombétaré
f& pasurive t& paluajtshme. Né teori, kéfo t& dhéna duhet & jené cilésore
pasi mbulojné & gjitha banesat e shitura né vend. N& fakt, kéto t& dhéna
nuk konsiderohen si t& tilla, pér shkak t& informalitefit t& lart¢ né deklarimin
e pasurive t& poluajishme. Né pérgjithési, pronarét kané interes & mos i
deklarojné pasurité e tyre pér t& anashkaluar taksat. Pér & shmangur taksat,
ndodh gé pronarét & mos regjistrojné pasurité e tyre ose t'i regjistrojné me &
dhéna & gabuara. Njé ményré pér t& shmangur faksat e larta, éshté deklarimi
i cmimeve mé t& uléta krahasuar me fregun. Indeksi i pérftuar nga & dhénat
administrative né shumicén e vendeve é&shté i pasakié.

Opinioni i eksperféve: viojtimet e profesionistéve

Né vrojtime, ekspertét pyeten mbi opinionet e tyre mbi uljen apo rritien e
¢mimeve. Profesionistét nuk japin njé masé t& ndryshimit, por japin njé figuré t&
qarté mbi drejtimin e ndryshimit. Té dhénat nga kéto burime mund & pérdoren
pér t& mbéshtetur indekse € tiera sasiore.

Deri mé sof, ka vetém dy studime € publikuara né Shgipéri mbi indekset
e ¢mimeve & banesave. Té dy studimet kané ndértuar indekse bazuar né
€ dhénat e ¢cmimeve t& kérkuara nga shitésit. Kristo dhe Bollano (2012),
pérshkruan metodologjing e ndértimit t& indeksit t& ¢mimeve € banesave &
pérdorur nga Banka e Shqipérisé. Duke u bazuar né t€ dhénat nga viti 1998
deri né 2006, ato pércakiuan se metoda mé e miré e ndértimit & cmimeve
ndér metodat hedonike é&shté constant quality method dhe karakteristikat
e réndésishme né pércakiimin e ¢mimeve jané sipérfagja, mobilimi, zona
dhe mosha. Ibrahimaj (2014 ndértoi njg indeks ¢mimesh & banesave pér
Tiranén. Né ndértimin e indeksit, mefodologjia e studiuar mé paré u pasurua
me dallimin ndérmijet gendrés dhe periferisé né analizén e karakteristikave,
si dhe me pérfshirjen e regjistrimit né hipoteké dhe monedhés sé lajmérimit si
karakteristika t€ réndésishme né ¢mimet e banesave dhe t€ girave né Shqipéri.

Neépérmiet kétij studimi, do € ndérfojmé njé indeks € ¢cmimeve t& banesave
pér disa zona €& Shqipérisé, si dhe pér t€ gjithé vendin, bazuar né 1€ dhénat
e vlerésimeve t& kolateraleve. Studimi ka si géllim € jeté hapi i paré drejt
prodhimit t& nié indeksi mbi 1€ dhénat e & gjithe vlerésimeve t& kolateraleve
pér sistemin bankar, apartamentet dhe pasurité e patundshme né pérgjithési.

Banka e Shqipérisé



6M-2 2014 | Bulefini i Bankés sé Shqipérisé

2. KAMPIONI DHE METODOLOGJIA

Indeksi i cmimit t& banesave ndértohet duke u bazuar né vlerésimet e
kolateraleve t& nié prej bankave mé t& médha né Shqipéri. Pér periudhén né
analizé, banka e pérzgjedhur mbulon 10% 1€ kredive hipotekare € sistemit.
Studimi fokusohet né apartamente. Baza e t& dhénave pérmban 5100 vrojtime
f€ apartamenteve & vlerésuara né horizontin kohor nga viti 2010 deri né
2014, gé pérbén ferésiné e kolateralit 1€ vlerésuar pér géllime t& kredisé nga
banka e marré né konsideraté. Baza e € dhénave pérfshin edhe informacion
mbi datén e vlerésimit, llojin e kolateralit, llojin e klientit, si dhe vendndodhijen
e kolateralit. Kolateralet jané vlerésuar nga vlerésues profesionisté, t& cilét |
kryejné vlerésimet duke u bazuar né standardet ndérkombétare 1€ vlerésimit.
Vlerésimet jané kryer me qasjen krahasimit (market data approach), e cila
&shté metoda kryesore pér pércakiimin e vlerés sé apartamenteve. Sipas
késaj metode, ¢do proné krahasohet me prona € ngjashme t€ shitura kohét
e fundit. Megjithaté, duke gené se dy prona nuk jané asnjgheré t€ njéjta,
vlerésuesit korrektojné vierésimet e tyre pér lart ose poshté, pér secilin prej
dallimeve ndérmjet pronés subjekt vlerésimi dhe pronave t€ krahasueshme.
Pra kjo metodé, megijithése krahason prona t€ ngjashme, merr parasysh
dallimet ndérmijet tyre si struktura, mosha, si dhe kushte 1€ tjera & cilat mund
€ ndikojng& ¢mimin. Vlerésimi pérfundimtar jepet dhe mbi gjykimin personal t&
ekspertéve, i cili &shté i bazuar né kushtet e kérkesés dhe 1& ofertés t& dikiuara
nga situata ekonomike e vendit. N& kété kuadér, kjo metodé vlerésimi éshté e
krahasueshme me mefodén hedonike, e njohur si njé nga metodologjite mé &
mira pér ndérfimin e cmimeve & banesave. Té dhénat e pérfuara nga baza e
pérzgjedhur e t& dhénave jané t€ sakia dhe & disponueshme né kohé.

Né Shqgipéri, nuk ekziston asnjé bazé t& dhénash private mbi pasurité e
patundshme. Té dhénat administrative nga zyra e regjistrimit t& pasurive &
paluajtshme kané njé shkallé t& larté informaliteti. Arsyeja kryesore e informalitetit
€ larté né deklarimin dhe regjistrimin e pasurive t& patundshme éshté baza
ligjore. Sipas bazés aktuale ligjore, sasia e taksave pércakiohet né bazé t&
diferencés ndérmjet cmimeve t& referencés dhe ¢mimit t& transaksionit. Pra,
pronarét kané njé nxitje té madhe t& dek|0ro]né ¢mimin e referencés si ¢cmim
transaksioni {Thanasi dhe Hysi, 2013). Cdo indeks i ndértuar duke u bazuar
né t& dhénat e transaksioneve, do t€ ishte i pasaki€, pasi do t€ ishte shumé
afér cmimeve té referencés dhe do t& ndryshonte me ndryshimin e ¢mimeve
1€ referencés. Njé nga mangésité kryesore t€ indekseve € ndértuara nga &
dhénat e kolateraléve t& bankave, éshté se ato pérfshijné vetem shitblerjet e
kryera me kredi dhe jo ato & kryera me para né doré. Né Shqjipéri, shiépité
e blera me kredi jané mé 1€ shtrenjta se shtépité e blera me para né doré
pér shkak t& shkallgs sé larté t& informalitefit. Né pérgjithési, shtépité e shitura
me para né doré jané t& paregjistruara. Regjistrimi né regjistrin e pasurive
t& patundshme é&shté karakteristiké e réndésishme né tregun e banesave né

Shaipéri (lbrahimaj, Mattarocci, 2013).

Indeksi i cmimeve t& banesave né keté studim do té llogaritet, duke pérdorur
mefodén e shiresézimit ose mix adjustment. Pérdorimi i grupeve né njé kampion
éshté njé tekniké e pérdorur gjerésisht né literaturé, me géllim reduktimin e
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gabimit né zgjedhijen e kampionit. Mé konkretisht, népérmiet metodés sé
grupeve kampioni ndahet né disa grupe. Pasi ndértohen indekse 1€ vecanta
pér ¢do grup, duke pérdorur mesataren ose medianén, indeksi agregohet
duke pérdorur njé mesatare t€ peshuar & secilit indeks.

Né rastin tong, pérdorimi i grupeve &shté i nevojshém pér t& prodhuar
indekse ¢mimesh t& vecanta pér ¢cdo segment tregu. Grupet jané pérdorur pér
& idenfifikuar tregje homogjene. Si né rastin e Prasad dhe Richards (20006),
ne kemi pérzgjedhur t& grupojmé sé& bashku zona gjeografike né bazé 1€
¢mimeve fé tyre mesatare. Grupet u identifikuan, duke u bazuar né gmimet
e referencés pér m? t& aparfamenteve né zona t& ndryshme gjeografike t&
publikuara nga Enti Kombétar i Banesave (EKB), né vitin 2013. Me géllim
ndértimin e indeksit 1€ ¢mimeve € banesave, Shqipéria u nda né kafér zona.
(Tirana pérbén njé zoné mé vete Z4). Zonat jané ndaré sipas tabelés sé
méposhtme (tabela 1). Né aneks éshté pérshkruar ndarja gjeografike e 4
zonave.

Tabelé 1. Zona, grupi.

Zona AlL/m?2
Z1 0-30000
72 30000-50000
Z3 50000-75000
74 75000-0n

Burimi: Llogaritje t& autores.

Pér t& ndértuar indekset e ¢do zone éshté pérdorur mediana e gmimeve
pér m?, pér secilén zoné, pér secilén periudhé kohore. Mediana nuk éshté e
ndjeshme ndaj t& dhénave ekstreme, pra éshté nj¢ mefodé mé e miré pér &
kuptuar tendencén gendrore té t& dhénave, krahasuar me mesataren e thjeshté
aritmetike. Pasi u llogaritén ¢cmimet pér ¢cdo zong, t& dhénat u agreguan né
ni¢ dhe duke pérdorur mesataren e peshuar, u ndértua njé indeks total. Né
procesin e agregimit t& t& dhénave, éshté ndjekur metodologjia e publikuar nga
Banka e Greqisé pér ¢cmimet e pasurive t€ patundshme. Peshat jané llogaritur
si raport i fransaksionit & ¢do zone né tofalin e transaksioneve. Metodologjia
e pérdorur nga Banka e Greqisé éshté pérzgjedhur, pasi bazohet né bazén e
t& dhénave té vlerésimeve 1€ kolateraleve t€ sistemit bankar né Greqi. Cmimet
e banesave t& llogaritura sipas késaj metodologjie jané € standardizuara,
€ shpejta (maksimumi i diferencés sé kohés sé& publikimit nga periudha e
referencés &shté njé muaj) dhe jané & bazuara né raportime & sigurta, cilésore
dhe sasiore t& vlerésimeve t& pasurive t& patundshme.

Indeksi i gmimeve t& banesave pér Tiranén éshté krahasuar me indeksin pér
Tiranén gé publikon Banka e Shqgipérisé. Cmimet mesatare € zonave € fiera
krahasohen me ¢mimet mesatare pér m? t& publikuara nga EKB-a.

Indeksi i prodhuar sipas mefodologjisé s&¢ mésipérme, ka kufinjté e fij
né kontrollin e ndryshimit t& cilésisé sé apartamenteve t& vlerésuara. Pér
t& rritur saktésiné dhe nivelin e detajimit 1€ indeksit, éshté e nevojshme té
identifikohen grupe té fiera né bazé & karakteristikave & apartamenteve. Pér
& kuptuar nése karakteristikat g& disponojmé jané té réndésishme né formimin
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e ¢cmimit & banesave, pérdorim njé analizé regresioni. Mé konkretisht,
népérmjet analizés sé regresionit do t& analizojmé se si ndikohet ¢mimi i
banesave nga lloji i kredimarrésit, madhésia e kolateralit, vendndodhja e
kolateralit dhe monedha e vlerésimit. Variablat jané pérzgjedhur né bazé 1€
disponueshmérisé sé t& dhénave né bazén e t& dhénave. Nése karakteristikat
rezultojné t& réndésishme statistikisht, atéheré mund t& themi se ka hapésiré
& mjaftueshme pér & shtuar néngrupe né llogaritien e indeksit, sipas teknikés
sé pérshkruar mé lart.

Faktorét ndikues né ¢mim jané analizuar me ané & ekuacionit t& méposhtém:

Yt= o+ B1*(Lloji) + B2 ( Madhésia) + B3*(Z1) + B4*(Z2) + B5*(Z3) +B6 (Monedha) +e (1)

Yt: éshté cmimi pér m?.

Loji: lloji i kredimarrésit &shté pérfshiré né ekuacion si variabél dummy.
Variabla merr vlerén O kur blerési éshté individ dhe vlerén 1 kur blerési éshté
biznes. Ne presim gé lloji i klientit t& keté réndési né vlerén e vlerésimit &
kolateralit, duke gené se baza e t& dhénave e pérdorur i pérket njé banke dhe
vlerésimet kryhen me géllim kredidhénie.

Madhésia: Faktori i dyté né analizé éshté madhésia e kolateralit. Pér kéte
arsye, kolateralet jané ndaré né apartamente & médha ose & vogla. Duke
u bazuar né t& dhénat e publikuara nga INSTAT né censusin e vitit 2013,
madhésia e apartamentit standard né Shqipéri éshté nga 40 deri ne 69 m?.
Pér kété arsye, kemi vendosur gé apartamentet mbi 7O m? t'i konsiderojmé
si t& médha. Ky fakior éshté pérfshiré né analizén e regresionit si variabél
dummy. Ai merr vlerén O kur apartamentet jané & vogla (0-69m?) dhe vlerén 1
kur apartamentet jané 1€ médha. Studime t& méparshme kané treguar se ¢mimi
mesatar pér m? éshté me i larté pér apartamente mé f& vogla, pra ne presim
gé madhésia t& ndikojé né ¢mimin pér m?.

Z1, Z2 dhe Z3: Fakiori i treté gé analizohet éshté zona. Megenése
Shqipéria éshté ndaré né 4 zona, ne kemi pérfshiré 3 variabla dummy né
ekuacion(n-1).

Monedha: Monedha e vlerésimit éshté pérfshiré né ekuacion si variabél
dummy. Ajo merr vlerén O kur vlerésimi &shté kryer né leké dhe vlerén 1 kur
vlerésimi éshté kryer né valuté.

Studime t& méparshme (lbrahimaj, 2013), & kryera pér tregun shgiptar,
kané treguar se madhésia e apartamenteve, vendndodhia e tyre dhe monedha
jané fakioré t& réndésishém né pércaktimin e gmimeve & banesave.

Né pérfundim t& studimit, do t& b&jmé njé analizé krahasuese pér indeksin
e ¢mimeve & banesave 1€ llogaritur sipas metodés sé mésipérme dhe indeksit
hedonik t& llogaritur, bazuar né t& dhénat e njoftimeve t€ njg¢ gazete &
specializuar.

Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqgipérisé | 6M-2 2014

3. REZULTATE

Né grafikun 1 &shté paragitur ecuria e katér indekseve € ¢cmimeve t&
banesave pér katér zonat e paracakiuara.

Crafik 1. Cmimet e banesave pér kafér zonat dhe totali. (Indekset, grafiku maijtas;
ndryshimet vietore, grafiku djathtas).

Tabelé 2. Nivelet e korrelacionit dhe testet e réndésisé statistikore t& indekseve

rajonale.
Z1 Correl 7 1 THest 72 72 THest 73 73 THest Z4 Correl 74 TTest  Tot Correl  Tot T-est
Z1 1 infinity
/2 0.0 0.004 1.0 infinity
/3 0.4 -1.586 0.0 0.077 1.0 infinity
Z4( Tirana) 0.3 1.004 0.0 0.174 0.3 -1.299 1.0 infinity
Total 0.0 -0.058 0.2 0.848 0.6 2.92 0.5 2.446 1 infinity

Burimi: Llogaritje t autores.

Crafik 2. Cmimet pér m? sipas vlerésimeve &
kolateraleve dhe cmimeve 1& referencés.

Paraqitia grafike, si dhe testet e korrelacionit na
sugjerojné se indekset nuk jané t& ndérlidhur me
njérijetrin, por jané t& ndérlidhur me indeksin fofal.

Ky rezultat ishte i pritshém, pasi indeksi tofal éshtg | 1400007 " 7 =
i pérbéré nga indekset rajonale. Rezuliatet e festit | 1200001
t& réndésisé statistikore, tregojné se sa mé i larté | | 00!

f& jefé korrelacioni ag mé e larté éshté réndésia
statistikore e indekseve.

Indekset rajonale t& ¢mimeve 1€ banesave | 0000
u krahasuan me ¢mimet mesatare pér m? & |
publikuara nga Enti Kombétar i Regjistrimit pér vitin | i I
! o e N e 1

2013. Grafiku 2 tregon ndryshimet e niveleve t&
cmimeve. Sic pritej, cmimet e referencés jané mé
1€ uléta se gmimet e vlerésimeve té kolateraleve pér
fe tre zonat.
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Pasi ndértuam ¢mimet e banesave me ané t& njé analize regresioni,
analizuam réndésiné e fakioréve gé ndikojné né cmimet e banesave. Tabela
3 pérmbledh rezultatet e analizés sé regresionit.

Tabelé 3. Rezultatet e regresionit.

Variabla Koeficienti Std.Err t-statistic Prob
Loji -14.8 1.28 -11.5 0
Madhésia 4.5 1.08 4.1 0
Z1 9.2 2.4 3.8 0
72 31.3 2.5 12.7 0
Z3 75 2.4 31.02 0
Monedha Q.7 1.13 8.5 0
R2 0.43 DW 1.79

Burimi: Llogaritie 1 autores.

Analiza fregon se t& gjitha karakteristikat e marra né konsideraté (lloji,
madhésia, monedha dhe zona) jané & réndésishme né pércaktimin e cmimeve
& banesave, por vetém 43% e variancés sé ¢mimeve mund f€ shpjegohet nga
variablat e marré né konsideraté. Mé né detaj, rezultatet e regresionit tregojné
se cmimet e aparfamenteve jané mé té larta nése blerési &shté biznes; cmimi
pér m? éshté mé i larté pér apartamente mé t& médha; ¢mimet jané mé &
larta pér apartamentet e vlerésuara né euro dhe vendndodhja éshté nié
karakteristiké e réndésishme né formimin e ¢mimit & banesave né Shqipéri.

Rezultatet sugjerojné se ka hapésiré pér & shtuar grupe 1€ fiera, té cilat do
ta ndanin kampionin sipas llojit t& blerésit, madhésisé, monedhés. Né kété
ményré, do té kishim njé indeks mé t& sakté né t& ardhmen.

Indeksi i cmimeve & banesave i zonés 4 qé pérfagéson Tiranén, u krahasua
me indeksin e publikuar nga Banka e Shgipérisé, i cili &shté ndértuar né bazé
& lajmérimeve t& nié reviste & specializuar népérmiet metodés hedonike. Si¢
mund t& vérehet nga pamija grafike e grafikut 3, dy indekset shfaqin ecuri
t& ngjashme, me pika kihese té njéjta, pér periudhén nga tremujori i katért i
vitit 2012. Pér periudhén nga viti 2010 deri né vitin 2012, indeksi hedonik
shénon vlera mé té larta krahasuar me indeksin e vlerésimeve t€ kolateraleve.
Ky rezultat &shté né linjé me literaturén, e cila sugjeron se njoftimet e gazetave
pasqyrojné ¢mimet e kérkuara nga shitésit, & cilat né pjesén mé € madhe
f& rasteve jané & mbivlerésuara. Periudha né analizé, éshté karakterizuar
nga njé ngadalésim i aktivitetit ekonomik né Shqipéri. Mé né detaj, sekiori i
ndértimeve rezidenciale ka shfaqur norma rritieje negative, kryesisht si pasojé
e kérkesés sé ulét pér ndértesa banimi. Rezuliatet e analizés soné sugjerojné
se shitésit kané reflekiuar ngadalésimin e aktivitetit ekonomik dhe kérkesén e
munguar, duke ulur gmimet e kérkuara pér apartamentet né shitje.

Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqgipérisé | 6M-2 2014

o

¢10

L _Vlergsimet e kolateraleve ICB —Vlerésimet e kolateraleve,imt  —Vlerésimet e kolateraleve,vmv
| —lajmérimet,ICB —Lajmérimet, tmt —Lajmérimet,vmv

Tabela e méposhtme (tabela 4] pérmbledh disa statistika pérshkruese pér
dy indekset e llogaritura me metodologii t& ndryshme.

Tabelé 4. Statistika pérshkruese.

mesatare st.dev min max  rritje mesatare
Vlerésimi i kolateraleve 98,0 5,0 83,9 104,3 0,04
Lajmérime, hedonik 99,9 5,1 91,1 108,4 -1,24

Burimi: Llogaritie t& autores.

Né tabelén 5, kemi pérmbledhur karakteristikat e dy indekseve pér ta béré
mé t& lehte krahasimin. Si né studimin e Bourasa et al (2004), si njési f&
cilésisé sé indeksit kemi pérdorur karakteristikat e méposhtme: géndrueshméria
e karakteristikave; gabimi i pérzgjedhies; cilésia e & dhénave dhe lehtésia né
pérdorimin e bazés sé 1€ dhénave. Né tabelé, shenjat + + tregojné se kriteri
éshté i pérmbushur; + tregon se kriteri éshté pjesérisht i pérmbushur; — tregon

se kriteri nuk éshté i pérmbushur plotésisht; dhe — — tregon se kriteri nuk éshté
i pérmbushur dhe problemi éshté mé i madh se né rastin kur kriteri &shté i
renditur si —.

Tabelg 5. Krahasimi i dy indekseve.
géndrueshméria gabimi i pérzgjedhjes cilésia lehtésia né pérdorim
Vlerésimet e kolateraleve + = + ++

Lajmérimet, hedonik ++ = + =
Burimi: Llogaritje 1€ autories.

Indeksi hedonik &shté llogaritur nga Banka e Shqipérisé me metodén e cilésive
& fiksuara. Né llogaritien e tij, pérzgjidhen disa karakteristika konstante, t& cilat
do t& pérfagésoiné shiépiné standarde, qé pérfshiing karakteristika mesatare
f& shiépive né periudhén e paré t& vrojtimit. Indeksi i ndértuar, duke u bazuar
né t& dhénat e vlerésimeve t& kolateraleve, llogaritet nga vlerésimet e kryera
me metodén e krahasimit t& shitieve (market data approach). Népérmiet késai
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qasieje, secila proné krahasohet me prona t& ngjashme 1€ shitura mé paré dhe
mé pas, i shiohet gjykimi i vlerésuesve, bazuar né kérkesén dhe ofertén pér
banesa, si dhe situatén ekonomike & vendit. Né kété kéndvéshtrim, cilésité e
pronave mbahen konstante.

Té dy indekset vuajné nga gabimi né zgjedhijen e rastit. Né rastin e indeksit
hedonik, kampioni éshté i kufizuar dhe nuk pérfshin t& gjitha lajmérimet.
Né rastin e indeksit & bazuar tek vlerésimet, kampioni pérfshin vetém
apartamentet e vlerésuara pér géllime t& kredidhénies, pra nuk pérfshin fofalin
e aparfamenteve 1é vlerésuara.

Ne gjykojmé se indeksi i prodhuar nga t€ dhénat e vlerésimeve té
kolateraleve, &shte mé cilésor se indeksi i bazuar né t& dhénat e lajmérimeve,
pasi cilésia e informacionit t& marré nga vlerésuesit &shté mé e sakié krahasuar
me informacionin e marré nga lajmérimet, i cili né shumicén e rasfeve nuk
pérfagéson ¢mimin e fransaksionit. S& fundmi, indeksi i prodhuar nga
vlerésimet, éshté mé i lehté pér t'v kuptuar dhe pér t'u llogaritur krahasuar me
indeksin e prodhuar me metodén hedonike.

4. KONKLUZIONE

Né kété studim u ndértua njé indeks i cmimeve 1€ banesave pér Shgipériné.
Ndértimi i tij u bazua né vlerésimet e kolateraleve, me géllim kreding hipotekare
pér njé nga bankat mé & médha né Shqipéri, pér periudhén nga tremujori i
dyté té vitit 2010 deri né tremujorin e paré té vitit 2014. Pér ndértimin e ICB-
s& u pérdor mefoda e shiresézimit ose mix adjustment method. Pér géllimet
e studimit, Shqipéria u nda né katér zona dhe pér kée u ndértuan katér
indekse rajonale. Indeksi total pér Shgipériné u ndértua si mesatare e peshuar
e indekseve rajonale. Studimi tregon se lloji i kredimarrésit, madhésia e
kolateralit dhe monedha e vlerésimit jané fakioré t& réndésishém né pércaktimin
e ¢cmimeve & banesave. Njéri prej indekseve rajonale pérfagéson Tiranén.
Ky indeks éshté krahasuar me indeksin e publikuar nga Banka e Shgipérisé.
Nga krahasimi rezultoi se nga viti 2012 e tutje, indekset shfagin nié sjellie &
pérafért. Gjithashtu, studimi tregoi se indeksi i ndértuar bazuar né & dhénat
e vlerésimeve 1€ kolateraleve pérmban karakteristika t& ngjashme me indeksin
hedonik, por &shté mé i thjeshté pér t'u llogaritur dhe kuptuar. Népérmiet kétij
studimi, jemi munduar t'i japim politikébérésve dhe pérdoruesve 1€ informacionit
f& ¢cmimeve & banesave, njé metodologiji pér llogaritien e indeksit t& ¢mimeve
€ banesave pér Shqipéring. Studimet e méparshme jané pérgendruar
né ndértimin e indekseve t& ¢cmimeve t& banesave pér Tiranén dhe nuk ka
asnjé indeks ¢mimesh pér Shqipéring. Né t& ardhmen, do € mundohemi &
mbledhim t& dhéna pér & gjithé sistemin, si dhe do & pérfshijmé karakteristikat
e aparfamenteve né llogaritien e indekseve. Né kété ményré, do 1€ eliminojmé
problemet me zgjedhjen dhe cilésiné e indeksit, si dhe do t& pérftojmé njé
indeks mé cilésor nga ana mefodologjike.
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Né daté 2 shtator 2014, Guvernatori i Bankés sé Shqipérisé, z. Ardian Mbi takimin me drejtuesit
Fullani, zhvilloi njg takim me drejtues t€ sistemit bankar né vend. Né gendér efiSf‘?r’};f,,b,a'?kOfZég_end;
t& diskutimeve ishin zhvillimet mé & fundit né sektorin bankar, vecanérisht @-e;/%ﬁoili;né{ne reaifimit
giendja e kredive me probleme, si dhe ecuria e projekiit t& ristrukturimit t&
kredive t€ bizneseve.

Banka e Shqgipérisé né bashképunim me Qendrén Késhilluese t& Sektorit
Financiar (FinSAC) t& Bankés Botérore me gendér né Vieng, kané hartuar
platformén pér trajtimin e kredive me probleme. Ky projekt éshté né vazhdén
e masave t& marra mé herét nga Banka e Shqgipérisé, ku disa nga mé t&
réndésishmet jané ndryshimet ligjore pér lehtésimin e procesit 1€ ekzekutimit t&
kolateralit, ményra e pagesés sé pérmbaruesve dhe ato gé rregullojné fshirjen
e kredive nga bilancet e bankave.

Né takim, angazhimi i bankave né kété projekt u cilésua si domosdoshméri
pér adresimin e kredive me probleme. Shtimi i kontakteve dhe krijimi i
marrédhénieve € géndrueshme mes bankave dhe huamarrésve, do € cojé
né njé proces & miréstudivar ristrukturimi t& kredive me probleme, si dhe né
nxitien e gjallérimit t& kreditimit.

Né opinionin e Bankés s& Shqipérisg, jané krijuar kushtet e pérshtatshme
pér njé veprimtari mé aktive & bankave. Njé hap pozitiv né kété dreijtim, &shte
dhe shlyerja e defyrimeve & prapambetura t€ sektorit publik ndaj subjekteve
private.

Bankat u angazhuan t& marrin € gjitha masat e nevojshme pér & arritur
objektivat e synuara nga ky projekt. Bashképunimi i ngushté me ekspertét e
Qendrés Késhilluese t& Sekiorit Financiar synon nié ristrukiurim mé té thellé dhe
profesional, si dhe nj¢ pérmirésim t& administrimit € kredive me probleme.
Qendra Késhilluese e Sektorit Financiar (FinSAC) éshté themeluar nga Banka
Botérore dhe ka si géllim ofrimin e asistencés teknike, pér ¢éshtje t& rregullimit
dhe t& mbikéqyries sé sekiorit financiar, pér bankat gendrore dhe rregullatorét
financiaré né Evropé dhe né Aziné Qendrore.

Mé daté 29 shtator 2014, Banka Qendrore Evropiane (BQE), sé pérfundon programi
bashku me 11 banka gendrore t€ Sistemit Evropian t& Bankave Qendrore, i asistencés teknike
pérfunduan me sukses njé program asistence teknike me Bankén e Shqipérisé. fEe Bankés @gngrorlf“
Programi synonte mbéshtefien e Bankés s& Shqipérisé né procesin e pérafrimit yropians per banten
me rregullat, procedurat dhe standardet e bankingut gendror né Bashkimin
Evropian. Programi i financuar nga Komisioni Evropian filloi mé 17 prill
2014 dhe u implementua nga BQE-ja né parineritet me bankat gendrore
& Gijermanisé, Francés, lalisé, Maltés, Holandés, Austrisé, Portugalisé,
Sllovenisé dhe Sllovakisé. Gijithashtu, programi u mbéshtet edhe nga eksperté
t& bankave gendrore t& Bullgarisé dhe Republikés Ceke.

Shqipérisé

Pérgjaté gjashté muajve t& zbatimit, eksperté nga BQE-ja dhe bankat
gendrore pjesémarrése né program, vlerésuan dhe analizuan 13 funksione
t& Bankés sé& Shqipérisé né krahasim me standardet dhe politikat e BE-sé e
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ato ndérkombétare. Sic u theksua nga Zévendésguvernatori i Paré i Bankés
sé Shqipérisé, zj. Elisabeta Gjoni, programi i bashképunimit me BQE-né ishte
njé kontribut i réndésishém né pérshpejtimin e harmonizimit & praktikave t&
Bankés sé Shgipérisé me standardet evropiane dhe forcimin e kapaciteteve
administrative t& institucionit, né dobi t& ekonomisé shqiptare né pérgjithési.
Banka e Shqipérisé u angazhua né implementimin e rekomandimeve té&
paragitura né raportin pérfundimtar 1€ programit, duke i pérfshiré ato né planet
e saj strategjike dhe operacionale.

Nijé formé e tillé bashképunimi konfribuoi né forcimin e marrédhénieve
ekzistuese dhe zgjerimin e rrietit t& bashképunimit midis Bankés sé Shqipérisé,
bankave gendrore & rajonit dhe Eurosistemit. Ndér fakforét kryesoré té& suksesit
& programit ishin shkalla e larté e pérgjegjésisé sé freguar nga Banka e
Shqipérisé, niveli i larté i besimit, profesionalizmit dhe dedikimit & ekspertéve
vendas dhe té huaj t& angazhuar gjaté gjithé kohézgjaties sé programit.

Perfundimi i kéfij progromi pérbén njé hap t& réndésishém dreijt forcimit t&
pavarésisé, fransparencés, llogaridhénies dhe profesionalizmit t& Bankés sé
Shqipérisé, si dhe per nxitien e stabilitetit monetar dhe financiar né vend.

Mbi seminarin e 84¢ t&  Né datat 3-5 dhjetor 2014, Banka e Shqipérisé dhe Programi i Asistencés
Kérkimeve pér Evropén dhe Rrifies sé Kapaciteteve Dypaléshe pér Bankat Qendrore organizuan
JHUQO/’%‘Z?@ eorS%OTIg/g seminarin e 8¢ & Kérkimeve pér Evropén Juglindore (EJL) me temé “Globalizimi
d%e Programi iAs%fincés financiar dhe pasojat e tij mbi transmetimin e |uhot]eve makroekonomike”.
dhe Rrities sé Kapaciteteve

Dypaléshe pér Bankat  N& kété seminar mermin pjesé akademiké t& njohur, si dhe kérkues t&

Gendore bankave gendrore. Seminari synonte zhvillimin e métejshém t& kérkimit né
fushén e ekonomisé né EJL, si dhe zgjerimin e njohurive mbi tiparet e vecanta t&
ekonomive t& rajonit. Népérmjet ndarjes sé njohurive shkencore dhe zhvillimit
& projekteve t& pérbashkéta, seminari do f€ forcojé bashképunimin rajonal
ndérmijet vendeve.

Diskutimet e kétij seminari u fokusuan mbi tfemat e méposhtme:

- Clobalizimi financiar dhe pasojat e tij mbi transmetimin e luhatjeve
makroekonomike;

- Ekspozimi ndaj financimit ndérkombétar né sistemet bankare &
Evropés Qendrore dhe Llindore dhe goditjet e likuiditetit gjaté krizés;

- Politikat e bankave gendrore gé kundérveprojné ndaij efekteve té krizés
financiare;

—  Bashkérendimi midis bankave gendrore dhe autoriteteve 1€ tiera
mbikéqyrése t€ rajonit;

—  Roli i politikés monetfare né stabilitefin financiar t& rajonit gjaté krizés
sé fundit.

Punimet e kétij seminari, u pérshéndetén dhe nga Zévendésguvernatorja
e Paré e Bankés sé Shqgipérisé, zj. Elisabeta Gjoni. Né fijalén e saj, zj.
Gioni u shpreh se kérkimi éshté njé akfivitet thelbésor i bankingut gendror
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né kohét modeme. Analiza mbi rolin e bankave né transmetimin e luhatjeve
makroekonomike e financiare duhet t& bazohet né kérkimin shkencor.

Cjaté fjalés sé saj, zj. Gjoni falénderoi dhe Programin e Asistencés dhe
Rrities sé Kapaciteteve Dypaléshe pér Bankat Qendrore (BCC), me t& cilin
Banka e Shqipérisé éshté duke kryer nié program bashképunimi mijaft 1€
suksesshém gé nga viti 2013, piesé e té cilit éshté edhe realizimi i kétij
seminari.

Gijaté seminarit u diskutua mbi ndikimin pozitiv gé globalizimi financiar ka
pasur, népérmiet rrifies sé konkurrencés dhe eficiencés né sistemin e brendshém
bankar. Njékohésisht, kriza e fundit financiare globale nénvizoi fakiin se ky
globalizim ndikon edhe né pércimin e goditieve, duke ndikuar negativisht né
ulien e ndérmjetésimit financiar, sidomos & vendeve t& EJlsé. Megijithaté,
fransmefimi i kétyre goditieve éshté i ulét kur filialet e bankat t& huaja jané t&
mirékapitalizuara, kané provigjione t& konsiderueshme dhe jané juridikisht f&
pavarura nga bankat méma.

Né pérfundim te seminarit, té pronishmif U shprehén se akfivitete t& tilla
kérkimore jané mijaft 1€ réndésishme jo vetém né aspektin akademik, por edhe
né até prakiik si pér bankat gendrore ashtu edhe pér akademikét e fushés sé
ekonomisé.

Programi i Asistencés dhe Rrities sé Kapaciteteve Dypaléshe pér Bankat
Qendrore [BCC) éshté nié program i bashkéfinancuar nga Sekrefariati i
Shtetit Zviceran pér Céshtie Ekonomike (SECO) dhe Instituti i Studimeve t&
larta Ndérkombétare dhe & Zhvillimit (GIIDS). Qéllimi i tij éshte mbéshtetia
e bankave gendrore parinere, € vendeve né franzicion dhe né zhvillim, pér
ndértimin e aftésive analitike dhe teknike, t& nevojshme pér transmetimin e
politikés monetare me eficiencé.

Materialet e prezantuara né aktivitetin kérkimor “Seminaret e s& Premtes”  Seminari i sé Premtes
kané frajtuar ¢éshtje t& ndryshme me né gendér t& analizés efektin e goditjeve
né ciklet e biznesit dhe né trendin e rrities ekonomike, inovacionin financiar,
siellien e investitoréve né fregun primar & letrave me vleré, inflacionin e
importuar, ndikimin e fij né inflacionin kombétar ef].

"Efekti i goditieve nominale né ciklet e biznesit dhe né trendin e rritjes
ekonomike”, nga Bledar Hoda, Departamenti i Kérkimeve

Luhatshméria e prodhimit dhe tendenca afatgjaté né t& ardhurat pér frymé,
kané gené kohét e fundit né fokus 1€ politikébéries né té gjithé botén. Identifikimi
i rolit & goditieve nominale, monetare apo t€ goditieve mbi normat e interesit,
né zbutien e cikleve t& biznesit &sht€ duke u kthyer né nié temé g& zgjon
mijaft interes. Fokusi kryesor i kétij studimi &shté ndikimi i goditieve monetare
apo i normave t& interesit né prodhim dhe né tregues t& tieré € llogarive
kombétare, si njé mijet i stabilizimit 1€ ciklit t& biznesit. Punimi synon & ngrejé
njé sistem t& pérbéré nga raporti konsum/prodhim dhe ai investim/prodhim,
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si dhe njé funksion t€& kérkesés pér para né njé model me tre ekuacione.
Ndérsa, goditiet monetare dhe € normave & inferesit jané pérdorur si fakioré
pofencialé alternativé pér t& shpjeguar léviziet e treguesve t& sektorit real.
Ciefiet identifikojné masén né t€ cilén secili tregues nominal mund & pérdoret
pér t& ndikuar kéfo & fundit.

“Financimi i inovacionit dhe inovacioni né financé”, nga Grid Thoma, Asistent
Profesor pér Ekonomi dhe Administrim prané Universitefit & Camerino-s, ltali

Ky studim analizon t& dhénat e pérfluara nga procesi i regjistrimit &
pafentave financiare né Evropé, numri t€ cilave ka ardhur né rritie paralelisht
me ndryshimet domethénése né sistemin financiar dhe até t& pagesave. Duke
béré njé analogji me patentat jofinanciare, t& dhénat jané marré nga Zyra
Evropiane e Patentave (EPO) dhe analiza ndjek ecuringé e vlerés sé tregut
€ patenfave financiare né dinamiké. Autorét gjejné se firmat gé veprojné
né sekiorét jofinanciaré dhe gé kané njé porfofol patentash t& diversifikuar,
zotérojné nié pjesé & madhe t& patentave né EPO, ndérkohé gé evoluimi i
tyre ngjason me zhvillimet né fregun amerikan t& patentave. Giefiet e studimit
ofrojné njé informacion té vlefshém pér menaxherét e pronés intelekiuale mbi
inovacionet financiare dhe patentat.

"Analizé e sjellies s& investitoréve né tregun primar 1€ lefrave me vleré”, nga
Elisa Pazaj, Departamenti i Operacioneve Monetare

Ky material synon t& paragesé evidencat empirike mbi ményrén e reagimit
t& investitoréve ndaj zhvillimeve t& ndryshme né tregun primar € lefrave me
vleré. Bazuar né t€ dhéna té detajuara mbi kérkesa t€ dorézuara né ankande,
gjaté periudhés janar 2010 - dhjefor 2012, rezultatet e késaj analize tregojné
se pasiguria né freg shogérohet me yielde mé t€ larta pér bonot e thesarit.
Gijithashtu, rezultatet fregojné se sjellja e investitoréve né formate € ndryshme
ankandesh &shté shumé e ndryshme.

"Zbatueshméria e standardeve ndérkombétare & kontabilitetit né vendet né
zhvillim = Rasti i Shqipérisé”, nga Dr. Dritan Fino, pedagog prané Universitefit
“"Marin Barleti”

Ky material synon t& analizojé zbatueshméring e standardeve ndérkombeétare
€ raportimitfinanciar né vendet né zhvillim, si dhe rolin gé ato luajné né zhvillimin
ekonomik t& kétyre vendeve. Materiali bén njé pérshkrim & avantozheve
dhe disavantazheve gé mund € sjellé adaptimi i kétyre standardeve dhe
njgkohésisht 1€ sfidave, me & cilat ndeshet sistemi i kontabilitetit né Shqipéri.
Autori arrin né pérfundimin se raportet financiare t€ pérgatitura mbi bazén e
standardeve ndérkombétare japin informacion mé t& besueshém, gé lehtéson
vendimmarrien financiare. Rriedhimisht, vendi yné duhet & pérfitojé nga
zbatimi i tyre, por duke mbaijtur parasysh mjedisin dhe fazén pérkatése t&
zhvillimit ekonomik. Adaptimi i standardeve ndérkombétare né Shqipéri do té
miste krahasueshméring, transparencén dhe pérgjegjshméring e informacionit
financiar t& raportuar, por ky éshté njé proces i véshtiré dhe varet sé tepérmi
edhe nga affésia e autoriteteve kombétare t& kontabilitetit.
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“Inflacioni i importuar i mallrave t& konsumit dhe kontributi né inflacionin e
Shqipérisé”, nga Lorena Skufi dhe Enian Cela, Departamenti i Kérkimeve

Duke gené njé ekonomi e vogél e hapur, vlerésohet se Shgipéria ndikohet
nga presionet e huaja inflacioniste, & cilat veprojné né inflacionin e
pérgjithshém t& vendit. Materiali synon & kuantifikojé inflacionin e importuar
pér njé kampion mallrash konsumi, t& cilét pérbéingé 60% 1€ shportés sé ICK-sé
(indeksit & ¢mimit t& konsumit). Gjithashtu, studimi pérpiget t& dekompozojé
inflacionin total t& shportés s& ICK-s&, sipas kontributeve € brendshme dhe
t& jashtme, duke zbatuar metoda kontabiliste pér periudhén 2008-2012.
Rezultatet shfagin kontribute t& vogla € inflacionit t& importuar.

“Si t& shkruajmé dhe t& vlerésojmé njé artikull akademik”, nga Margerita
Topalli, Departamenti i Kérkimeve

Materiali trajton né vija t& pérgjithshme ményrén si realizohet procesi i
nié kerkimi shkencor, né t€ gjitha fazat e fij, si dhe ményra e t& shkruarit &
nié punimi kérkimor. N& fokus t& materialit t& prezantuar éshté njohja me
procedurot e pub|ikimit € nje punimi, fazén e pub|ikimif dhe procesin e
rishikimit t& tij, procese kéto gé zgjasin nga disa muaj deri né 2-3 vjet.
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VENDIMET E POLITIKES MONETARE

30 korrik 2014
Késhilli Mbikégyrés i Bankés sé Shqipérisé vendosi t& mbaié t& pandryshuar,
normén e inferesit t& marréveshieve té riblerjes dhe t& anasjella t& riblerjes

(REPO dhe REPO € anasijella), né nivelin 2.50%.

27 gusht 2014
Késhilli Mbikégyrés i Bankés sé Shqipérisé vendosi t& mbaié t& pandryshuar,
normén e inferesit t& marréveshieve té riblerjes dhe t& anasjella t& riblerjes

(REPO dhe REPO 1€ anasiella), né nivelin 2.50%.

24 shiator 2014
Késhilli Mbikégyrés i Bankés sé Shqipérisé vendosi t& mbaié t& pandryshuar,
normén e inferesit t& marréveshieve té riblerjes dhe t& anasjella t& riblerjes

(REPO dhe REPO 1€ anasiella), né nivelin 2.50%.

2/ tetor 2014
Keshilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé vendosi t& mbaié t& pandryshuar,
normén e inferesit 1& marréveshjeve t& riblerjes dhe € anasjella t& riblerjes

(REPO dhe REPO 1€ anasjella), né nivelin 2.50%.

26 néntor 2014

Keshilli Mbikégyrés i Bankés sé& Shqgipérisé vendosi t& ulé me 0.25 piké
pérgindje normén e inferesit & marréveshjeve té ribleries dhe t€ anasjella t&
riblerjes (REPO dhe REPO 1€ anasijella). Norma e interesit t& marréveshjeve té
riblerjes dhe t€ anasjella t€ riblerjes nga 2.50 pér gind béhet 2.25 pér gind.

18 dhijetor 2014
Keshilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé vendosi t& mbaié t& pandryshuar,

normén e inferesit & marréveshjeve t& riblerjes dhe t& anasjella t€ riblerjes
(REPO dhe REPO t& anasiella), né nivelin 2.25%.

144 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqgipérisé | 6M-2 2014

NGJARJET JURIDIKE, GJASHTEMUJORI Il 2014

POLTIKA MONETARE

Né dafen 30.07.2014, Keshilli Mbikéqgyrés i Bankés sé& Shqipérisé
miratoi me vendimin nr. 41 "Deklaratén e Politikés Monetare 1€ Bankés sé
Shqgipérisé pér gjashtémujorin e paré & vitit 2014”". Sipas késaj deklarate,
ekonomia shqiptare ka njohur pérmirésim né gjashtémujorin e paré € vitit.
Rritja ekonomike ka gené né territor pozitiv dhe duket se ka shenja progresive
gjallérimi. Stabiliteti ekonomik e financiar i vendit mbetet solid, ndérsa kushtet e
brendshme e f€ jashime financiare kané tendenca lehtésimi. Ecuria ekonomike
e gjashtémujorit & paré ka gené pérgjithésisht né linje me parashikimet e
BSH-s&, por ecuria e inflacionit ka gené mé e dobét se pritiet, si pasojé e
presioneve disinflacioniste t& ardhura nga ambienti i jashtém dhe goditie t&
fiera & ofertés.

Né datén 27.10.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shgipérisé miratoi
me vendimin nr. 58 “Raportin e Politikés Monetare pér tremujorin e freté 1€ vitit
2014". Sipas kétij raporti, t& dhénat mé 1€ fundit t& sektorit real fregojné njé
ngadalésim té aktivitetit ekonomik né vend, por ky ngadalésim vlerésohet & jeté
i pérkohshém. Presionet e pérgjithshme inflacioniste dhe inflacioni i cmimeve &
konsumit kané vijuar & mbeten né nivele € uléta. N& nivel mesatar, inflacioni
vietor shénoi njé vleré prej 1.7% gjaté késaj periudhe. Né pérputhie me
strategjing e konsolidimit fiskal, politika fiskale vlerésohet se ka gjeneruar dhe
do f& vazhdojé t& gjenerojé impulse frenuese né kérkesén agregate. Politika
monefare ka ruajtur njé kah t€ forté stimulues, pér t& mbéshtetur kérkesén e
brendshme dhe pér t& mundésuar kthimin e géndrueshém t& inflacionit dhe &
pritieve inflacioniste né objektiv.

Né datén 26.11.2014, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqgipérisé miratoi
vendimin nr. 64 “Pér ulien e normés sé inferesit & marréveshijeve té riblerjes
dhe t& anasjella € riblerjes”. Pérmes kétij vendimi, Késhilli Mbikéqgyrés uli
normén e interesit & marréveshjeve té riblerjes dhe € anasjella 1€ riblerjes
(repo dhe repo t& anasjella) me 0.25 piké pérgindje. Késhtu, norma e inferesit
t& marréveshjeve té riblerjes dhe t& anasjella € riblerjes, nga 2.5%, béhet

2.25%.

MBIKEQYRJA BANKARE

Né datén 30.07.2014, Keéshilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqgipérisé mirafoi

vendimin nr. 43 “Pér njé shtesé né rregulloren “Pér Raportin e Mjaftueshmérisé
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sé Kapitalit"”. Pérmes kétij vendimi, rregullores né fjalé i shtohet aneksi 7,
i cili pérmban formularét raportues t& kérkesave pér kapital (COREP) dhe
udhézuesin metodologjik pér plotésimin e tyre.

Né datén 01.10.2014, Keéshilli Mbikégyrés i Bankés sé& Shqgipérisé
miratoi vendimin nr. 55 "Pér disa shtesa dhe ndryshime né rregulloren “Pér
licencimin dhe ushtrimin e veprimtarisé sé bankave dhe degéve t& bankave
t& huaja né Republikén e Shgipérisé””. Né kété vendim parashikohen shtesa
dhe ndryshime né nenet gé rregullojné: hapjen e degés, filialit, agjencisé
ose zyrés sé& pérfagésimit; ndryshimin e pjesémarries influencuese; kérkesat
pér dokumentacionin né lidhje me miratime € tiera paraprake; kérkesat mbi
detyrimet pér njoftim efj.

Né datén 18.12.2014, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqgipérisé miratoi
vendimin nr. 68 “Pér dhénien e miratimit paraprak pér kryerjen e veprimtarisé
shtesé nga Banka Procredit sh.a.”. Pérmes kétij vendimi, Bankés Procredit
sh.a. i jepet miratimi paraprak pér kryerien e veprimtarisé shtesé & tregtimit
pér llogari t& saj, gofté dhe né njé kémbim valutor, né njé treg 1€ vetorganizuar
(OTC) ose ndryshe, té lefrave me vleré & transferueshme.

Né datén 18.12.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqgipérisé miratoi
me vendimin nr. 69 rmegulloren “Pér kapitalin rregullator t& bankés”. Obijeki
i késaj rregulloreje éshté pércaktimi i strukiurés, elementéve pérbérés dhe
metodés sé llogarities s& kapitalit rregullator t& bankés dhe pércaktimit t&
nivelit minimal & tij. Subjekfe t& saj jané bankat e licencuara pér & ushtruar
veprimfari bankare dhe financiare né Republikén e Shqipérisé, né pérputhje
me licencén e léshuar nga Banka e Shqipérisé. Pérmes rregullores pércakiohen
dhe rregullohen: kapitali rregullator dhe dy nénkategorité e tij, kapitali i nivelit
1€ paré dhe ai i nivelit & dyt€; filirat prudencialé; zbritiet nga kapitali bozé i
nivelit 1& paré; kapitali shtesé i nivelit t& paré; si dhe kérkesat mbikégyrése dhe
monitoruese.

Né daten 18.12.2014, Keéshilli Mbikéqgyrés i Bankés sé& Shqipérisé
miratoi vendimin nr. 7O “Pér disa ndryshime né rregulloren “Pér raportin e
mjaftueshmérisé sé kapitalit”. Ndryshimet e parashikuara me miratimin e kétij
vendimi prekin nenin 6, i cili rregullon ekspozimet e ponderuara me rrezikun, si
dhe anekset 7 dhe 8, me formularét pérkatés pér raportimin e mjaftueshmérisé
sé kapitalit.

STABILITETI MONETAR

Né datén 24.09.2014, Késhilli Mbikégyrés miratoi me vendimin nr. 54
"Raportin e Stabilitetit Financiar pér gjashtémujorin e paré t& vitit 2014".
Sipas kétij raporti, giendja dhe ecuria e sekiorit bankar dhe e sistemit financiar
u paragit e géndrueshme, gjaté gjashtémujorit & paré & vitit 2014. Véllimi
i aktivitetit &shté zgjeruar dhe performanca financiare éshté pérmirésuar. Né
sektorin bankar, treguesit e likuiditetit dhe t& kapitalizimit t& sekiorit, gjaté
periudhés dhe né vijim, paragiten né nivele & kénagshme. Cilésia e portofolit
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& kredisé vijon & mbetet shgetésuese, ndonése vlerat e raportit t& kredive me
probleme paragiten mé & stabilizuara né vitin e fundit dhe kredia me probleme
né vleré absolute &shté mé e ulét se njé vit mé paré. Kuadri makroekonomik
éshté paragitur i géndrueshém, duke mbéshtetur ecuring e sistemit financiar.

SISTEMET E PAGESAVE

Neé datén 18.12.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shgipérisé miratoi
vendimin nr. 71 “Pér miratimin e disa ndryshimeve né rregulloren “Mbi rregullat
e brendshme € funksionimit t& sistemit t& pagesave ndérbankare me vleré
t& madhe — AIPS". Ndryshimet e parashikuara né kété vendim prekin nenet
qé rregullojné: fushén e zbatimit 1€ rregullores; administrimin dhe operimin e
sistemit AIPS; rakordimin, kontrollin dhe raportimin; procedurat pér anétarésim
né sistemin AIPS; pezullimin e aksesit & pjesémarrésit n& sistemin AIPS;
modifikimet né orét e punés sé sistemit; kontrollin pér mjaftueshméring e fondeve;
radhén e pagesave; nivelet e pérparésisé; riklasifikimin e urdhérpagesave né
radhé; zgjidhjen e situatés s& ‘Gridlock-ut; si dhe shlyerjet neto.

Neé datén 18.12.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shgipérisé miratoi
vendimin nr. 73 “Pér miratimin e disa ndryshimeve né rregulloren “Mbi
funksionimin e sistemit kontabél dhe t& administrimit t& thesarit (ATM]". Ky vendim
ka pér géllim reflektimin e ndryshimeve strukiurore t& Bankés sé& Shgipérisé
né megulloren né fialé. Késhtu, prej tij preken ato nene gé pércakiojné dhe
regullojné: pérkufizimet; detyrat e Departamentit & Sistemeve & Pagesave
dhe i Kontabilitetit dhe Financés dhe t& atij t& Teknologjisé sé Informacionit.

OPERACIONET MONETARE

Né datén 18.12.2014, Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shgipérisé miratoi
me vendimin nr. 74 rregulloren “Pér krediné brenda dités pér bankat”. Qéllimi
i késaj rregulloreje éshté pércaktimi i kushteve pér dhénien e kredisé brenda
dités pér & plotésuar nevojat e bankave pér likuiditet brenda dites dhe pér
f& garantuar vijueshméring normale t& funksionimit & sistemit ndérbankar &
pagesave.

Neé datén 18.12.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shgipérisé miratoi
me vendimin nr. 76 rregulloren “Pér funksionimin e sistemit gendror t& regjistrimit
dhe shlyerjes sé fitujve [AFISaR)". Obijekii i rregullores &shte pércaktimi i
megullave dhe i procedurave pér organizimin dhe funksionimin e sistemit
gendror fé regjistrimit dhe t& shlyerjes sé titujve [AFISaR: Albanian Financial
Instrument Settlement and Registration). Subjekte € zbatimit & rregullores, jané
piesémarrésit dhe administratori i sistemit AFISaR. Pérmes késaj rregulloreje
pércakiohen dhe regullohen: parimet e sistemit; roli i administratorit;
pjesémarrja né sistem; operacionet me tituj né sistem; evidentimi i veprimeve
né llogari, raportimi dhe rakordimi; instruksionet e pagesave; procedurat
pér paaftési paguese; aspekiet teknike 1€ menaxhimit t& sistemit; ngjarjet e
paparashikuara dhe procedurat e emergjencés efj.
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Né daten 18.12.2014, Keéshilli Mbikéqgyrés i Bankés sé& Shqipérisé
miratoi vendimin nr. /7 “Pér disa ndryshime né rregulloren “Mbi garancité né
operacionet kredituese t& Bankés sé Shqipérisé””. Ndryshimet e parashikuara
né kété vendim prekin nenet gé rregullojné masat pér kontrollin e rrezikut dhe
masat né rast mosplotésimi & kérkesave pér garanci. Gjithashtu, rregullores i
shtohet neni 6/ 1 me titull “Zévendésimi i kolateralit”.

Né datén 18.12.2014, Késhilli Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqgipérisé miratoi
vendimin nr. 78 "Pér disa ndryshime né rregulloren “Mbi marréveshiet e
riblerjes dhe t& anasiellia € riblerjes””. Ndryshimet e parashikuara né kété
vendim prekin afo nene té rregullores gé pércakiojné dhe rregullojné: bazat
ligjore, pérkufizimet, subjektet dhe detyrimet e tyre; kérkesat pér pjesémarrie
né ankand; periudhat e kleringut t€ llogarive; si dhe veprimet pér kleringun e
llogarive.

POLTIKAT EKONOMIKE

Né daten 09.07.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 456
"Pér rritien e pensioneve”. Vendimi parashikon rritien né masén 2%, t& njé
séré kategorish pensionesh, mes 1€ cilave: pensionet e posacme shteférore;
pensionet e caktuara me dekretin e Presidentit t& Republikés; trajtimet e vecanta
financiare t& familieve t& pilotéve fluturues; frajtimet e vecanta financiare t&
punonjésve gé kané punuar né miniera né néntoké efj. Efektet financiare gé
rriedhin nga zbatimi i kétij vendimi, né shumén 998 000 000 (néntéqind e
néntédhijeté e teté miliong) leké, pérballohen nga fondet e Institutit t& Sigurimeve
Shogérore dhe Fondi i Kontingjencés, t€ parashikuara né buxhetin e shtefit t&

vitit 2014,

Né datén 09.07.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 457
"Pér disa ndryshime né vendimin nr. 1114, date 30.7.2008, t& Késhillit t&
Ministrave, “Pér disa ¢éshtje né zbatim t€ ligjeve nr. 1103, date 11.5.1993,
"Pér sigurimet shogérore né Republikén e Shgipérisé””, € ndryshuar, nr.
9136, date 11.9.2003, “Pér mbledhjen e konfributeve t& detyrueshme
t& sigurimeve shogérore dhe shéndetésore né Republikén e Shqipérisé”, t&
ndryshuar, dhe nr. 10383, daté 24.2.2011, "Pér sigurimet e detyrueshme t&
kujdesit shéndefésor né Republikén e Shqgipérisé”, t& ndryshuar”. Pérmes kétij
vendimi, ndér 1€ tiera, parashikohet g& paga minimale mujore, pér efekt t&
llogarities sé kontributeve & sigurimeve shogérore e shéndefésore, nga data
01.08.2014 e né vazhdim, t& jeté jo mé pak se 19 406 (néntembédhjeté
mijé e katérgind e gjashté) leké. Ndérsa, paga maksimale mujore, pér efekt &
llogarities sé kontributit 1€ sigurimeve shogérore, t& jefé 97 030 (néntédhijeté
e shtafé mijé e tridhjeté) leke.

Né datén 09.07.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 462 "Pér
miratimin e rregullores pér regjistrimin e mjeteve lundruese né Republikén e
Shqgipérisé”. Rregullorja ka pér géllim t& sigurojé lidhje mes shtetit shqiptar
dhe anijeve gé mbajné flamurin e tij, né ményré gé t& ushtrohet me efikasitet
juridiksioni dhe kontrolli i shtetit mbi kéto anije; & pércakiojé nié kuadér
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rregullator t& parimeve & pérgjithshme dhe procedurave pér regjistrimin e f€
gjithé fipave t& anijeve; si dhe t& eliminojé barrierat teknike pér fransferimin e
anijeve gé mbajné flamurin e nijé shteti anétar t& BE-s&, duke siguruar nijé nivel
f& laré & sigurisé sé anijes dhe mbrojties s& mjedisit detar, né pérputhje me
konventat ndérkombétare.

Né datén 17.07.2014, Kuvendi i Republikés sé Shgipérisé miratoi ligjin
nr. 81/2014 "Pér ratifikimin e marréveshjes sé¢ huasé ndérmjet Republikés
sé Shqgipériseé dhe Bankés Ndérkombétare pér Rindértim dhe Zhvillim pér
huané e paré t& politikés sé& zhvillimit pér financat publike”. Pérmes késaj
marréveshjeje, Banka Ndérkombétare pér Rindértim dhe Zhvillim do t'i japé
hua Republikés sé Shqipérisé, né bazé t& termave dhe kushteve & parashtruara
ose té referuara né kéfé marréveshie, shumén prej 72,600,000 (shiatedhjeté
e dy milioné e gjashtégind mij€| euro.

Né dafén 17.07.2014, Kuvendi i Republikés s& Shqipérisé ratifikoi me
ligjin nr. 82/2014 "Marréveshien e huasé ndérmijet Republikés sé Shgipérisé
dhe Bankés Ndérkombétare pér Rindértim dhe Zhvillim pér huané e politikés
s& zhvillimit pér modernizimin e sekiorit financiar”. Pérmes késaj marréveshieje,
Banka Ndérkombétare pér Rindértim dhe Zhvillim bie dakord t'i japé hua
Republikés sé& Shqipérisg, sipas termave dhe kushteve t& parashikuara ose t€
pérmendura né kété marréveshie, shumén 87,000,000 (tetedhiefé e shiate
milioné) euro.

Né datén 17.07.2014, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 84/2014 "Pér disa ndryshime né ligjin nr. 9920, date 19.5.2008,
"Pér procedurat tatimore né Republikén e Shqipérisé”, 1€ ndryshuar”. Pérmes
ketij ligji, né ligjin “Pér procedurat tatimore né Republikén e Shqipérisé”,
ndryshohen, ndér t€ tiera, nenet qé pércaktojné dhe rregullojné: cregjistrimin
e subjekteve tatimore; leférkujtesat; radhén e pagesés sé kontributeve dhe t&
detyrimeve tatimore.

Né datén 17.07.2014, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 85/2014 "Pér disa ndryshime né ligjin nr. 9632, daté 30.10.20006,
"Pér sistemin e taksave vendore”, t& ndryshuar”. Ndryshimet e parashikuara
né kété ligj prekin, ndér t€ tjera, ato nene, té cilat pércakiojné dhe rregullojné
shkallén tatimore dhe deklarimin.

Né datén 17.07.2014, Kuvendi i Republikés sé& Shqgipérisé miratoi ligjin nr.
86/2014 "Pér disa shtesa né ligjin nr. 9975, daté 28.7.2008, “Pér taksat
kombétare”, & ndryshuar”. Ndryshimet e miratuara pérmes kétij ligji, ndér &
fiera, prekin nenet gé pércakion géllimin dhe pérkufizimet e ligjit “Pér taksat
kombétare”, si dhe rregullojné: deklaratén pér pagesén e taksave kombétare;
deklaratén pér pagesén e tarifave kombétare; dhe dispozitén kalimfare.

Né datén 17.07.2014, Kuvendi i Republikés s& Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 87/2014 "Pér disa ndryshime né ligjin nr. 9136, date 11.9.2003,
"Pér mbledhien e kontributeve 1€ detyrueshme 1€ sigurimeve shogérore dhe
shéndefésore né Republikén e Shqipérisé”, & ndryshuar”. Ndryshimet e
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miratuara me kété ligj, ndér & tjera, prekin nenet gé pércaktojné pérkufizimet
e qé rregullojné: llogaritien e kontributeve pér punémarrésin; llogaritien
e konfributeve pér personin e vetépunésuar dhe punonjésin e papaguar t&
families; detyrimin pér t& deklaruar; vierésimin efj.

Né datén 27.07.2014, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 92.2014 "Pér tatimin mbi vlerén e shtuar né Republikén e Shqgipérisé”.
Ky ligj ka pér objekt t& vendosé tatimin mbi vlerén e shtuar (TVSHné), si njé
fatim i pérgjithshém mbi konsumin e mallrave dhe shérbimeve, proporcional
me ¢mimin e tyre, gé i ngorkohet né cdo fazé té prodhimif dhe procesit te
shpérndarjes s& cmimit pa tatimin. Kéfij tatimi i nénshtrohen 1€ gjitha fumnizimet
e mallrave dhe shérbimeve, t& kryera kundrejt pagesés, brenda territorit t&
Republikés sé Shqipérisé, nga njé person i fatueshém gé vepron si i fillg, si dhe
t& gjitha importet e mallrave né territorin e Republikés sé Shqipérisé.

Né datén 31.07.2014, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 102/2014 "Kodi doganor i Republikés sé& Shqipérisé”. Ky kod vendos
megullat dhe procedurat e pérgjithshme & zbatueshme pér mallrat gé hyjné
né/ose gé dalin nga territori doganor i Republikés sé Shqipérisé, si dhe
statusin, kompetencat e organizimin e personelit 1€ administratés doganore.
Ai zbatohet né ményré uniforme né t& gjithé territorin doganor t& Republikés
s& Shgipérisé pa cenuar marréveshiet dhe konventat ndérkombétare, si dhe
legjislacionin shqipfar né fugi.

Né datén 31.07.2014, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 104/2014 "Pér disa shtesa né ligjin nr. 7703, date 11.5.1993,
"Pér sigurimet shogérore né Republikén e Shqipérise”, & ndryshuar”. Ky
|igi poroshikon nié sere ndryshimesh, t& cilat, ndér & tiera, prekin neneft gé
pércakiojné e rregullojné: sistemin e pérgjithshém t& sigurimeve shogérore;
sigurimin shogéror suplementar; pensionin social; fondet personale dhe fondet
e pensionit vullnetar; t& ardhurén pér barrélindjen; pensionin e plegérisé;
masén dhe shumén e pensionit; t& ardhurat pér paaftési € pérkohshme; 1€
ardhurat pér invaliditet & pérhershém; bazén e vlerésuar pér llogaritien e
pérfitimeve; indeksimin e pérfitimeve; si dhe fondin rezervé.

Né datén 31.07.2014, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 107/2014 "Pér planifikimin dhe zhvillimin e territorit”. ligji ka pér géllim
t& sigurojé zhvillimin e géndrueshém 1€ territorit, népérmiet pérdorimit racional
& tokés dhe & burimeve natyrore; t& vlerésojé potencialin aktual e perspektiv
pér zhvillimin e territorit né nivel kombétar e vendor, né bazé t& balancimit t&
burimeve natyrore, 1€ nevojave ekonomike e njerézore dhe interesave publike
e private, duke bashkérenduar punén pér mbrojtien e burimeve natyrore. Al
ka pér objekt pércaktimin e parimeve bazg, pérgjegjésive dhe megullave pér
planifikimin dhe zhvillimin e territorit né Republikén e Shqipérisé.

Né datén 06.08.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 527 “Pér
miratimin e procedurave, kritereve dhe pérparésive pér pérfitimin e grantit &
meniéhershém pér banesat me kosto t& ulét”. Pérmes kétij vendimi pércakiohen
procedurat, kriteret dhe pérparésiteé gé zbatohen nga niésite e geverisjes
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vendore dhe organet gendrore pér akordimin dhe pérfitimin e granfit &
menjéhershém pér banesat me kosto t& ulét. Sipas tij, njésité e geverisjes
vendore, brenda dafés 30 janar t€ ¢do viti, paragesin kérkesat pér grante
t& menjéhershme pér banesat me kosto t& ulét, prané ministrisé gé mbulon
céshtiet e strehimit, & shogéruar me kostot financiare pér ¢do familje.

Né dafen 21.08.2014, Ministria e Zhvillimit Ekonomik, Tregtise¢ dhe
Sipérmarrjes, miratoi udhézimin nr. 394 “Mbi programet e zhvillimit ekonomik
& shogérive fregtare me kapital shtetéror”. Sipas kétij udhézimi, programet e
zhvillimit ekonomik hartohen nga té gjitha shogérité publike me kapital térésisht
shtetéror, pér periudha 1-viecare, afatmesme dhe ofatgjata, né pérputhje
me objeklivat e cakiuar nga organet drejtuese & tyre dhe mbéshteten né
Strategjiné Kombétare t& Zhvillimit Ekonomik e Social, né strategiité sektoriale
pérkatése, si dhe né aktet ligjore e nénligjore né fugi.

Né datén 10.09.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 592 “Pér
krijimin e Fondit né Mbéshtetje t& Grave Sipérmarrése”. Sipas kétij vendimi,
Fondi né Mbéshtetie t& Grave Sipérmarrése do té keté vlerén e pérgjithshme
prej 26 500 000 (njgzet e gjoshté milioné e peséqind mijé) lekésh, pér
nié¢ periudhé zbatimi 4-viecare. Ai ka pér géllim subvencionimin e normés
sé interesit t& kredive pér ndérmarrjet mikro, t& vogla dhe t& mesme, t€ cilat
drejtohen nga graté.

Né datén 10.09.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 593 “Pér
krijimin e Fondit né Mbéshtefie t& Sipérmarrjeve € Reja “Startup””. Ky fond
do t& keté njé vleré 1€ pérgjithshme prej 25 000 000 (njézet e pesé milioné)
leké, pér nié periudhé zbatimi 4 viet. Sipérmarrje e re ose “Startup” do €
konsiderohet njé kompani e sapokrijuar dhe né kérkim € tregjeve. Fondi ka
pér géllim dhénien e ndihmés financiare né mbéshtetje t€ sipérmarrjeve t€ reja,
ndérmarrie mikro dhe t& vogla, gé zhvillojné veprimtaring e tyre né sekforét
prodhues dhe té shérbimit, sektorin e industrisé sé lehté, sektorin e turizmit, né
fushén e kérkimit dhe t& zhvillimit, né procesin e agropérpunimit, si dhe né
fushén e dizenjimit, modelimit, artizanatit.

Né daten 17.09.2014, Késhilli i Ministrave miratoi akfin normativ nr.
"Pér disa ndryshime dhe shtesa né ligjin nr. 185/2013,"Pér buxhetin e vitit
2014"". Ndryshimet e parashikuara me miratimin e kétij akti normativ, ndér t&
fiera”, pércakiojné t& ardhurat e buxhetit pér vitin 2014 né nivelin 367 949
milioné leké, shpenzimet né 456 404 milioné leké, si dhe deficitin né 88 455
milioné leké. Ndérsa, numri i pérgjithshém i punonjésve né organike, pér kété
vit, &shte 86 100 punoniés.

Né datén 01.10.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 634 "Pér
miratimin e rregullave pér vlerésimin dhe dhénien me koncesion/partneritet
publikprivat & punéve publike dhe shérbimeve pér ndértimin, operimin,
mirémbaitien dhe rehabilitimin e rrugéve nacionale”. Kéto rregulla pércakiojné
veprimet pérgatitore pér dhénien e njé kontrate me koncesion/partneritet publik
privat, vlerésimin e pranueshmérisé, pérmbaijties dhe trajtimit & propozimeve,
si dhe procedurén dhe kriteret pér vlerésimin dhe miratimin e projekteve té
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koncesionit/partneritetit publikprivat gé kérkojné mbéshtetie financiare t&
punéve publike, pér ndértimin, operimin, mirémbajtien dhe rehabilitimin e
rmugéve nacionale, kur ato paragesin réndési t& vecanté pér infrastrukiurén
rmugore t& vendit.

Né datén 01.10.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 635 “Pér
miratimin e strategjisé sé& zhvillimit t& biznesit dhe investimeve dhe t& planit
t& veprimit pér periudhén 2014-2020". Strategjia e Zhvillimit t& Biznesit
dhe Investimeve 2014-2020, pérbén dokumentin bazé pér evidentimin dhe
zbatimin e politikave kombétare pér nxitien e biznesit dhe investimeve pér
periudhén. Ajo éshté né linje me dokumentet kryesore & Komisionit Evropian
né fushén e nxities sé biznesit dhe investimeve dhe si e illg, ka né fokus t& saj
edhe nié nga prioritetet kryesore € BE-sé pér periudhén 2014-2020, rrifien e
konkurrueshmérisé sé ekonomisé.

Né datén 29.10.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 709
"Pér miratimin e Strategjisé Ndérsektoriale pér Zhvillimin Rural dhe Bujgésor
2014-2020". Objektivi kryesor i kétij dokumenti &shté pércaktimi i kuadrit
strategijik pér trajtimin e sfidave me € cilat pérballen sekiori i bujgésisé dhe ai
agropérpunimit, si dhe zhvillimi i zonave rurale né njé ményré t& géndrueshme
ekonomike, mjedisore dhe sociale, duke i kushtuar vémendie t& vecanté
pérgatifies sé sektoréve, instrumenteve t& politikave dhe pérshiaties institucionale
pér anétarésimin né BE, pér & arritur nj¢ pérmirésim t& géndrueshém té
konkurrencés s& Shqgipérisé.

Né datén 03.11.2014, Ministri i Financave miratoi udhézimin nr. 19 “Pér
zbatimin e regjimit t& veganté t& skemés sé kompensimit & prodhuesve bujgésoré
pér géllime t& tafimit mbi vlerén e shtuar”. Objekt i skemés sé kompensimit jané
fermerét g& zhvillojné aktivitetin e vet né kuadrin e njé sipérmarrjeje bujgésore,
si veprimtari pér prodhimin e produkfeve bujgésore, bimore ose shtazore, né
kuadrin e aktiviteteve t& kulturés bujgésore dhe blegtorisé.

Né datén 05.11.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 735 "Pér
disa ndryshime dhe shtesa né vendimin nr. 54, date 5.02.2014, t& Késhillit
t& Ministrave, "Pér pércaktimin e kritereve, procedurés dhe ményrés sé dhénies
me qira, enfiteozé apo kontrata t& tiera & pasurisé shtetérore”. Ndryshimet
e parashikuara me kété vendim prekin ato nene t& cilat rregullojné: farifat
dhe vlera dysheme pér pasurité shtetérore gé jepen me qgira ose enfiteozé;
kontratat me tarifén simbolike 1 euro/kontrata; si dhe monitorimi i kontratave.

Né datén 05.10.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. /37 "Pér
financimin e shérbimeve shéndetésore publike & kujdesit shéndetésor parésor
nga skema e detyrueshme e sigurimeve té kujdesit shéndetésor”. Ky vendim
parashikon & shérbimet e kujdesit shéndetésor parésor publik & financohen
nga skema e defyrueshme e sigurimeve shéndetésore. Qendra shéndetésore
&shtfé insfitucion i shérbimit t& kujdesit shéndetésor parésor, publik, jofitimprurés,
me llogari bankare t& vecant€é, gé pérfshin t& gjithé rriefin e dhénésve &
shérbimit né varési & saj.
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Né datén 02.11.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. /24
"Pér miratimin e Programit Buxhetor Afatmesém, € rishikuar, 2015-2017".
Programi Buxhetor Afatmesém 2015-2017 paraget né detaje géllimet,
objektivat dhe produkiet e programeve € secilés prej ministrive t& linjés, pér
vitet 2015, 2016 dhe 2017. Késhtu, ky dokument ka mundur té realizojé pér
nié kuadér afatmesém lidhjet mes géllimeve dhe objektivave t& politikave, me
shpérndarjen e burimeve buxhefore, pérkatésisht né nivel programi.

Né datén 18.11.2014, Kuvendi i Republikés sé& Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 153/2014 "Pér falien e kamatévonesave dhe gjobave pér kontributet
e detyrueshme & sigurimeve shogérore t€ papaguara nga personat e
vetépunésuar né bujgési”. Falé kétij ligji, personave 1€ vetépunésuar né bujgési
u falen kamatévonesat dhe gjobat e kontributeve & sigurimeve shogérore,
& papaguara deri né datén e hyries né fugi € fij. Ata mund & paguajné
kontributet e sigurimeve shogérore pér periudha té kaluara dhe pér vitin 2014
pa kamatévonesa. Kamatévonesat dhe gjobat e papaguara falen edhe kur
kontributet pér sigurimet shogérore jané paguar para hyries né fugi t& kétij
ligji.

Né datén 19.11.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. /84 "Pér
krijimin e Fondit né Mbéshtetje & Industrisé Fasone”. Ky vendim parashikon
krijimin e fondit buxhefor né mbéshtetie t& industrisé fasone, si z& i vecanté
brenda strukturés programore t€ ministrisé pérgjegiése pér punésimin, nga
buxheti i shtetit. Fondi fillon né vitin 2015 dhe do t& pérdoret pér mbéshtetien
e industrisé fasone. Cdo vit, Ministria e Financave pércakion shumén gé
derdhet né kété fond.

Né datén 26.11.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 818 “Pér
miratimin e Strategjisé Kombétare pér Punésim dhe Aftési 2014-2020 dhe
planit t& veprimit pér zbatimin e saj’. Sipas kétij dokumenti, geveria, pér
periudhén 2013-2017, do t& zbatojé nj¢ model & ri pér rritien e vendit
gjaté 15 deri 20 vitet e ardhshme, bazuar né politika t€ strukturuara dhe t&
pérpunuara mé miré, pér t'i dhéné nié shtysé maksimale rrities ekonomike, pér
t& rritur produktin e brendshém dhe shkallén e eksporteve, si dhe pér t€ krijuar
kushtet pér hapjen e njé numri & madh vendesh pune né sekiorét ekonomiké
mé strategjiké & vendit.

Neé datén 27.11.2014, Kuvendi i Republikés s& Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 156/2014 "Pér disa shtesa dhe ndryshime né ligjin nr. 8438, date
28.12.1998, "Pér tatimin mbi & ardhurat”. Ndryshimet e parashikuara me
kété ligj prekin, ndér 1€ tiera, nenin gé rregullon tatimin pér t'v paguar. Késhtu,
sipas kétij ligji, kalimi i sé drejtés sé pronésisé mbi pasurité e paluajtishme, toké
ndértesa, tatohet me 15% té fitimeve té realizuara.

Né datén 27.11.2014, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 157/2014 "Pér disa shtesa dhe ndryshime né ligjin nr. 9975, daté
28.7.2008, "Pér taksat kombétare”, t& ndryshuar”. Kéto ndryshime, ndér t&
fiera, prekin nenet gé pércakiojné dhe rregullojné llojet e taksave kombétare.
Gijithashtu, me miratimin e kétij ligji, taksa e qarkullimit mbi benzinén dhe
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gazoilin cakiohet né masén 27 leké/liter pér benzinén dhe 27 leke/litér pér
gazoilin.

Né dafén 27.11.2014, Kuvendi i Republikés s& Shgipérisé miratoi ligjin
nr. 158/2014 "Pér disa shtesa dhe ndryshime né ligjin nr. 61,/2012 "Pér
akcizat né Republikén e Shgipérisé”, t& ndryshuar”. Kéto ndryshime prekin
ato nene & ligjit, t& cilat rregullojné ményrén se si pércakiohet dhe llojet e
defyrimeve pér kafen dhe pér pijet energjefike.

Né datén 27.11.2014, Kuvendi i Republikés sé& Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 160/2014 "Pér buxhetin e vitit 2015". Sipas kétij dokumenti, buxheti pér
vitin 2015 éshté: t& ardhurat 414 469 milioné leké; shpenzimet 472 697
milioné leké; deficiti 58 228 milioné leké. Numri i pérgjithshém i punonjésve
né organiké &shté 88 550 punoniés.

Né datén 04.12.2014, Kuvendi i Republikés sé Shgipérisé miratoi
ligjiin nr. 164/2014 "Pér disa ndryshime dhe shtesa né ligjin nr. 9920,
date 19.5.2008, "Pér procedurat tatimore né Republikén e Shqgipérise”, t&
ndryshuar”. Ndryshimet e parashikuara né kété ligj prekin kryesisht nenet
qé pércakiojné e rregullojné: shpérblimet e personelit dhe shpenzimet pér
investime; detyrimin pér pérdorimin e pajisjeve fiskale dhe pér vendosjen e
sistemeve t€ monitorimit té qorku”imif; dhénien e informacionit per zbatimin
e marréveshjeve ndérkombétare; rimbursimin e TVSH-sé dhe kompensimin e
detyrimeve fatimore; plotésimin e pasakié € deklaratés tatimore; evazionin
fatimor; dhe dénime 1€ fiera.

Né datén 11.12.2014, Kuvendi i Republikés sé Shqipérisé miratoi ligjin
nr. 170/2014 "Pér ratifikimin e marréveshjes sé huasé ndérmijet Republikés
sé Shqipériseé dhe Bankés Ndérkombétare pér Rindértim dhe Zhvillim pér
financimin e projektit pér rimékémbijen e sekforit 1€ energjisé elekirike”. Pérmes
késaj marréveshieje, Banka Ndérkombétare pér Rindértim dhe Zhvillim bie
dakord t'i jopé hua vendit tong, sipas termave dhe kushteve € parashikuara
ose t& pérmendura né kété marréveshie, shumén prej 112,100,000 (njégind
e dymbédhijeté milion e njéqind mijé) eurosh, e cila mund & konvertohet heré
pas here népérmijet kursit t& kémbimit t& monedhés.

Né datén 16.12.2014, Ministri i Financave miratoi udhézimin nr. 25 "Pér
disa shtesa dhe ndryshime né udhézimin nr. 32, daté 31.12.2013, "Pér
fatimin e thjeshtuar mbi fitimin e biznesit t& vogél””. Ky udhézim parashikon,
ndér té tjera, ndryshimin e shkallés tatimore. Késhtu, pér tatimpaguesit, subjekte
€ tatimit & thieshtuar mbi fitimin e biznesit t& vogél, me qgarkullim vietor nga 2
deri né 8 milioné leké, aplikohet shkalla tatimore 7,5 % mbi fitimin e tatueshém.

Né datén 16.12.2014, Ministri i Financave miratoi udhézimin nr. 26
"Pér disa shtesa dhe ndryshime né udhézimin nr. 24, daté 2.9.2008, “Pér
procedurat fatimore né Republikén e Shgipérisé”, t& ndryshuar”. Ndryshimet e
parashikuara né kéte udhézim kané t& béjng, ndér té tiera, me pércaktimin e
mjeteve dhe procedurave gé duhet t& pérdoren pér pérciellien e njoftimeve,
vendimeve dhe komunikimeve zyrtare t& administratés tatimore, drejtuar
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fatimpaguesve dhe anasielltas; me procedurat dhe dokumentacionin gé duhet
plotésuar pér regjistrimin e personave gé ushitrojné veprimtari tregtare ef;.

Né datén 16.12.2014, Ministri i Financave miratoi udhézimin nr. 27 “Pér
disa shtesa dhe ndryshime né udhézimin nr. 26, daté 4.9.2008, "Pér taksat
kombétare”, & ndryshuar”. Kéto ndryshime prekin, ndér € tjera, dispozitat
e peérgjithshme & udhézimit “Pér taksat kombeétare”; taksat e garkullimit
pér benzinén; taksat e karbonit pér benzinén; taksat e rentés minerare pér
mineralet apo nénproduktet e eksportuara; si dhe taksat e ambalazheve €
qelgit dhe t& atyre & plastikés.

Né datén 26.12.2014, Enti Rregullator i Energjisé miratoi vendimin nr.
139 "Pér pércaktimin e tarifés sé prodhimit & energjisé elekirike nga KESH
sh.a. pér vitin 2015". Sipas kétij vendimi, tarifa e prodhimit & energjisé

elekirike nga KESH sh.a. pér vitin 2015, do té jeté 1.45 leké/kwh.

Né datén 26.12.2014, Enti Rregullator i Energjisé miratoi vendimin nr.
140 "Pér pércakiimin e tarifés s& energjisé elekirike pér furizuesin publik me
shumicé pér vitin 2015". Sipas kétij vendimi, tarifa e energjisé elekirike pér
furnizuesin publik me shumicé pér vitin 2015 do 1€ jefé 3.0 leké/kwh.

Né dafén 26.12.2014, Enti Rregullator i Energjisé miratoi vendimin nr.
141 "Pér pércaktimin e farifés pér shérbimet ndihmése & KESH sh.a. pér vitin
2015". Sipas kétij vendimi, tarifa pér shérbimet ndihmése pér vitin 2015 e
KESH sh.a. do € jete 158 leké /Mwh.

Né datén 29.12.2014, Késhilli i Ministrave miratoi vendimin nr. 928 “Pér
kriteret, procedurat dhe dokumentacionin pér pensionin social”. Sipas kétij
vendimi, pérfiton t& drejtén pér t& kérkuar trajtimin financiar me pension social
shtetasi shqiptar, i cili ka plotésuar moshén 70 vieg, éshté me géndrim té&
pérhershém ne Shqipéri te pokfén per pesé vitet e fundit, nuk p|oféson kushtet
pér pension dhe nuk ka € ardhura ose € ardhurat & pérfiton nga ¢do burim
fietér jané mé t& uléta se t& ardhurat g jep pensioni social.
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DREJTIMI | BANKES SE SHQIPERISE, 31 DHJETOR

2014
KESHILL MBIKEQYRES
ELISABETA GJONI Z&vendéskryetare
ERMELINDA MEKSI Anétfare
DHORI KULE Anétar
ELA GOLEM Anétare
PETRAQ MILO Anétar
GENT SEKO Anétar
TONIN KOLA Anétar
NATASHA AHMETA| Anétare
GUVERNATOR]
ZEVENDESGUVERNATORET
ELISABETA GJONI Z&vendésguvernator i Paré

INSPEKTORI | PERGJITHSHEM

KABINETI | GUVERNATORIT

GENC MAMAN

DREJTUES PER KOORDINIMIN PRANE KABINETIT TE GUVERNATORIT

GRAMOZ KOLASI

SEKRETAR | KESHILLIT MBIKEQYRES

ELVIS CIBUKU

DEPARTAMENTET DHE NJESITE E TJERA

DEPARTAMENTI | BURIMEVE NJEREZORE
DEPARTAMENTI | POLITIKES MONETARE
DEPARTAMENITI | KERKIMEVE

DEPARTAMENTI | OPERACIONEVE MONETARE
DEPARTAMENTI | MBIKEQYRJES

DEPARTAMENTI I STABILITETIT FINANCIAR DHE | STATISTIKAVE
DEPARTAMENTI | TEKNOLOGJISE SE INFORMACIONIT
DEPARTAMENTI | EMISIONIT

DEPARTAMENTI | SISTEMEVE TE PAGESAVE DHE

| KONTABILTETIT DHE FINANCES

DEPARTAMENTI JURIDIK

DEPARTAMENTI | KONTROLLIT

DEPARTAMENTI I ADMINISTRIMIT

Elvis Cibuku
Erald Themeli
Altin Tanku
Marjan Gijermeni
Indrit Banka
Klodion Shehu
Mariglen Biti

Stefan Sevo

Anjeza Harizaj
Altin Nage

Agron Skénderaga

DEPARTAMENTI I SIGURIMIT DHE MBROJTJES llir Mollaymeri
DEGET

Shkodér Ermira Istrefi

Elbasan Thoma Rula

Gijirokastér Anila Thomaj

Korcé liliana Zjarri

Lushnje Shpresa Mego
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BANKAT DHE DEGET E BANKAVE TE HUAJA TE
LICENCUARA NGA BANKA E SHQIPERISE, DERI NE
31 DHJETOR 2014

1. BANKA RAIFFEISEN SH.A.
licenca nr. 2/1998, daté 11.01.1999
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés & 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 2274 910

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 Mbikéqyrés & Bankés sé Shqgipérisé nr. 165, daté

17.12.1998

Certifikata nr. 3 "Pér sigurimin e depozitave”

Drejtori: Emina SISIC

Adresa: Rruga e Durrésit, sheshi tek Zogu i Zi, godina “Teknoprojekt’, P.O.
BOX 128, 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, date 11.01.1999
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés & Bankés s& Shqipérisé nr. 164, daté

11.12.1998

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: +3554 2280 356

E-maiil: info@venetobanka.al

Website: www.venetobanka.al

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

11.01.1999

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 1€ Bankés sé Shqipérisé nr. @, daté

12.09.1996

Certifikata nr.6 “Pér sigurimin e depozitave”
Drejtori: Sawas THALASSINOS

Adresa: Rruga “lbrahim Rugova”, Tirané
Telefon: +355 4 2269 616, 2233 441
Faks: +3554 2233 417/2369 707
E-mail: info@tiranabank.al

Website: www.tiranabank.al

6. BANKA NBG ALBANIA SH.A
licenca nr. 08, daté 25.11.1996
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t€ Bankés sé Shqipérisé nr. 4. daté

14.03.1996

Certifikata nr./ "Pér sigurimin e depozitave”

Drejtori: loannis KOUGIONAS

Adresa: Rruga e Durrésit, godina “Comfort”, Tirané
Telefon: +3554 2274 802, 2274 822

Faks: +3554 2233613

E-mail: nbgalbania@icc-al.org

Website: www.nbgbank.al

7. BANKA NDERKOMBETARE TREGTARE SH.A.
Llicenca 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: +355 4 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 Shqipérisé Nr.O1,/03,/96,
daté 27.12.1997

Certifikata nr.9 “Pér sigurimin e depozitave”

Drejtori: Periklis DROUGKAS

Adresa: Rruga e Kavajés, G — KAM Business Centfer, kati ll, Tirané
Telefon: +3554 2278 500

Tel/faks: +3554 2232 102

E-mail:

Website: www.alphabank.al

Q. BANKA INTESA SANPAOLO ALBANIA SH.A.

licenca nr. 11, daté 10.08.1998

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 105, daté 10.08.1998
Certifikata nr. 10 “Pér sigurimin e depozitave”

Drejtori: 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
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Website: www.intesasanpaolobank.al

10. BANKA PROCREDIT SH.A.
licenca nr. 12, daté 15.03. 1999
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqgyrés t& Bankés sé Shqipérisé nr. 22, daté

03.03.1999

Certifikata nr. 11 “Pér sigurimin e depozitave”

Drejtori: Adela LEKA

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 1€ Bankés sé Shqipérisé nr.105, daté

19.10.1999

Certifikata nr. 13 “Pér sigurimin e depozitave”

Drejtori: Lluec BEISO

Adresa: Rruga e Kavajés, nr. 59, “Tirana Tower”, Tirané
Telefon: +3554 2258 755 /56 /57 /58 /59 / 60
Faks: +355 4 2258 /52

E-mail:

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 1& 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 t& Bankés sé Shqipérisé nr. 22, daté

26.03.2003

Certifikata nr. 15 "Pér sigurimin e depozitave”
Drejtori: Maltin KORKUTI

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

Faks: +3554 2222 916

E-mail: info@bankacredins.com

Website: www. bankacredins.com
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14. BANKA SOCIETE GENERALE ALBANIA SH.A.
licenca nr. 17, daté 16.02.2004
Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés t&¢ Bankés sé Shqgipérisé nr. 06, daté

11.02.2004

Certifikata nr. 16 “ Pér sigurimin e depozitave”

Drejtori: Frederic BLANC

Adresa: Bulevardi "Déshmorét e Kombit”, Kullat Binjake, Kulla 1, Kati i 94,
Tirané

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 & Trenit, Tirané
Telefon: +355 4 2250 653, 2258 081

Faks: +355 4 2272 880

E-mail: info@unionbank.com.al

Website: www.unionbank.com.al

16. BANKA E PARE F INVESTIMEVE, ALBANIA SH.A.
licenca nr. 19, daté 06.07.2007

Miratuar me vendimin e Késhillit Mbikéqyrés té Bankés sé& Shqipérisé nr. 35, daté

27.06.2007

Certifikata nr. 12 " Pér sigurimin e depozitave”

Drejtori: Bozhidar TODOROV

Adresa: Bulevardi "Déshmorét e Kombit’, Kullat Binjake, Kulla 2, Kati 14, Tirané
Telefon: +3554 2276 702/3

Faks: +3554 2280210

E-mail: -

Website: www.fibank.al

Banka e Shqipérisé ka licencuar deri mé 31 dhjetor 2014 edhe subjektet e

méposhtme:
Nr. Subjekte
22 SUBJEKTE JOBANKA
356 ZYRA TE KEMBIMIT VALUTOR
2 UNIONE TE SHOQERIVE TE KURSIMKREDITIT
113 SHOQERI TE KURSIMKREDITIT
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PUBLIKIME TE BOTUARA NGA BANKA E SHQIPERISE
GJATE GJASHTEMUJORIT TE DYTE TE VITIT 2014

Kio listé pérpilohet pér & informuar lexuesit mbi botimet e Bankés sé Shqipérisé
gjaté gjashtemujorit t& dyté t& vitit 2014. Duke vizituar fagen foné zyrtare &
infernefit (www.bankofalbania.org) mund € plotésoni e dérgoni formularin né
public@bankofalbania.org ose né faks + 355 4 2419408 dhe 1€ regjistroheni
pér t'u béré piesé e listés sé shpérndarjes sé botimeve t& Bankés sé Shqipérisé.
Giithashtu, ju mund & pérfitoni nga shérbimi i njoftimeve automatike t& Bankés
s& Shgipérisé. Népérmijet kéfij shérbimi, ¢cdo mesnaté, sistemet e Bankés do
t'ju njoftojné né postén tuaj elekironike rreth ndryshimeve apo € rejave né
argumentet gé keni pérzgjedhur.

Mé poshté mund & gjeni fitujt e publikimeve t& Bankés sé Shqipérisé t& botuara
gjaté gjashtémuiorit t& dyté & vitit 2014. Kjo listé nuk pérfshin vrojtimet e
kryera nga Banka e Shqipérisg, t& cilat publikohen vetém né formé elekironike
(http:/ /www.bankofalbania.org/web,/Vrojtime_1709_1 .php).

RAPORTI | STABILITETIT FINANCIAR
Raporti i Stabilitetit Financiar, Gjashtémuijori i paré 2014

RAPORTET PERIODIKE TE POLITIKES MONETARE

Raporti i politikés monetare pér tremujorin e dyté 2014
Raporti i politikés monetare pér tremujorin e treté 2014

BOTIME PER STATISTIKAT
Raporti Mujor Statistikor (Botohet ¢cdo muaij té vitit]

BULETINI ZYRTAR

Buletini Zyrtar — Véllimi 16, nr.
Buletini Zyrtar — Véllimi 16, nr.
Bulefini Zyrtar — Vellimi 16, nr.
Buletini Zyrtar — Véllimi 16, nr.

NO O M

BULETINI | BANKES SE SHQIPERISE
Buletini i Bankés sé& Shqipérisé - Gjashtémujori i paré 2014

TE REJA SHKENCORE NE BANKEN E SHQIPERISE

Té reja shkencore né Bankén e Shqipérisé, nr.12
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