1. FJALA E GUVERNATORIT

Fundi i gjashtémujorit té paré té vitit 2001, tregoi se ekonomia shqiptare
vazhdon lévizjen drejt konsolidimit t& ekuilibreve té vendosura né periudhat e
méparshme. Sipas vlerésimeve mé té fundit, aktiviteti ekonomik njohu gjallérim
té métejshém gjaté késaj periudhe, duke e béré té besueshme arritjen e objektivit
pér rritjen e PBB-sé né masén 7,3 pér gind né fund té vitit 2001. Edhe zhvillimet
né tregun e punés, sipas té dhénave disponibél, mbéshtesin kété realitet optimist
pér gjallérimin e aktivitetit ekonomik té vendit. Mé& konkretisht, numri i té
papunéve deri né fund té muajit maj ka regjistruar shifrén 190.7 mijé veté, duke
shénuar nivelin e tij mé té ulét pér katér vjetét e fundit. Sé fundi, duhet shtuar se
edhe aktiviteti tregtar i Shqipérisé me botén gjaté pesé muajve té paré té vitit ka
njohur rritje, ku sidomos duhet pérmendur rritja e eksporteve, té shprehura né
dollaré, ndaj sé njéjtés periudhé té vitit t& kaluar me 36 pér gind.

Megjithé mungesén e té dhénave pérfundimtare té bilancit té pagesave pér
gjysmén e paré té vitit 2001, duket se pozicioni i pérgjithshém i tij do té jeté
pozitiv, gj&¢ qé reflektohet né rritien e rezervave ndérkombétare gjaté kétij viti.
Kursi efektiv i kémbimit, i cili E&shté njé matés sintetik i vlerés sé lekut kundrejt
valutave kryesore né té cilat zhvillohet tregtia e jashtme, vlerésohet té keté gené
stabél. Ndonése leku éshté nén¢cmuar né raport me dollarin amerikan dhe éshté
mbi¢gmuar né raport me euron.

Duke u kthyer né zhvilimet e brendshme, do té& ndalesha pak mé shumé né
zhvillimet inflacioniste gé kané karakterizuar kété pjesé té paré té vitit. Inflacioni
vjetor né fund té muajit gershor 2001, rezultoi 4 pér qind, po aq sa niveli i sipérm
I intervalit objektiv t&é vendosur pér té. Edhe pse ekziston njé konsensus i gjeré
midis analistéve, pérfshiré dhe institucionet ndérkombétare késhilluese, se ashtu
si dhe né dhjetorin e kaluar, kemi té béjmé me faktoré shock té pérkohshém gé
ndikojné krahun e ofertés, Banka e Shqipérisé ka rritur vigjilencén, sidomos mbi
ecuriné e tij né muajt vijues.

Pavarésisht faktit se inflacioni bazé, dhe disa matje té tjera té inflacionit tregojné
pér njé normé inflacioni té stabilizuar né intervalin 0 — 2 pér qind, Banka e
Shqipérisé po merr né shqyrtim té gjitha zhvillimet e deritanishme si dhe ato gé
priten té ndodhin, me géllimin gé té pércaktojé qéndrimin né lidhje mé ecuriné e
métejshme té normés afatshkurtér té interesit.

Politika monetare e ndjekur nga Banka e Shqipérisé, ka patur né shénjestrén e
saj inflacionin, ndérkohé gé dhe mjetet pér té shkuar te ky objektiv mbetén té
pandryshuara. Mé& konkretisht, edhe gjaté késaj periudhe, Banka e Shqgipérisé
vazhdoi té kontrollojé likuiditein né treg népérmjet ankandeve javore té repove,
dhe nga ana tjetér vazhdoi me zbatimin e objektivave sasioré gé kané té béjné
me rezervat ndérkombetaré neto, mjetet e brendshme té Bankés sé Shqgipérisé
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dhe marrédhéniet e sistemit bankar me geveriné. Duhet theksuar se né fund té
muajit gershor 2001, rritja vjetore e ofertés monetare rezultoi 15.7 pér gind
(rreth 4.5 piké pérgindjeje mé e larté se parashikimi pér fundin e vitit), pas té cilés
géndron rritja vjetore e parasé jashté bankave né masén 18 pér gind dhe ajo e
totalit té depozitave né masén 14.7 pér qind. Ndérkohé gé kérkesa e geverisé
pér likuiditete nga sistemi bankar ka gené e dobét gjaté gjithé gjashtémujorit né
flalé, kredia pér ekonominé éshté rritur né masén 28 pér qind, duke regjistruar
né fund té gershorit 2001, nivelin 27.4 miliardé leké.

Zhvillimet gé pésoi tregu financiar gjaté kétij gjashtémujori, me pérjashtim té
zhvillimeve né tregun e parasé, jané té pakta. Megjithé progresin e regjistruar né
ecuriné e tregut té paraseé, pérséri ai vazhdon té karakterizohet nga dominimi i
Bankés sé Kursimeve, e cila duhet théné se né kushtet e mungesés sé kérkesés
nga ana e geverisé pér likuiditet ka gené aktive né ankandet javore té repove.
Nga ana tjetér, tregu i letrave me vleré, vazhdon té identifikohet me tregun
primar té bonove té thesarit, ku pjesémarrja e institucioneve jobankare dhe e
individéve mbeti pérséri e vogél, larg asaj qé pritej. Tregut té kapitaleve, si njé
mundési tjetér e investimit dhe e sigurimit té burimeve té financimit té bizneseve,
i munguan zhvillimet e reja.

Banka e Shqipérisé shpreh konsideratat e saj pozitive pér ecuriné e treguesve
fiskalé né gjysmén e paré té vitit, té cilét, me gjithé ngarkesén politike mbeten
brenda kufijve té programuar. Gjithésesi, gjykohet se sfidat pér politikén fiskale,
pér periudhén né vijim, jané po aq madhore sa ato té periudhés gé lamé pas,
sidomos kur bie fjala pér shpenzime té paparashikuara mé paré pér importin e
energjisé elektrike. Banka e Shqipérisé shpreh besimin se Qeveria e re e dalé
nga zgjedhjet e 24 gershorit do té vazhdojé té ruajé té njéjtat pérparési dhe do té
angazhohet seriozisht, sidomos né& kryerjen e reformave strukturore té
nevojshme pér ekonominé.

Né pérfundim, déshiroj té theksoj se Banka e Shqipérisé, do té vazhdojé té
ndjeké me kujdes zhvillimet né muajt né vazhdim dhe sigurisht gé do té zhvillojé
té gjitha pérgjegjésité e saj pér realizimin e objektivave finalé té paraparé né
programin ekonomik té zhvillimit té vendit. Megjithaté, duhen mbajtur né
vémendje disa zhvillime té pritshme, pasojat e té cilave mund té béhen shkak pér
njé devijim nga rruga e parashikuar. Pérballimi, ndér té tjera, i pasojave té
situatés né Maqgedoni, i gjendjes sé rénduar energjitike té vendit dhe i krizés
ekonomike dhe financiare né Turqi, do té jeté njé prove e réndésishme e
stabilitetit makroekonomik dhe financiar té Shqipérisé, sidomos pér treguesin e
inflacionit.

Shkélgim Cani

Guvernator



2. ZHVILLIMET MAKROEKONOMIKE DHE PERSPEKTIVAT

Ekuilibri makroekonomik i vendit i konsoliduar né dy vitet e fundit, né pérgjithési,
u ruajt edhe gjaté pesémujorit té paré té keétij viti. Deficiti buxhetor, objektivat
sasioré té programit monetar, pozicioni i jashtém i vendit dhe kursi i kémbimit
rezultuan né kufijté e programuar.

Banka e Shqipérisé, e ka ndjekur né vazhdimési ecuriné e inflacionit, jo vetém si
njé detyrim ligjor té saj, por sepse pérvoja botérore e ka treguar se njé inflacion i
ulét pozitiv dhe i géndrueshém éshté njé kusht paraprak i domosdoshém pér njé
rritje ekonomike té géndrueshme dhe afatgjaté.

Sjelljla e inflacionit né kété gjashtémujor ka gené disi mé e ndryshme nga
tendencat gé jemi mésuar té shohim kéto dy vitet e fundit. Gjaté gjithé vitit 1999
dhe pjesés mé té madhe té vitit 2000, ekonomia shqiptare u karakterizua nga
prirjet deflacioniste. Duke e véné theksin né stabilitetin e ¢mimeve, Banka e
Shqipérisé e konsideron dhe deflacionin t¢ démshém pér ekonominé. Nga
piképamja makroekonomike, deflacioni nuk ofron njé situaté optimale pér rritjen
ekonomike pasi ai nuk ofron njé ambient té pérshtatshém pér kryerjen e
investimeve. Si i tillé, ai duhet shmangur njésoj si dhe inflacioni. Muajt e fundit té
vitit 2000 dhe gjashtémujori i paré i kétij viti, paraqitén njé tablo tjetér té
zhvillimeve inflacioniste. Pasi arriti pikun né muajin dhjetor, i motivuar kryesisht
nga faktorét spekulativé sezonalé, inflacioni vjetor filloi njé zbritje graduale. Né
gjashtémujorin e paré té Kkétij viti, inflacioni géndroi né vlera pozitive, por
gjithésesi brenda kufijve té pércaktuar si objektiv nga Banka e Shqipérisé. Né
fund té muajit gershor, vlera e inflacionit vjetor arriti 4 pér gind, duke gené né
kufirin e sipérm té objektivit t& Bankés sé Shqipérisé pér vlerén vjetore té tij.

Norma vjetore e inflacionit, né muajin gershor, éshté pasqyrim i njé ndikimi mé té
vogél té elementit sezonal se ai i pritur dhe i faktuar né vitet e méparshme.
Megjithaté, faktorét gé kané ndikuar pritet té jené té njéhershém dhe pa efekte
prapavepruese. Né kéto kushte, Banka e Shqipérisé nuk ka rritur nivelin e
interesave, duke pritur evidentimin mé té sakté té rolit dhe masés sé ndikimit té
kérkesés agregate né inflacion.

Lénia pas e zgjedhjeve politike t& 24 gershorit, duke shmangur njé nga burimet e
presioneve spekulative inflacioniste, do té qartésojé tabloné e prirjeve té
zhvillimeve makreoekonomike dhe financiare né vijim.

2.1. Aktiviteti Ekonomik

“Mpirja” qé karakterizoi ekonominé shqgiptare né dy muajt e paré té vitit, u pasua
né vijim me njé rigjallérim té aktivitetit ekonomik. Sektori privat pércakton
gjendjen e ekonomisé, rritien apo uljen e saj. Gjallérimi i aktivitetit té sektorit
privat né kété gjashtémujor éshté burimi kryesor i rrities ekonomike, né njé kohé
gé sektori shtetéror shkon, tashmé, pérfundimisht drejt njé roli dytésor pér nga
réndésia e tij.



Ndonése mungon njé informacion i ploté pér gjendjen e tij, sektori privat
vlerésohet se éshté né rrugén e gjallérimit. Rritja e kreditimit té sektorit privat, e
cila vecanérisht né muajt prill-maj ishte ndjeshém mbi vlerat mesatare mujore té
kétij treguesi, importi i makinerive dhe pajisjeve, rritja e té ardhurave fiskale té
organeve tatimore té siguruara nga ky sektor, t& dhénat mbi investimet né
infrastrukturé etj., jané tregues té rritjes sé aktivitetit ekonomik té kétij sektori.

Njé zhvillim inkurajues pér perspektivén afatgjaté ekonomike éshté dhe fakti se
kjo periudhé e paré e vitit u karakterizua nga njé varg investimesh, publike dhe
private, né infrastrukturé. Vecganérisht vlen té pérmendet iniciativa e qeverisé, pér
faktin se kéto investime kapitale nuk cénuan kufijté e parashikuar té treguesve
kryesoré fiskalé dhe nga ana tjetér, jané investime gé i shérbejné mékémbjes né
perspektivé té ekonomisé sé vendit. Gjithashtu, ato japin ndikime pozitive né
jetén sociale té tij, duke pérmirésuar nivelin e punésimit si edhe nivelin e jetesés
né térési, ndonése jo pa ndonjé ndikim mbi nivelin e inflacionit.

Aktiviteti industrial né sektorin shtetéror, déshmoi se pér periudhén janar — maj
2001, prodhimi mall i shitur pér sektorin e industrisé né total, ra me rreth 19.6 pér
gind, krahasuar me té njéjtén periudhé té njé viti mé paré. Prirja rénése e kétij
treguesi pérvijohet pérgjaté gjithé pesémujorit té paré té vitit 2001, dhe, pér mé
tepér, kjo tendencé vazhdon té thellohet.

Pesémujori i paré manifestoi njé klimé mé té favorshme edhe né tregun e
punés. Gjaté periudhés janar - maj, sipas té dhénave té INSTAT-it, jané krijuar
19,300 vende té reja pune duke béré gé né fund té muajit maj 2001, numri i té
papunéve té bjeré né 190.7 mijé veté nga 210 mijé gé ishte né muajin janar.
Rénia e papunésisé, mund té gjejé shpjegim né dy faktoré kryesoré: sé pari,
intensifikimi i investimeve né infrastrukturé gjaté tremujorit té dyté té vitit 2001,
mendohet té keté rritur punézénien népérmjet hapjes sé vendeve té reja té
punés; sé dyti, faktori sezonal, mund té jeté njé element gé vlen té pérmendet
edhe pér tregun i punés, i cili duke filluar nga fundi i tremujorit té dyté, njeh né
pérgjithési hapjen e vendeve té reja té punés, kryesisht né bujgési dhe né
ndértim.

Deficiti buxhetor né fund té muajit gershor arriti né 13.8 miliardé leké. Ky
deficit u mbulua né masén 4.5 miliardé leké nga financimi i jashtém i tij, ndérsa
financimi i brendshém arriti né 9.4 miliardé leké. Duke pérjashtuar nga financimi i
brendshém i deficitit buxhetor, vlerén 9 miliardé leké té té ardhurave té siguruara
nga privatizimi, pjesa e financimit, e mbuluar nga rritja e portofolit t&¢ bonove té
thesarit té sistemit bankar, éshté vetém 0.4 miliardé leké. Bonot e thesarit té
blera né tregun primar, né muajin gershor ishin 18.9 miliardé leké, ndérkohé qé
maturimi i bonove té thesarit né kété periudhé ishte 18.45 miliardé leké.

Njé element tjetér gé ka shoqgéruar krediné pér geveriné né kété periudhé jané
shpenzimet surprizé té saj. Mé konkretisht, béhet fjalé pér shpenzimet kapitale
gjaté tremujorit t& dyté té kétij viti, té cilat né ndryshim nga vitet e méparshme



kané gené té njé intesiteti t¢ madh. Né vitet e méparshme ka ndodhur gé
shpenzimet kapitale té jené pérgéndruar kryesisht né fund té vitit fiskal.

Gjaté periudhés gjashtémujore, Leku éshté néncmuar né kémbimin me dollarin
amerikan me 3.95 pér gind (148.58 kundrejt 143.00 né fillim té vitit) dhe éshté
mbicmuar né kémbimin me markén gjermane me 3.72 pér gind (64.70 leké
kundrejt 67.20 leké).

Raporti i dollarit me lekun shénoi nivelin mé té ulét té periudhés né javét e para
té saj me 143.00 dhe nivelin mé té larté né fillim té muajit gershor, me 149.60.
Mbi¢mimi i dollarit amerikan ka gené gradual dhe me prirje té géndrueshme.

Marka gjermane, por edhe valutat e tjera pérbérése té monedhés europiane,
patén tregtim té ndryshém ndaj lekut né krahasim me até gé pati dollari
amerikan. Marka regjistroi nivelin mé té larté né mes té muajit janar, me 68.90
leké dhe nivelin mé té ulét né mbyllje té periudhés, me 64.70 leké, prané
niveleve mé té uléta té vitit té kaluar.

Ndryshe nga viti i kaluar, eksportet e ekonomisé shqiptare né pesé muajt e paré
té vitit ishin rreth 36 pér gind mé té larta nga e njéjta periudhé e vitit té kaluar. Né
krahun tjetér, rritja e importeve ishte mé e vogél, 24 pér gind, duke béré qé
deficiti i tregtisé sé jashtme té jeté dicka mé i ulét se e njéjta periudhé e vitit té
kaluar.

Banka e Shqipérisé beson se zhvillimet e dukshme né tregtiné e jashtme jané
nxitur kryesisht nga ndryshimet né tarifat doganore. Né janar té kétij viti tarifat
doganore mbi mallrat e investimit u ulén deri né nivelin 2 pér gind (nga 5 pér gind
gé kishin gené mé paré). Nga té dhénat e tregtisé sé jashtme vihet re se ekziston
njé lidhje midis importeve dhe eksporteve. Rritja né véllimin e importit t&é mallrave
té investimit (Iéndé e paré dhe inpute té tjera té prodhimit si pér shembull,
karburantet) u shogérua me njé rritje té fugishme té eksporteve té dy industrive
bazé eksportuese (tekstile dhe képucé). Njé faktor tjetér, qé ka ndikuar zhvillimet
e tregtisé sé& jashtme, vlerésohet té jeté dhe administrimi i pérmirésuar i
doganave, i cili mund té keté ndikuar né importet e regjistruara. Rritja e larté e
importeve té regjistruara té duhanit, té pijeve dhe té Iéndéve djegése mund té
gjykohet si njé tregues gé argumenton kété fakt.

Pavarésisht kétyre zhvillimeve, pérgjithésisht pozitive, arritja e objektivave finalé
té programit ekonomik té zhvillimit té vendit mund té ballafagohet me disa
probleme, té cilat priten té shogérojné zhvillimet ekonomike. Ato kané natyrén e
fenomeneve shock, dhe né masén mé té madhe jané jashté vullnetit té& politikés
monetare. Problemet kryesore té cilat jané né vémendjen e Bankés sé
Shqipérisé, jané:

1. Situata e pagarté qé karakterizon prodhimin e energjisé elektrike né
vend. Historia e fundvitit 2000 dhe e tremujorit té paré té vitit 2001, né rast té
njé ripérséritjeje gjaté kétij viti, do té keté pasoja t& démshme, shtrirja e té
cilave mund té marré pérmasa té paparashikueshme. Me gjithé masat e
marra nga geveria, pérséri paqartésité pér ardhmériné afatshkurtér té kétij
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problemi jané té pranishme dhe shenjat e para kané filluar té duken gé tani.
Njé krizé e mundshme, pérveg kufizimeve té detyruara, do té ¢ojé né rritjen e
importeve té kétij zéri duke ndikuar drejtpérdrejt né bilancin tregtar dhe até té
buxhetit.

2. Situata e prodhimit né bujqgési. Megjithése, sipas komenteve mé té fundit,
eksporti i produkteve bujgésore gjaté kétij gjashtémujori éshté rritur
krahasimisht me té njéjtén periudhé té vitit té kaluar, duket se ky prodhim u
gjend "i papérgatitur" pér t& kompensuar rénien e importeve nga Magedonia.
Kéto zhvillime duhen ndjekur me kujdes, e pér mé shumé, kur dihet se pjesa
gé zé kjo degé né totalin e PBB-sé éshté dominuese. Mungesa e kooperimit
dhe e shfrytézimit té teknologjisé né shkallé té gjeré, copézimi i tokés
bujgésore né ngastra té vogla, ekzistenca e njé tregu té pazhvilluar té
shitblerjes sé tokés, e plot shkage té tjera jané faktoré, té cilét sipas opinionit
té specialistéve té kreditit, edhe pér periudhén né vijim do té vazhdojné ta
Iéné prodhimin bujgésor, pothuajse né harresé té kredidhénies nga sektori
bankar.

3. Situata e rénduar né rajon. Konflikti i shpérthyer né shtetin fqinj té Ish-
Republikés Jugosllave té Magedonisé, éshté njé tjetér faktor gé ndikon
negativisht né zhvillimet e pritshme né ekonomi. Megjithése deri né fund té
tremujorit té paré té vitit 2001, kjo situaté u vlerésua té mos keté ndikuar
ndjeshém né ekonominé toné, njé pérshkallézim i kétij konflikti nuk do té Iéré
jashté ndikimit edhe ekonominé shqiptare. Kjo ka té bé&jé si me marrédhéniet
ekonomike (tregtare, prodhuese kryesisht né sektorin bujgésor') ashtu edhe
me ndikimin negativ qé kjo situaté mund té ushtrojé né klimén e vendit pér
investime té huaja dhe vendase.

4. Kriza financiare né Turqgi. Prania e dy operatoréve té réndésishém né
aktivitetin prodhues dhe financiar, firmés “Kurum” dhe “Bankés Kombétare
Tregtare”, né pronési té kapitalit turk, si edhe ekzistenca e marrédhénieve
intensive tregtare me shtetin turk, mund té pérbéjné ndonjé problem, né
formén e njé tkurrjeje té prodhimit né industriné e metalurgjisé, né aktivitetin
tregtar dhe té mungesés sé agresivitetit t¢ Bankés Kombétare Tregtare né
sistemin bankar.

! Vrojtimi mbi tregun valutor né Shqipéri né vitin 2000, tregoi se, ndér bizneset e intervistuara, gé kané
deklaruar se kryejné transaksione edhe me Magedoning, rreth 33.2 pér qgind ushtrojné aktivitet tregtar dhe
16.7 pér gind ushtrojné aktivitet né sektorin e bujgésisé me kété shtet.



2.2.  CMIMET E KONSUMIT DHE OBJEKTIVI FINAL

Objektivi i pércaktuar pér inflacionin né vitin 2001 mbeti né té njéjtat nivele si
edhe né vitin 2000. Megjithaté, inflacioni i larté mujor né muajin dhjetor 2000, i cili
solli edhe tejkalimin e objektivit vjetor té inflacionit pér 0.2 piké pérgindjeje né
fund té vitit, krijoi shgetésim pér ecuriné e kétij treguesi né vitin 2001. Edhe pse
inflacioni né muajin dhjetor ishte né njé masé té madhe njé dukuri sezonale,
pérséri masa e shtrirjes sé kétij efekti nuk ishte e qarté.

Zhvillimet né inflacion né gjashtémujorin e paré té vitit, treguan se kéto
shgetésime té Bankés sé Shqipérisé nuk ishin pa baza.

Megjithése inflacioni né muajt né vijim ka shé&nuar norma mujore negative,
normat vjetore té tij kané gené pozitive, por brenda objektivit t¢ Bankés sé
Shqipérisé. Kjo tregon se ekonomia shqiptare, né ndryshim nga viti i kaluar, ka
hyré né njé cikél zhvillimesh inflacioniste, té cilat gjithésesi, pér momentin, jané
brenda vlerave té programuara.

Inflacioni i muajit gershor pérbén njé zhvillim té réndésishém, pér veté faktin se
vlera vjetore 4 pér qind e tij ishte né kufirin e sipérm té objektivit t¢ Bankés sé
Shqipérisé. Ndonése norma mujore e inflacionit né kété muaj ishte negative, pér
0.64 pér qind, ajo ishte larg mesatareve vjetore té viteve té fundit, té cilat jané
luhatur né intervalin -1.72 deri -2.26 pér gind. Kjo tregon se faktorét sezonalé gé
ndikojné né ecuriné mujore té inflacionit, vazhdojné té ekzistojné dhe té
pércaktojné drejtimin e zhvillimeve né inflacion, por efekti i tyre éshté mé i ulét
nga ai qé pritej. Tabela e méposhtme jep njé tablo mé té qarté té kétyre
ndryshimeve:

Tabela 1. Serité mujore té inflacionit (né pérqindje)

1998 1999 2000 2001
Janar 3.47 0.90 0.64 -1.31
Shkurt 1.79 -0.62 -0.63 -1.37
Mars 1.16 -0.27 -1.09 0.31
Prill 1.65 0.00 0.69 0.85
Maj -0.23 -0.63 0.68 0.18
Qershor -1.72 -2.26 -2.08 -0.64
Korrik -2.02 -1.34 -2.68
Gusht 0.42 -0.23 0.43
Shtator 1.45 0.09 1.70
Tetor 0.28 0.38 1.26
Néntor 0.18 0.80 0.83
Dhijetor 2.06 2.23 4.60




Kjo tabelé ilustron njé zhvillim té réndésishém; megjithése inflacioni mujor né
vitin 2001 pérgjithésisht ka Iévizur né té njéjtin drejtim si dhe vitet e shkuara, ai
nuk ka géndruar né vlerat e mesatareve disavjecare.

Tabela né vijim tregon inflacionin vjetor, té zbérthyer sipas grupeve pérbérése té
shportés sé ICK.

Tabela 2. Ndryshimi vjetor i grupeve té shportés (né pérqgindje).

Qer - '00 ||Shtat - '00||Dhjet - '00|| Mars -'01 || Qer - '01
ICK 0.06 0.90 4.20 2.90 4.00
|Ushqim, pije, duhan -2.38 -1.90 2.20 1.00 5.10
VVeshje dhe képucé -3.03 -3.60 -4.80 -5.40 -5.30
|[Energiji, IEndé djegése, ujé, gira 18.77 21.80 22.60 18.50 4.50
[Pajisje shtepiake -9.62 -8.40 -5.10 -3.00 -2.00
[Kujdes shéndetésor 11.41 13.10 8.20 5.60 5.10
Transport 2.94 3.10 4.60 2.10 1.10

Ndryshe nga periudhat e méparshme, kur kontribuesit kryesoré té inflacionit kané
gené zhvillimet né ¢gmimet e grupmallrave “Energji, Iéndé djegése, ujé dhe qira”
dhe “Kujdes mjeksor”, né fund té gjashtémujorit té paré té vitit 2001 duket se ky
rol i takon vetém zhvillimeve né grupmallin “Ushgim, pije dhe duhan”. Pesha
relativisht e madhe e kétij grupmalli ka béré qé ndikimi i tij né ndryshimin vjetor té
ICK-sé té jeté pothuajse né té njéjtén pérqindje (vetém 1 piké pérqindjeje mé
pak).

Ka disa shpjegime té mundshme pér rritien e gmimeve té kétij grupi. Té dhénat
gé ne disponojmé nuk na lejojné té vlerésojmé me saktési nése ajo ka ardhur
nén ndikimin e faktoréve gé veprojné né anén e kérkesés (né formén e rritjes sé
konsumit privat) apo té faktoréve gé veprojné né anén e ofertés (e diktuar nga
mungesat né furnizimin e tregut si pasojé e veprimit té njé séré faktoréve).
Treguesit e ndryshém mbéshtesin piképamjen e dyté, por edhe kéta
tregues nuk jané té kénagshém.

Argumenti gqé shpjegon rritien né ¢cmimet e ushgimeve me politikat mbrojtése
sezonale (né formén e tarifave pérzgjedhése) nuk duket fort i pranueshém,
sepse kéto tarifa jané zbatuar edhe gjaté viteve té kaluara pa shkaktuar pasoja té
ngjashme né ecuriné e gmimeve.

Me siguri, situata e pagéndrueshme né Magedoni ka patur ndikimin e vet né
nivelin e importeve dhe pér rrjedhojé edhe né ¢cmimet e tyre.

Njé shpjegim tjetér i mundshém mund té jeté inflacioni i importuar. Inflacioni ka
ardhur duke u rritur né zonén e Euros, e cila pérfagéson njé partner tregtar té
réndésishém pér vendin toné. Sidoqofté, nése inflacioni i importuar do té ishte




Grafiku 1. Pergindja vjetore inflacionit
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shkaktari i rrites sé ¢cmimeve, ai do té kishte ndikuar edhe né c¢cmimet e
produkteve té tjera té shportés gjé gé nuk vérehet.

Mbetet fakt gé inflacioni ka gené i pranishém né ekonominé shqiptare gjaté
tremujorit té fundit té vitit 2000 dhe gjysmés sé paré té vitit 2001. Vlera e ulét e tij
nuk e bén até ende njé zhvillim shqgetésues pér aq kohé sa pérqgindja vjetore e tij
léviz brenda intervaleve kufij (grafiku 1). Megjithaté, ndoshta éshté momenti pér
té theksuar se Shqipéria ka hyré né njé fazé zhvillimesh inflacioniste, e cila duhet
patur parasysh né vendimet gé Banka e Shqipérisé do té marré né gjysmén e
dyté té vitit 2001 pér politikén monetare.



3. POLITIKA DHE ZHVILLIMET MONETARE
3.1. POLITIKA MONETARE DHE TREGU | PARASE

Politika monetare e Bankés sé Shqipérisé, né gjysmén e paré té vitit 2001, ashtu
si dhe né periudhat e méparshme pati né gendér té shénjestrés sé saj stabilitetin
e ¢mimeve té konsumit ose, mé& konkretisht, mbajtjen e ndryshimit vjetor té
normés sé inflacionit brenda intervalit 2 — 4 pér gind. Gjithésesi, brenda veté
gjashtémujorit do té evidentojmé dy lloj géndrimesh: fillimisht, njé politiké
monetare liberale e konceptuar si vazhdimési e asaj té ndjekur né fundin e vitit
2000 dhe, mé tej, njé kalibrim i lehté i saj duke tentuar drejt njé lloji neutraliteti.
Né muajin maj, si rezultat i rénies sé géndrueshme té normave té interesit né
tregun e letrave me vileré té geverisé si dhe i zhvillimeve té tjera né treguesit
monetaré dhe té inflacionit, Banka e Shqipérisé kaloi drejt ankandeve té repove
me shumé té padeklaruar dhe me normé interesi té pércaktuar. Duke deklaruar
thithjen pa kufizim té likuiditetit nga sistemi bankar kundrejt njé pérqindjeje té
deklaruar fikse, Banka e Shqgipérisé, népérmjet gatishmérisé sé saj pér té
térhequr gjithé likuiditetin e tepért té sistemit, kérkon té eliminojé presionet pér
ulje t& métejshme t& normave té interesit’>. Megjithaté, pér aq kohé sa kjo politiké
nuk tenton té ushtrojé presione né drejtimin e kundért, né rritjen e pérgindjes sé
interesit, atéhere politika aktuale mund té konsiderohet si njé politiké neutrale.
Ndérkohé qé, pér uljen e interesave té kredive, Banka e Shqipérisé ka vlerésuar
se ka hapésira té pashfrytézuara, gé lidhen mé shumé me kryerjen e reformave
strukturore né ekonomi dhe me rritjen e konkurrencés né sistemin bankar.

Né kuadrin e politikés sé ndjekur gjaté kétij gjashtémujori duhet pérmendur dhe
vazhdimésia e Bankés sé& Shqipérisé né remunerimin e rezervés sé
detyrueshme. Ky vendim, i prezantuar gjaté gjysmés sé dyté té vitit 2000 me
synimin e vetém pér té ulur koston e ndérmjetésimit bankar, njohu njé zhvillim té
r (megjithése né muajin e fundit té vitit kaluar) kur bankave ju afrua jo mé 1/3,
por 1/2 e pérqgindjeve té tregut. Né té veérteté, ndikimi i kétij vendimi dhe i
remunerimit né pérgjithési, nuk ka dhéné plotésisht rezultatin e pritshém dhe kjo
shfaget sidomos né ¢cmimin e kredidhénies, i cili, megjithé njé tendencé té lehté
né rénie, pérséri nuk po arrin té ngushtojé diferencén qé ka me pérgindjen e
pranimit. Nga ana tjetér, duhet theksuar se efekti mbi yield-in e bonove té thesarit
éshté mé i dukshém. Pavarésisht késaj, kérkesa e buxhetit pér burime financimi
ka gené e ulét gjaté gjithé gjashtémujorit duke kontribuar né uljen e yield-it té
bonove té thesarit, né pérgjithési.

Politika monetare e Bankés sé Shqipérisé gjaté kétij gjashtémujori njohu edhe
disa risi, g¢ mé sé shumti kané té béjné me anén operacionale té saj, ku né
ményré té vecanté mund té pérmendim lehtésirat njéditore gé Banka e
Shqipérisé i ka ofruar sistemit bankar.

% Béhet fialé vetém pér pérqgindjet e interesave té depozitave né leké.
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Kéto vendime té Bankés sé Shqipérisé duket se kané gjetur pasqgyrim né ecuriné
e pérgindjeve té interesit. Mé konkretisht, pérgindjet e pranimeve té reja,
sidomos né 2 — 3 muajt e fundit kané gené relativisht statike, ndérkohé qé dhe
diferenca midis pérqgindjeve té investimit dhe té pranimit duket se éshté
zvogéluar. Grafiku numér 2, i cili pasqyron pérqgindjet me afat dymbédhjetémujor
pér pranimin e depozitave né leké; pér dhénien e kredive té reja né leké; si dhe
pér bonot e thesarit, evidenton qgarté si gjendjen statike té interesit pér depozitat
ashtu dhe tendencén né rénie té dy pérqindjeve té tjera.

Grafiku 2. Pergindja e interesit
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Né té vérteté pérqindja pér krediné né leké duhet théné se pasqyron volatilitet.
Pérvec té tjerash kjo tregon se pérgindja e pasqyruar éshté pérgindje e
ponderuar dhe jo thjesht njé pérgindje arithmetike, e cila né muajin prill pasgyron
njé peshé ponderimi shumé té larté nga ana e Bankés Fefad®.

Nga ana tjetér, rezultati final i politikés monetare pritet té shfaget né ecuriné e
¢mimeve té konsumit ose mé sakté né ndryshimin vjetor té ICK-sé. Si¢ u pa me
hollési mé sipér, né fund té muajit gershor, inflacioni megjithése né ekstremin e
sipérm té intervalit objektiv, pasqyron kapércime gé shkaktohen nga lévizjet né
ofertén agregate. Kéto lévizje té ofertés agregate, duke gené se kané natyré té

% Banka Fefad éshté njé nga mé agresivet né kreditimin e ekonomisé né leké, ndérkohé gé prefencat e
bankave té tjera jané né favor t&€ monedhave té huaja.
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izoluar dhe té paparashikueshme nuk jané objekt i reagimit té politikés monetare.
Pér mé tepér, ato nuk prekin njésoj té gjithé grupmallrat dhe efektet e tyre jané
kalimtare. Banka e Shqipérisé, duke patur né fokusin e saj lévizjet e inflacionit té
shkaktuara nga ana e kérkesés agregate, ka zhvilluar matés té tjeré té inflacionit,
pér té patur njé tregues mé té sakté té nevojés sé modifikimit té kursit té politikés
monetare, né pérgjigje té zhvillimeve, aktuale dhe té pritshme, té inflacionit.

Tabela 3. Matje té ndryshme té inflacionit.

|Dhje-00|f Jan-01 || Shk-01 || Mar-01 || Pri-01 || Maj-01 || Qer-01
[INDEKSI | CMIMEVE TE KONSUMIT
|||<;K 229.56 || 226.59 || 223.54 || 224.18 || 226.07 || 226.53 || 225.04

lICK (inflacioni baze) 175.91 | 175.11 || 173.49 | 173.55 || 173.30 || 173.49 || 173.34
licK (Perjashtuar fruta & perime) || 213.17 || 211.77 || 209.35 || 209.48 || 208.66 || 209.34 || 208.90

|||QK (Pesha gr. ushgimor = 50%) || 239.79 || 238.63 || 236.16 || 236.23 || 236.13 || 236.51 || 236.12
INDRYSHIMI MUJOR (né pérgindje)
lick 459 | -129 | -1.35 | 029 [ 0.84 | 0.20 | -0.66

lIcK (inflacioni Baze) 040 || -0.45 | -092 | 003 || -0.14 | 011 | -0.08
lIcK (Pérjashtuar fruta & perime) | 0.63 || -0.65 || -1.14 | 006 | -039 | 032 || -0.21

lICK (Pesha gr. ushqimor =50%) | 1.16 | -0.48 | -1.04 | 003 || -0.04 | 0.6 | -0.17
INDRYSHIMI 12-MUJOR né pérgindje
lick 420 | 253 | 146 | 289 [ 302 | 254 | 4.04

licK (inflacioni baze) -0.94 || -094 || -1.15 | -0.68 | -027 | -0.04 | -0.04
licK (Perjashtuar fruta & perime) | 0.15 | 009 | -0.20 | 064 || -008 | 050 | 0.41
lIcK (Pesha gr. ushgimor =50%) | 3.03 | 2.80 | 1.95 | 2.38 | 0.83 || 094 | 1.08

Kéta tregues tentojné “té kapin” até element té géndrueshém gé shkaktohet nga
kérkesa dhe neglizhojné kapércimet e pérkoshme té cilat mé sé shumti
shkaktohen nga shock-et e ofertés.

Kéto matje pasqyrohen, gjithashtu, dhe né grafikun 3, i cili tregon: inflacionin
vjetor aktual; inflacionin vjetor bazé, inflacionin vjetor kur shmangim totalisht
néngrupin ushgimor “fruta dhe perime”; dhe inflacionin vjetor kur pesha aktuale e
grupit “ushqgim, pije dhe duhan” ulet nga 73 pér qgind né 50 pér qgind.

Si¢ vihet re nga grafiku i méposhtém, né té gjitha rastet, inflacioni vjetor éshté
dukshém mé i ulét se inflacioni aktual, njé e dhéné kjo gé mbéshtet vendimet e
deritashme té politikés monetare.

Gjithésesi, lévizjet e métejshme té Bankés sé Shqipérisé do té kené né gendér té
vémendijes, zhvillimet e faktuara né muajin gershor si dhe disa zhvillime té
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pritshme né muajt né vijim. Mé& konkretisht, Banka e Shqipérisé do té shqyrtojé
né detaje implikimet e mundshme né té ardhmen té:

ngjarjeve politike té muajit gershor, té cilat u shogéruan me rritien e
shpenzimeve dhe té financimit té brendshém té deficitit buxhetor;

rrities sé parasé jashté bankave né masén 2.9 miliardé leké né muajin
gershor krahasuar me muajin maj 2001,

rritjes sé financimit té deficitit buxhetor né pjesén e mbetur té vitit;
rritjes sé tarifés sé energjisé elektrike dhe rritjes sé pagave,;

nivelit té larté t& ¢cmimeve té prodhimeve té stinés né muajin gershor 2001.

Né kéto kushte, Banka e Shqipérisé éshté duke vlerésuar mundésiné e
ndryshimit t&€ normés sé interesit t&é zbatuar né ankandet e marréveshjeve té
riblerjes. Megjithaté, deri né momentin aktual Banka e Shqipérisé éshté mjaftuar
vetém me njé ndjekje té kujdesshme té saj dhe duke u bazuar edhe né zhvillimet
e muajit korrik, do té gjykohet pér nivelin e ardhshém té saj.

Grafiku 3. Pergindja vjetore inflacionit (matje te ndryshme)
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Kjo lévizje e Bankés sé Shqipérisé do té marré né konsideraté dhe prirjet e
politikés fiskale né muajt né vijim, sidomos angazhimin e geverisé sé re té
paszgjedhjeve té gershorit.
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3. 2. Zhvillimet Monetare

3. 2. 1. Objektivat sasioré té Bankés sé Shqipérisé

Gjaté gjashtémujorit t& paré, Banka e Shqipérisé éshté pérpjekur té pérmbushé
angazhimin e saj né kuadrin e strategjive afatmesme té zhvillimit dhe té
marréveshjeve me institucionet ndérkombétare pér respektimin e nivelit té tre
treguesve té réndésishém financiaré.

Kéta tre objektiva jané konkretisht:
ruajtia e njé kufiri té poshtém pér nivelin e rezervave ndérkombétare neto
(RNN) té Bankés sé Shqipérisé;
ruajtja e njé kufiri té sipérm pér rritjen e mjeteve té brendshme neto (MBN) té
Bankés sé Shqipérisé; dhe
ruajtja e kufirit té sipérm pér krediné e sistemit bankar ndaj geverisé.

Né tabelén e méposhtme jepen vlerat e objektivave dhe ato faktike.

Tabela 4. Realizimi i objektivave sasioré.

RNN MBN Kredia neto pér geveriné

(né milioné USD) (né miliardé leké) (né miliardé leké)

|Objektivi 485.4 59.7 229.9)
|Gjendja aktuale 498.2 63.9| 215.5
|Diferenca 12.8| 4.3 -14.4

Niveli i rezervave ndérkombétare neto (RNN) t&é Bankés sé Shqipérisé rezulton
12.8 milioné USD mbi nivelin dysheme té objektivit pér to. Ruajtja e nivelit té
rezervave ndérkombétare neto éshté njé element i réndésishém i stabilitetit té
pozicionit té jashtém té ekonomisé. Né muajin gershor niveli i kétyre rezervave
mbulonte 4.7 muaj importe, duke pérbéré edhe njé garanci pér vlerén e lekut
kundrejt valutave kryesore.

Né plotésimin e objektivit lidhur me nivelin e rezervave ndérkombétare neto kané
ndikuar hyrjet neto té valutés pértej parashikimeve. Aktiviteti i Bankés sé
Shqipérisé né tregjet valutore, falé edhe stabilitetit té vlerés sé lekut, nuk ka gené
i ndjeshém. Veprimet kryesore jané kryer me Ministriné e Financave, né pérgjigje
té financimit té jashtém té deficitit buxhetor.

Niveli i mjeteve té brendshme neto té Bankés sé Shqgipérisé né muajin gershor
rezultoi 4.3 miliardé leké mbi nivelin tavan té objektivit pér to, megjithése duhet
théné se ai ka gené gjaté gjithé pjesés tjetér té vitit brenda objektivit. Faktorét gé
kané sjellé kété tejkalim né muajin gershor, pérdorimi i depozitave njéditore nga
ana e bankave tregtare dhe rritja e shpenzimeve buxhetore, e cila ka sjellé rritjen
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e parasé jashté bankave né kété muaj, lidhen mé tepér me preferencat e
agjentéve ekonomiké dhe me politikén fiskale. Si té tillé, ata nuk jané plotésisht
nén kontrollin e politikés monetare dhe té Bankés sé Shqipérisé. Gjithésesi, ky
tejkalim mujor pérbén njé rast té izoluar dhe nuk IEkund angazhimin e Bankés sé
Shqipérisé pér respektimin e kétij objektivi, duke ndihmuar né ruajtjen e likuiditetit
té sistemit bankar né nivele té pérshtatshme me objektivin e Bankés sé
Shqipérisé pér inflacionin.

Gjithashtu, edhe kredia neto e sistemit bankar pér geveriné ka rezultuar 14.4
miliardé leké mé e ulét se niveli tavan i objektivit pér té. Njé rol vendimtar né
realizimin e kétij objektivi i pérket geverisé. Népérmjet zbatimit t& njé politike té
kujdesshme dhe njé displine né rritje té politikés fiskale, kérkesa e geverisé pér
fonde nga sistemi bankar ka gené e ulét.

Realizimi i objektivave né gjashtémujorin e paré éshté njé garanci edhe pér
pérmbushjen e tyre né nivel vjetor. Banka e Shqipérisé do té vazhdojé, edhe né
pjesén e dyté té vitit, té ndjeké realizimin e kétyre objektivave, vlerat finale té té
ciléve, né dhjetor 2001, paragiten né tabelén e méposhtme.

Tabela 5. Objektivat sasioré pér fundin e vitit 2001.

RNN MBN Kredia neto pér geveriné
(né milioné USD) (né miliardé leké) (né miliardé leké)
|Objektivi 505.4 68.7 236.4

3.2.2. Zhvillimet kryesore né pozicionin valutor té sistemit bankar shqiptar.

Gjaté gjashtémujorit té paré té vitit, mjetet valutore neto (MVN) té sistemit bankar
jané rritur me 16.4 miliardé leké duke arritur né 146.8 miliardé leké. Mijetet
valutore neto té bankave tregtare jané rritur me 5.9 miliardé leké ndérsa mjetet
valutore neto té Bankés sé Shqipérisé me 10.5 miliardé leké.

Rritja e mjeteve valutore neto vazhdon té mbetet burimi kryesor i kérkesés pér
para dhe forma kryesore e pérdorimit té fondeve té sistemit toné bankar. Rritja e
mjeteve valutore neto, gjaté gjashtémujorit, ka gené komponenti bazé i kérkesés
pér para qé ka kontribuar né rritien e ofertés monetare, né njé kohé gé krediti i
brendshém, si gjashtémujor, paragitet me ulje. Po késhtu, rrita e mjeteve
valutore neto té sistemit bankar thith rreth 67 pér gind té rritjes sé depozitave né
valuté té sistemit bankar ose 35 pér gind té rritjes totale té depozitave.

3.2.3. Kérkesa e brendshme e ekonomisé pér para

Fundi i gjashtémujorit t& paré té vitit 2001, shénoi njé pakésim té kredisé sé
brendshme né masén 2.3 miliardé leké. Kjo rénie ka si shkak kryesor pakésimin
e kérkesave nga geveria pér likuiditet, ndérkohé gé kérkesa e ekonomisé pér
fonde nuk ka arritur ta kompensojé até.
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Shpérndarja e kreditit t¢é brendshém né kredi pér geveriné dhe kredi pér
ekonominé éshté duke u pérmirésuar né favor té késaj té fundit. Kjo ilustrohet né
grafikun e méposhtém ku duket garté gé kredia pér ekonominé po rritet me ritme
mé té larta se kredia pér geveriné®.

Grafiku 4. Krediti i brendshem

140

130

120 .

90

O o> oY o> Q> Q>

& o o P & &P PN @ o N (! &
W o) W o S « W o Na 2N W °

e=QmmKrediti per qeverine ==@==Krediti per Ekonomine

3.2.4. Kredia pér geveriné

Si¢ e kemi pérmendur dhe mé sipér kérkesa e geverisé pér likuiditet ka gené e
dobét gjaté gjithé gjashtémujorit. Duke gené se si burime t& mbulimit t& deficitit
buxhetor kané shérbyer financimi i jashtém dhe té ardhurat nga privatizimi, nuk
éshté paré i nevojshém emetimi i bonove té thesarit si njé alternativé tjetér
financimi. Sipas té dhénave té raportuara, duke pérjashtuar té ardhurat e
siguruara nga privatizimi, financimi i brendshém i deficitit buxhetor éshté ende né
nivele negative né fund té muajit gershor.

Madje, né kété muaj, vlera negative e tij u thellua mé tej duke béré gé ndryshimi i
pretendimeve té sistemit bankar pér gevering, né gjashté muajt e paré té vitit té
jeté negativ, né masén -5 miliardé leké. Ky ndryshim u reflektua né uljen e
gjendjes sé bonove té thesarit, né zotérim té sistemit bankar, me aférsisht 6
miliardé leké. Kjo ulje ishte mé e ndjeshme né portofolin e bonove té thesarit té
Bankés sé Shqipérisé, i cili pésoi njé ulje né masén né masén 7 miliardé leké

* Duhet patur parasysh se kéto jane ritme relative, ndérkohé gé né vleré absolute pjesa mé e madhe e
kreditit te brendshém shkon ende ne favor té geverisé.

16




gjaté kétij gjashtémujori, duke pérfshiré edhe shitjen pérfundimtare té bonove té
thesarit té portofolit té saj, né masén 4 miliardé leké.

Portofoli i bonove té thesarit té bankave tregtare éshté rritur aférsisht me 1
miliardé leké, duke patur parasysh edhe efektet e transferimit t& pérmendur mé
sipér dhe konvertimin né bono thesari té tregtueshme té 3 miliardé lekéve
obligacione té shtetit pér kapitalizimin e Bankés Kombétare Tregtare.

Pjesa tjetér e ndryshimit é&shté rrjedhojé e ndryshimeve né marrédhéniet e
sistemit bankar me gevering, né formén e ndryshimit té depozitave dhe té
llogarive té geverisé né sistem.

Ruajtja e njé ekilibri fiskal né gjashtémujorin e paré éshté njé zhvillim gé duhet
pérshéndetur por duhet theksuar se, né kushtet e mungesés sé mundésive
alternative pér té investuar plotésisht fondet e krijuara né sistem, ai ka sjellé njé
rritje té rezervave té tepérta té sistemit bankar. Gjithésesi, gjashtémujori i dyté do
té sjellé njé rritje té kérkesés sé geverisé pér kreditim nga sistemi bankar, né
pérputhje edhe me shpérndarjen mujore té financimit té deficitit buxhetor té
parashikuar né projektbuxhetin e miratuar né Kuvend.

3.2.5. Kredia pér ekonominé

Shkalla e mbéshtetjes sé ekonomisé me kredi éshté njé tregues i réndésishém
pér té gjykuar pér efektivitetin e sistemit financiar té njé vendi. Shpérndarja e
fondeve né sektorin prodhues té ekonomisé éshté géllimi final i ndérmjetésimit té
sistemit bankar. Megjithése shtetit i mbetet shumé pér té béré pér té lehtésuar
kété proces ndérmjetésimi, duhet theksuar se sistemi bankar po kryen pjesén e
tij pér té gené mé afér nevojave dhe mundésive té kredimarrésve.

Rritja mesatare mujore e tepricés sé kredisé, pér periudhén janar-gershor 2001,
éshté aférsisht 0.5 miliardé leké&, duke ruajtur té njéjtin rittm mesatar mujor té vitit
2000. Vecanérisht, vlen té theksohet fakti se né muaijt prill dhe maj, ritmi i rritjes
Sé tepricés sé kredive éshté ritmi mé i larté mujor i rritjes sé kredisé. Muaji
gershor shénoi njé shmangie nga kjo tendencé, ndoshta si pasojé e pasigurisé
sé situatés politike né vend.

Kredia e re e akorduar né periudhén janar-gershor éshté 12.9 miliardé leké. Nga
kjo, 63 pér gind éshté kredi afatshkurtér, 28 pér gind afatmesme dhe 9 pér gind
afatgjaté. Raporti i kredisé afatshkurtér ndaj kredisé sé re té akorduar si
sistem bankar vazhdon té mbetet i larté. Kjo éshté njé nga arsyet gé teprica e
kredive rritet me ritme té ulta, ndonése kredia e re e dhéné né ekonomi éshté e
larté. Megjithaté, kjo periudhé shénon njé rritje té kredisé sé akorduar me afat té
gjaté. Né vitin 2000 u akordua kredi e re afatgjaté 1,2 miliardé leké, ndérsa
vetém pér periudhén janar-gershor 2001 ajo arriti né 1 miliardé leké. Kjo tregon
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se bankat jané duke mbéshtetur mé miré investimet né projekte afatgjata me
réndési pér ekonominé.

Krahasuar me té njéjtén periudhé té vitit 2000, akordimi i kredisé né leké ka
shénuar rritje si né vieré absolute dhe né vleré relative. Megjithaté, né totalin
e kredisé sé re té akorduar, kredia né valuté zé 74 pér gind. Né masé absolute,
kredia e re e lévruar né leké éshté rreth 3.3 miliardé leké, kur né té njéjtén
periudhé té vitit té kaluar, kredia e re né leké kapte shifrén 1,6 miliardé leké.

Teprica e kredisé pér kété periudhé éshté rritur me 2,8 miliardé leké. Nga
kéndvéshtrimi i sektoréve té ekonomisé vérejmé se rritja e kredisé, né sektorin
privat éshté 3 miliardé leké, kurse teprica e kredisé né ndérmarrjet e sektorit
shtetéror éshté ulur me 0,3 miliardé leké. Teprica e kredisé né sektorin publik
paraqitet me rritje prej 0,143 miliardé lekésh, vetém né periudhén prill-maj 2001,
ndérsa né pjesén tjetér té gjashtémujorit gjendja e kétyre kredive paraqitet
konstante ose né rénie. Né pérgjithési, duke u nisur nga shpérndarja e kredisé
midis sektoréve té ekonomisé, mund té thuhet se éshté sektori privat ai qé
pércakton ecuriné e saj. Roli i sektorit shtetéror té ekonomisé, si pér arsye té
privatizimit té vazhdueshém té tij ashtu edhe nga rritja e forcimi i sektorit privat té
ekonomisé, po shkon drejt rénies. Ndryshimet mujore té tepricés sé kredisé pér
sektorin shtetéror té ekonomisé jané mé tepér pasojé e rasteve té izoluara té
huadhénies.

Shpérndarja e stokut té kredive sipas valutave, né periudhén janar-gershor, nuk
pati ndryshime. Raporti mesatar i kredive né leké ndaj totalit té kredive, né
fund té gjashtémujorit arriti né nivelin 36.22 pér qind; nga 39.8 pér qind gé
ishte né fillim té vitit. Duke iu kthyer edhe njé heré shifrave té paraqitura mé lart
pér dhéniet e reja té kredive, mund té shikojmé gé rritja e peshés sé kredive né
valuté ndaj totalit &éshté njé prirje konstante né ekonominé shqiptare. Preferenca
e marrjes sé kredisé né valuté lidhet me faktin se normat e interesit té kredive né
leké vazhdojné té mbeten té larta. Kjo sjell njé deformim té shpérndarjes sé
normave té interesit sipas valutave dhe njé zhvendosje té interesit dhe té
kérkeseés drejt kredive né valuté.

Sipas té dhénave mé té fundit, diferenca midis interesit mesatar té
ponderuar pér kredité e akorduara dhe depozitat e pranuara né leké ishte 8
piké pérqgindjeje. Edhe pse kjo diferencé ka pésuar rénie pérséri mbetet e larté.
Normat e larta té interesit pér kredité né leké jané produkt i njé séré faktoréve.
Pérgjithésisht, mund té thuhet se, pérvec rrezigeve gqé mbart kredidhénia né
Shqipéri, ato pasqyrojné edhe shkallén e ulét t& konkurrencés né kredidhénie
dhe njélloj mosbesimi té bankave né géndrueshmériné e vlerés sé lekut. Kjo i
shtyn bankat té kérkojné norma mé té larta interesi pér kredité qé japin né leké
se sa pér ato né valuté.

18



3.2.6. Oferta monetare dhe pérbérésit e saj

Norma vjetore e rritjes sé ofertés monetare, né fund té muajit gershor, arriti
15.7 pér qgind. Né vleré absolute agregati M3 arriti né 346.98 miliardé leké.
Norma vjetore e rritjes sé tij ka gené, gjaté gjithé pjesés sé paré té vitit, mbi
objektivin e Bankés sé Shqipérisé pér rritjen vjetore té ofertés monetare, vlera e
té cilit né programin monetar té Bankés sé Shqipérisé, éshté 11.2 pér gind. Kjo
éshté ndikuar edhe nga struktura sezonale e rritjes sé saj, e cila paragitet me njé
normé me té theksuar rritjeje né pjesén e pareé té vitit, ndérsa né pjesén e dyté té
vitit norma e rritjes sé saj vjen né rénie. Ajo gé vlen pér t'u theksuar éshté fakti se
rritfa e ofertés monetare ka ardhur né masén mé té madhe nga rrita e
depozitave né sistem.

Grafiku 5. Agregati Monetar M3 (ne milione leke)
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Duke iu referuar té dhénave té gjendjes monetare né fund té gjashtémujorit té
paré té kétij viti, paraja jashté bankave éshté rritur me 1.9 miliardé leké,
krahasuar me nivelin saj né fund té vitit 2000, ndérsa depozitat jané rritur me
16.9 miliardé leké. Rritja e depozitave vetém né kété periudhé éshté pothuaj e
njéjté me rritjen e tyre gjaté gjithé vitit 2000, 17.3 miliardé leké.

Paraja jashté bankave ka ndjekur njé trajektore té ndryshme né krahasim me
agregatét e tjeré monetaré. Deri né muajin maj, ndryshimi i saj nga fillimi i vitit
ishte ende né nivele negative, duke gené 0.9 miliardé leké mé i ulét se niveli i
muajit dhjetor. Mé pas, ishte muaji gershor ai qé shénoi njé rritje prej 2.8 miliardé
lekésh té parasé jashté bankave, kryesisht né pérgjigje té rritjes sé shpenzimeve
buxhetore né kété periudhé duke sjellé edhe tejkalimin e nivelit t& dhjetorit 2000.

Nga njé kéndvéshtrim i gjeré, niveli i parasé jashté bankave i arritur né dhjetor,

nuk pérputhej me nevojat reale té ekonomisé. Ndérsa né dhjetor Kkjo
mospérputhje u balancua duke ulur vlerén reale té saj (duke rritur inflacionin), né
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muajt né vijim agjentét ekonomiké “u c¢liruan” nga paraja e tepért jashté bankave,
duke e kthyer até né sistem né formén e depozitave.

Gjaté muajit gershor, né rritjen e parasé jashté bankave duket se kané ndikuar té
njéjtat shkage gé sollén rritien e saj né dhjetor, - rritia e madhe e shpenzimeve
buxhetore e shogéruar kété heré ndoshta edhe me njé pasiguri t& lehté pér
rrjiedhén e ngjarjeve politike t&é muajit.

Rritja e depozitave éshté vérejtur si pér depozitat né leké ashtu edhe pér ato né
valuté. Depozitat né valuté jané rritur me 8.8 miliardé leké ose 13.8 pér qind.
Norma vjetore e rritjes sé tyre éshté 26.8 pér gind, duke gené ndjeshém mé e
larté se normat vjetore té rritjes sé agregatéve té tjeré monetaré. Kjo ka sjellé
edhe rritten me 1.4 piké pérgindjeje té peshés sé saj ndaj M3 gjaté kétij
gjashtémujori, duke kaluar nga 19.4 pér qind né fillim té tij né 20.8 pér gind né
gershor. Efekti i kursit t&é kémbimit, si pasojé e lévizjes né drejtime té kundérta té
Lekut kundrejt USD dhe Euros, gé jané edhe dy monedhat kryesore né té cilat
mbahen depozitat né valuté, nuk ka ndikuar né ményré té ndjeshme né vlerén e
tyre. Efekti i kursit t& kémbimit né rritjen e depozitave né valuté éshté vetém 0.5
miliardé leké ose 0.7 pér gind.

Né mungesé té instrumenteve apo té politikave té pércaktuara pér shmangien e
rrezikut té kursit t& kémbimit, sistemi bankar shqiptar, dhe vecanérisht bankat me
kapital privat, synojné minimizimin e pozicioneve té hapura valutore. Né kété
ményré, ajo pjesé e depozitave né valuté qé nuk ka shkuar si kredi né valuté pér
ekonominé ka shkuar pér rritjen e mjeteve valutore neto té bankave tregtare.
Gjaté periudhés janar — maj, mjetet valutore neto té bankave tregtare jané rritur
me 7.5 miliardé leké, kredia pér ekonominé né valuté éshté rritur me 1.7 miliardé
leké, ndérsa depozitat né valuté jané rritur me 10.2 miliardé leké.

Depozitat né leké jané rritur me 4.7 pér qind gjaté vitit 2001, duke u rritur me
8.15 miliardé leké krahasuar me fillimin e vitit. Midis pérbérésve té ofertés
monetare, depozitat né leké jané ato gé kané normén mé té ulét té rritjes vjetore,
vetém 10.9 pér gind duke sjellé edhe uljen e peshés sé tyre ndaj agregatit M3,
nga 50.4 pér qind né dhjetor né 50 pér gind né gershor.

Kjo ulje ndikon negativisht né efektivitetin e transmetimit t& instrumenteve té
politikés monetare né ekonominé reale. Pér mé tepér, pesha e madhe e
depozitave né valuté mund té krijojé probleme pér vlerén e jashtme té lekut, né
raste té zhvendosjeve té papritura té preferencave valutore té portofolit té
agjentéve ekonomiké.

Rritja e depozitave né leké ka sjellé edhe rritjen e rezervave té tepérta né

sistem. Rritja e depozitave né leké duket se i paraprin rritjes sé rezervave té
tepérta me njé distancé njémujore, ashtu si¢ tregohet edhe né tabelé:
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Tabela 5. Ndryshimi mujor (né milioné leké).

Dhjetor || Janar || Shkurt|| Mars || Prill Maj || Qershor
[Ndryshimi i depozitave né leké || 3580.5 || 3610.2 || 2738.1|-987.9 {810.3 || 1534.7 || 443

Ndryshimi i rezervave té|-160.1 || 828.1 || 3215 || 1867 || -432 | 784 2000
tepérta

Banka e Shqipérisé ka vazhduar té thithé, népérmjet ankandeve té repove njé
pjesé té likuiditetit té tepért té sistemit. Portofoli i saj i bonove té thesarit, né
periudhén dhjetor — maj, u rrit me 8 miliardé leké duke kaluar nga 5.2 miliardé
leké né 13.2 miliardé leké. Muaji gershor solli disa ndryshime né gjendjen e
likuiditetit té tepért té bankave tregtare.

Duke paré rritlen e ndjeshme té rezervave té tepérta né sistem, Banka e
Shqipérisé, né muajin gershor, térhoqgi né ményré definitive likuiditet nga
sistemi né masén 4 miliardé leké&, népérmjet njé shitjeje me té drejta té plota té
bonove té thesarit né portofolin e saj. Gjithashtu, né kété muaj, bankat
tregtare, filluan té shfrytézojné edhe instrumentin e depozités njéditore.

Bankat tregtare e kané gjetur me interes kété instrument né administrimin e
problemeve afatshkurtra té likuiditetit.

Ato investojné vazhdimisht njé pjesé té rezervave té tepérta té tyre né depozita
njéditore. Né fund té gershorit, rezervat e tepérta té sistemit ishin 13.9 miliardé
leké, nga té cilat 8.2 miliardé leké ishin té investuara né marréveshje riblerjeje
me Bankén e Shqipérisé, 3.9 miliardé ishin depozita njéditore dhe 1.7 miliardé
leké ishin né llogarité rrjiedhése té bankave tregtare né Bankén e Shqipérisé.

Grafiku 4. Rezervat e Teperta (ne milione leke)
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4. PERSPEKTIVAT E AFERTA TE POLITIKES MONETARE

Objektivat e politikés monetare pér gjashtémujorin e dyté té vitit 2001 dhe pér
periudh&n né vijim, do té vazhdojné té jené né pérputhje me objektivat finalé té
programit afatmesém té zhvillimit ekonomik té vendit.

Rritja reale ekonomike, gjaté vitit 2001, parashikohet té jeté né nivelin 7,3 pér
gind dhe paraprakisht vierésohet se do té géndrojé né nivelin 7 pér gind né
secilin nga tre vitet né vijim. Kéto ritme té k&nagshme rritjeje do té€ mbéshteten
nga thellimi i reformave strukturore té ekonomisé dhe, pérmirésimi i administrimit
fiskal. Privatizimi i sektoréve shtetéroré dhe mbéshtetja mé e madhe me kapitale
e sektorit privat té ekonomisé, do té jené dy pérparési té vazhdueshme té
zhvillimit ekonomik.

Banka e Shqipérisé do té vazhdojé té punojé né realizimin e objektivit t& saj,
ruajtien e normés vjetore té inflacionit né fund té vitit brenda intervalit 2 — 4 pér
gind. Banka e Shqipérisé duke ndjekur me kujdes zhvillimet né inflacion dhe né
tregun e parasé, do té jeté shumé fleksibile né marrjen e vendimeve té duhura si
pérsa i pérket rrities sé pérqindjes sé interesit pér ankandet e repove javore,
ashtu dhe pérsa i takon llgjit té ankandit gé do té zbatohet. Né pérparésité e
Bankés sé Shqgipérisé do té jeté rregullimi i likuiditetit né treg népérmjet
instrumenteve aftashkurtra, ku pérjashtim nuk bén dhe organizimi ditor i
ankandeve té repove. Pavarésisht shmangies aktuale nga rritja e programuar,
Banka e Shqipérisé shpreh optimizmin pér vénien nén kontroll té ofertés sé
parasé, e cila né terma relativé do té thoté njé rritje vjetore e tepricés té agregatit
M3 né masén 11,3 pér gind. Kjo rritle, né masén mé té madhe, do té jeté
kontribut i rritjes sé depozitave (30 miliardé leké né bazé vjetore) dhe i rritjes sé
kredisé pér gevering, té financuar nga sistemi bankar, né masén 15.7 miliardé
leké. Nga ana e saj, Banka e Shqipérisé bazuar dhe né zhvilimet e
gjashtémujorit té paré, beson se né nivele té péraférta me programin do té jeté
dhe rritja e kredisé pér ekonominé (8.1 miliardé leké).

Intervali objektiv pér nivelin e inflacionit parashikohet té jeté i pandryshuar edhe
pér dy vitet né vazhdim, por kjo do té jeté e lidhur ngushté me kushtet konkrete,
té brendshme dhe té jashtme, gé ndikojné né zhvillimet e inflacioniste.

Njé ndihmesé té ndjeshme né efektivitetin e politikés monetare do té japé edhe
stabiliteti fiskal i geverisé, népérmjet kufizimit t& huamarrjes sé brendshme né
nivelin 3.3 pér gind t& PBB-sé né vitin 2001, pér t'u ulur mé tej né 2.1 pér qind né
vitin 2002. Deficiti buxhetor parashikohet gé pér periudhén 2001 — 2003 té
karakterizohet nga njé tendencé rénése e theksuar. Kjo do té ndihmojé né
kontrollin e nivelit té borxhit publik, i cili, gjithashtu, pér kété periudhé
parashikohet té zbresé. Kontrolli i nivelit t& borxhit publik do té bé&jé té mundur
hartimin e njé politike monetare mé efikase dhe riorientimin e pérparésive té
sistemit bankar né mbéshtetien e zhvillimit té vendit. Rritia ekonomike
nénkupton, si njé parakusht t&¢ domosdoshém, njé stabilitet té pérgjithshém
makroekonomik, dhe njé mbéshtetje mé té madhe me kredi té sektorit privat.
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Ekonomia shqiptare do té ruajé njé pozicion té jashtém té géndrueshém né vitet
né vijim. Rritja e vazhdueshme e konsumit né ekonominé shqiptare do té sjellé
zgjerimin e deficitit té llogarisé korente né terma absoluté né vitet né vijim, por né
terma relativé ndaj PBB-sé ai do té géndrojé né nivele konstante, duke kaluar
nga 7.5 pér qind e PBB-sé né 2001 né 7.6 pér gind né vitin 2003. Ky deficit do té
mbulohet nga flukset hyrése té llogarisé kapitale ndérsa niveli i rezervave
valutore té Bankés sé Shgipérise do té mbulojé aférsisht 4.4 muaj importe pér
téré vitet e ardhshme.

Né pérfundim, Banka e Shqipérisé, shpreh besimin se Qeveria e re, gé do té
dalé nga zgjedhjet e fundit té gershorit, do té vazhdojé pérpjekjet pér
konsolidimin e métejshém fiskal si dhe do té procedojé me shpejtési né procesin
e pérmirésimit té geverisjes, té transparencés, té pérgjegjésisé pa |éné pas dore
procesin e privatizimit dhe reformat e tjera strukturore.
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