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OBJEKTIVI

Objektivi kryesor i Bankés sé Shqipérisé éshté arritia dhe ruajtia e stabilitetit t&
¢mimeve. Nxitja e investimeve afatgjata, ruajtia e fugisé blerése té parasé, rritja
e eficiencés sé shpérndarjes sé fondeve né ekonomi dhe mbéshtetia e stabilitetit
financiar, jané disa nga pérfitimet e njé mjedisi ekonomik té karakterizuar nga
stabiliteti i ¢mimeve. Ky stabilitet éshté kontributi mé i madh qé banka gendrore
mund & japé né mbéshtetje té njé rritjeje ekonomike t& géndrueshme dhe afatgjaté.

Né pérputhje me strategjiné e miratuar né Dokumentin e Politikés Monetare, Banka e
Shqipérisé angazhohet né arritien dhe ruajtien e inflacionit vjetor né nivelin 3.0% né
njé periudhé afatmesme. Shpallja e objektivit sasior pér inflacionin synon ankorimin
e pritjeve t& agjentéve ekonomiké dhe uljen e primeve té rrezikut.

Né pérmbushje té kétij géllimi dhe pér té forcuar transparencén e saj, Banka e
Shqipérisé pérgatit dhe publikon ¢do tre muaj Raportin e Politikés Monetare. Ky
Raport éshté instrumenti kryesor i komunikimit té politikés monetare me publikun.
Ai paraget njé tablo gjithépérfshirése té zhvillimeve mé té fundit makroekonomike
dhe té faktoréve gé priten t& ndikojné né ecuriné e cmimeve & konsumit né vend.

Raporti tremujor i politikés monetare 2017/Il, u miratua me vendim té Késhillit
Mbikéqyrés nr.23, daté 03.05.2017. Analiza ekonomike, financiare dhe monetare
né kété raport mbéshtetet mbi t& dhénat mé té fundit né dispozicion, deri mé 20
prill 2017.
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FJALA E GUVERNATORIT

Informacioni i analizuar né kété raport ka rezultuar pérgjithésisht né linjé me
pritiet e Bankés sé Shqipérisé. Té dhénat e reja ekonomike dhe financiare tregojné
njé pérshpejtim té rrities ekonomike dhe njé pérmirésim té balancave kryesore
makroekonomike gjaté fundit t& vitit 2016 dhe fillimit té vitit 2017.

Inflacioni erdhi né rritie n& tremujorin e paré & vitit 2017, duke shénuar njé
vleré mesatare prej 2.4%. Ecuria e inflacionit u pércakiua nga rrifja e gmimeve
& ushgimeve dhe t& naftés. Cmimet e artikujve 1€ fieré t& shportés nuk pésuan
ndryshime t& ndjeshme, duke vazhduar & japin konfribute t€ uléta pozitive.

Né kéndvéshirimin makroekonomik, prirja rmitése e inflacionit mbéshtetet nga
pérmirésimi i akfivitetit ekonomik dhe shfrytézimi mé i ploté i kapaciteteve
prodhuese, nga tendencat rritése € ¢mimeve né tregjet botérore, si dhe nga
ankorimi mé i miré i prifieve inflacioniste.

Efekii i kétyre faktoréve pritef t& shirihet edhe né periudhat né vijim. Inflacioni
parashikohet t& géndrojé rreth nivelit mesatar prej 2.3% pér vitin 2017 dhe €
rrifet mé tej — drejt objektivit — gjaté vitit t& ardhshém.

Sipas & dhénave t& INSTATt, ritmi i rrities ekonomike u pérmirésua né
fremujorin e fundit t& vitit 1& shkuar. Prodhimi i brendshém bruto u rrit me 4.0%
né kété tremujor, duke e cuar rritien ekonomike t& vitit 2016 né nivelin 3.5%.
Kontributin mé € madh né zgjerimin e akfivitetit ekonomik e dhané sekiori i
shérbimeve dhe ai i ndértimit, ndérkohé gé sekiori i industrisé dhe i bujgésisé
patén rritie pozitive, por mé & ulét.

Né terma té kérkesés agregate, rritja ekonomike pasqyroi zgjerimin e kérkesés
s& brendshme dhe 1€ huaj pér mallra e shérbime. Konsumi dhe investimet private
jané rritur, t& mbéshtetur nga normat e uléta té interesit, nga zgjerimi i punésimit
dhe pérmirésimi i besimit, si dhe nga flukset e larta hyrése t& investimeve t&
huaja direkte. Paralelisht me to, rritja ekonomike e tremujorit 1€ katért pérfitoi
nga njé akfivitet i shtuar turistik dhe nga rikuperimi i ritmeve rritése & eksporteve
& mallrave.

Té dhénat indirekte 1€ disponuara sugjerojné se kéto tendenca kané vazhduar
edhe gjaté tremujorit t& paré t& vitit 2017.

Té dhénat fiskale & tremujorit & paré fregojné nié redukiim & shpejtésisé s&
konsolidimit fiskal, & materializuar né njé suficit buxhetor 33.2% mé t& ulét se
né té njgjtén periudhé té vitit 1€ kaluar. Shpenzimet buxhetore & kétij tremujori
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njohén nié rritie prej 10.3% né terma vijetoré, pérkundreit rrities prej 4.3% qé
shénuan t& ardhurat. Plani buxhetor i vitit 2017 sugjeron njé konfribut t& shtuar t&
politikés fiskale né rritien e kérkesés agregate, por Banka e Shqipérisé vazhdon
f& térhegé vémendien mbi nevojén pér nié shpérdarje mé t& niétrajtshme &
shpenzimeve dhe t& deficitit buxhetor pérgjaté viit.

Analiza e informacionit t& disponuar evidenton rolin pozitiv gé ka pasur politika
monetare. Tregjet financiare karakferizohen nga nivele € uléta & normave &
interesit t& depozitave dhe 1€ kredive. Rritja e yieldeve t& letrave me vileré &
qgeverisé né fund té vitit rezultoi e pérkohshme dhe nuk u fransmetua né segmentet
e fiera & fregut financiar. Kushtet monetare stimuluese kané favorizuar rrifien e
kreditimit dhe uljen e kosfos sé shérbimit t& borxhit; né kéte ményré, ato kané
mbéshtetur gjallérimin e konsumit dhe t& investimeve private, si dhe kané krijuar
parakushtet e nevojshme pér kthimin e inflacionit né objektiv.

Politika monetare ka mbéshtetur vecanérisht rritien e kredis€é né monedhén
vendase, ndonése rritja fofale e kredisé mbetet ende e zbehté. Né fund t&
muajit mars, kredia pér sekforin privat ishte 3.3% mé e larté se njg vit mé
paré. Gjaté dymbédhijeté muajve t& fundit, kredia né leké shénoi njé rritie pre;
10.2%, ndérsa kredia né valuté njé reduktim prej 1.5%. Né aspektin sekiorial,
zgjerimi i kredisé éshté i pérgendruar tek segmenti i individéve, ndérkohé gé
kreditimi i bizneseve shfaget i ngadalté, i ndikuar si nga kérkesa e dobét e
bizneseve, ashtu dhe nga oferta e shirénguar e sekforit bankar.

Duke gjykuar mbi tendencat akiuale ekonomike dhe financiare, si dhe mbi
faktorét mbéshtetés té tyre, Banka e Shqipérisé vleréson se pérmirésimi ciklik i
ekonomisé do t& vazhdojé edhe né periudhén afatmesme. Sipas skenarit bazé,
né kété horizont kohor ne presim njé rritie t& métejshme & aktivitetit ekonomik,
& mbéshtetur nga gjallérimi i kérkesés sé brendshme dhe nga pérmirésimi i
ambientit & huaj. Rritja e aktivitetit ekonomik pritet t& shogérohet me pérthithjen
e kapaciteteve té lira t& prodhimit, si né tregjet e punés, dhe né ato 1€ kapitalit.
Kthimi i ekonomisé né ekuilibér do 1€ krijojé premisat e duhura pér kthimin e
géndrueshém € inflacionit n& objekfiv brenda vitit 2018.

Banka e Shqipérisé vleréson se pérmbushja e kétyre projeksioneve kérkon
ruajtien e miksit aktual t& politikave makroekonomike dhe vazhdimin e reformave
strukturore.

Politika fiskale pritet dhe duhet t& vazhdojé t& ruajé njé natyré konsoliduese né
afatin e mesém. Kjo politiké ul primet e rrezikut, rrit hapésirat pér kreditimin e
sekforit privat dhe forcon kapacitetin e vendit pér pérballimin e goditieve né t&
ardhmen.

Duke u nisur nga informacioni i disponuar, politika monetare do & vazhdojé
€ mbetet né kahun leht€sues gjaté periudhés afatmesme. Kjo politiké siguron
stimulin e nevojshém pér nxitien e aktivitetit ekonomik dhe pér kthimin e
inflacionit n& objekfiv.
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Né horizontin afatmesém, Banka e Shqipérisé pret njé pérmirésim progresiv 1€
kérkesés pér kredi. Kjo kérkesé e shtuar duhet t& gjejé njé oferté kredie t& rritur.
Né kéfe drejtim, reduktimi né 17.4% i raportit t& kredive me probleme né muaijin
mars &shté njé zhvillim inkurajues, por ai duhet t& shogérohet nga vazhdimi i
Zbatimit & nismave & iniciuara pér pérmirésimin e métejshém & ambientit
€ kredisé, si dhe nga politika mé akfive t& bankave dreijt kredidhénies. Né
kété kontekst, &shté e nevojshme € vazhdohen reformat strukturore né drejtim
& pérmirésimit 1€ klimés sé biznesit, & rritjies sé eficiencés dhe & zgjerimit t&
pofencialit prodhues t& vendit.

Banka e Shqipérisé

| — 4




1. STABILITETI | CMIMEVE DHE POLITIKA MONETARE E
BANKES SE SHQIPERISE

Politika monetare e Bankés sé Shqipérisé hartohet dhe zbatohet duke pasur si
objektiv arritien dhe ruajtjen e stabilitetit t& cmimeve. Pér t'iu pérgjigjur presioneve
t8 uléta inflacioniste t& shkaktuara nga rritia e ngadalté e ekonomisé pas krizés
financiare, Banka e Shqipérisé ka ndjekur njé politiké monetare lehtésuese. Norma
bazé e interesit éshté ulur gradualisht dhe géndron né nivelin minimal historik prej
1.25%. Gjithashtu, komunikimi i politikés monetare ka synuar té sigurojé agjentét e
tregut se normat e uléta té interesit do té€ ruhen pér disa periudha. Népérmjet kétyre
instrumenteve, politika monetare stimuluese ka luajtur njé rol parésor pér nxitien e
kérkesés sé brendshme private, pér fugizimin e rrities ekonomike dhe pér vendosjen
e inflacionit né njé trajektore konverguese drejt objektivit.

Ecuria e aktivitetit ekonomik éshté pozitive dhe pritjet tona jané pér vijimin e késaj
tendence né afatin e mesém. Stimuli monetar vlerésohet & jeté i mjaftueshém pér t&
mbéshtetur rritien e ekonomisé drejt ekuilibrit dhe kthimin e inflacionit né objektiv
brenda vitit 2018. Megjithaté, balanca e rrezigeve pér materializimin e kétyre
pritieve éshté e zhvendosur poshté. Nisur nga kéto konsiderata, politika monetare
do té vazhdojé té€ mbetet stimuluese, por intensiteti i stimulit monetar do té pérshtatet
me nevojat e ruajties sé ekuilibrave makroekonomiké.

Zhvillimet ekonomike e financiare né vend jané pozitive dhe konfirmojné trendin
rités t& ekonomisé shqiptare. Stafistikat e publikuara nga INSTAT- evidentojné
pérshpejtimin e akfivitetit ekonomik, zgjerimin e punésimit né tremujorin e fundit
& vitit 2016, si dhe rritien e inflacionit né tremujorin e paré & vitit 2017.
Inflacioni vietor shénoi njé normé mesatare prej 2.4% gjaté késaj periudhe. Né
aspekiin e kompozimit, rritja e tij i atribuohet mé sé shumti rrities s& ¢mimeve
€ ushgimeve dhe t& naftés. Gjithashtu, ajo ka reflektuar efektin stafistikor t&
krahasimit me nivelin e ulét & regjistruar njé vit mé paré (0.7%). Né aspekiin
makroekonomik, trendi rrités i inflacionit pasgyron shfrytézimin mé € madh €
kapaciteteve prodhuese né ekonomi, shtimin e presioneve inflacioniste nga
fregjet e huaja dhe ankorimin mé t& miré € pritieve inflacioniste.

Akiiviteti ekonomik &shté pérshpeijtuar né tremujorin e fundit & vitit t& kaluar
dhe prodhimi i brendshém bruto u rrit me 4% né nivel vietor. Rritia ekonomike
pér gjithe vitin 2016 rezultoi 3.5%, duke shénuar njé nivel mé t& larté se
vitet paraardhése. Cikli rrités i ekonomisé éshté mbéshtetur nga zgjerimi i
kérkesés sé& brendshme dhe t& ardhurat e larta t& gjeneruara nga aktiviteti
turistik. Konsumi privat dhe investimet jané mbéshtetur nga normat e uléta té
interesit, pérmirésimi i besimit né ekonomi, rritia e punésimit dhe nivelet e larta

f& investimeve t& huaja direkte. Gijithashtu, zhvillimet ekonomike né& ambientin
e huaj kané gené pozitive, duke mbéshtetur rritien e eksporteve. Ky zhvillim
ishte mé i dukshém né fund t& vitit 2016. Té dhénat e disponuara tregojné pér
vazhdimésiné e kétyre tendencave edhe né tremujorin e paré & vitit 2017.
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Politika monetare lehtésuese e ndjekur nga Banka e Shagipérisé ka krijuar njé
mjedis monefar & pérshiatshém pér rritien e kérkesés, & inflacionit dhe 1€ prifieve
inflacioniste. Qéndrimi i politikés monetare &shté shprehur népérmiet ruajties sé
normés baze 1€ inferesit né nivelin 1.25%, si dhe népérmiet komunikimit & kursit
t& ardhshém t& politikés monetare. Gjithashtu, Banka e Shqipérisé ka vazhduar
& furnizojé tregun bankar me likuiditefin e nevojshém, duke ndihmuar akfivitetin
ndérmijetésues dhe géndrueshméring e normave 1€ interesit né fregun e parasé.

Tregjet financiare kané reflektuar politikén monetare lehtésuese dhe jané
karakferizuar nga nivele t& uléta t& normave & interesit. Rritja e yieldeve né
fremujorin e fundit t& vitit & kaluar ishte e pérkohshme. N& tremujorin e paré t&
kétij viti ato kané ndjekur njé trajektore rénése, né reflektim t& pérmirésimit &
raportit kérkesé/oferté dhe t& politikave fiskale e monetare & pandryshuara.
Gijithashtu, normat e interesit pér huamarrésit jané né nivelet mé & uléta historike
dhe kané mbéshtetur kérkesén pér kredi. Rritja e kredisé ka gené mé e dukshme
pér segmentin e individéve, pér t€ cilin jané lehtésuar edhe kushtet “jogmim”.
Nga ana fietér, kushtet “jocmim” pér bizneset mbeten t& shirénguara. Kredia
pér biznese &shté e dobéf, e ndikuar nga kérkesa e pakét, nga oferta e
shirénguar, nga rreziku i larté i kredisé dhe nga gjendja e bollshme e likuiditetit
& bizneseve.

Normat e uléta t& interesit né leké kané sjellé zhvendosien e kreditimit né
monedhén vendase. Pesha e kétij portofoli ka ardhur né rritie, duke pérfagésuar
rreth 43.7% 1€ kredisé dhéné pér sekforin privat né muaijin shkurt nga 40.6%
nié vit mé paré. Kreditimi né leké u zgjerua me 10.9% né dy muaijt e paré
& vitit, duke kompensuar performancén negative 1€ kredisé né valuté. Rritja e
kredidhénies né monedhén vendase krijon mé shumé hapésira pér transmetimin
e stimulit monetar né ekonomi, si dhe redukfon rreziget e euroizimit pér stabilitetin
financiar.

Grafik 1. Normat e interesit né monedhén vendase
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Politika monetare do f€ vijojé t€ jeté lehtésuese edhe né horizontin afatmesém.
Kjo nénkupton ruajtien e normave & interesit poshté atyre ekuilibér. Ky géndrim
i politikés monefare &shté né pérputhie me parashikimet ofatmesme t& Bankés
sé& Shqipérisé. Kéfo parashikime sugjerojné se rritia e akfivitetit ekonomik do
f& vijojé me ritme & ngjashme me afo & vitit 2016. Kushtet monetare jané
lehtésuese dhe favorizojné rritien e investimeve private dhe & shpenzimeve
konsumatore. Gjithashtu, zgjerimi i pritur i eksporteve pritet t' japé shtysé rritjes
ekonomike edhe né vitin 2017. Nga ana fiefér, planet afatmesme buxhefore
sugjerojné vijimin e konsolidimit fiskal me géllim ulien e vulnerabiliteteve fiskale.

Shfrytézimi mé i madh i kapacitefeve prodhuese dhe rrifia e punésimit kané
kontribuar né rritien e presioneve & brendshme inflacioniste. Gjithashtu,
presionet nga ¢mimet e huaja jané né rritie, ndonése njé pjesé e tyre éshté
zbutur nga mbigmimi i kursit t& kémbimit. Inflacioni parashikohet € shénojé
vlerén mesatare 2.3% né vitin 2017, kundrejt 1.3% vitin e kaluar. Pérmirésimi i
ekonomisé dhe mbyllja graduale e hendekut negativ t& prodhimit pritet 1€ sjellin
ritie graduale & inflacionit drejt objektivit brenda vitit 2018.

Balanca e rrezigeve rreth skenarit bazé vlerésohet e orientuar poshté né afat €
shkurtér. Né kahun pozitiv, njé pérmirésim mé i shpeijté se ai i pritur i besimit
& agjentéve ekonomiké dhe i tregfisé sé jashime mund € zhvendosin rritien
ekonomike dhe inflacionin né njé trajekiore mé té larté sesa parashikimet tona.
Né kahun negativ, pasiguria e prodhuar nga situata politike né vend mund t&
pasqyrohet né tkurrie t& konsumit dhe & investimeve né ekonomi. Né afat 1€
mesém, rreziget e kahut t& poshtém mbeten mé dominuese, 1€ lidhura kryesisht
me pasigurite né miedisin e huaj dhe me shpejtésing e rikuperimit t& kredisé.
Konfirmimi i pritieve tona afatmesme dhe i balancés sé rezigeve rreth tyre,
sugjeron se géndrimi aktual i politikés monetare &shté i pérshtatshém.
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2. AMBIENTI | JASHTEM | EKONOMISE

Ambienti ekonomik dhe financiar ndérkombétar éshté pérmirésuar. Pritiet pér
zhvillimet ekonomike né té ardhmen jané pozitive. Megjithaté, rreziget géndrojné
né kahun e poshtém, & lidhura me situatén politike né disa vende té Bashkimit
Evropian dhe tensionet gjeopolitike. Efektet e kétyre rreziqgeve mund té prekin edhe
ekonomité e vogla té rajonit, t€ cilat jané rritur me ritme t€ géndrueshme. Rritja
ekonomike e tyre pritet & pérmirésohet gjaté vitit 2017, e nxitur mé sé shumti nga
kérkesa e brendshme. Normat e inflacionit jané rritur né tremujorin e paré, por
kjo rritie reflekton kryesisht ndikime afatshkurta dhe efekte statistikore nga rritja e
¢mimeve & mallrave bazé. Presionet e brendshme inflacioniste mbeten té uléta.
Tregjet financiare kané faktorizuar pérmirésimin e ekonomive t& vendeve kryesore
dhe zbutjen e primeve té rrezikut.

2.1. EKONOMIA BOTERORE

Treguesit ekonomiké tregojné pér njé konsolidim gradual t& ekonomisé botérore
gjaté fremujorit & paré 2017. Treguesit e pérbéré botéroré t& prodhimit' si dhe
freqguesi paraprijés i PBB-sé regjistruan rrifie fre muajt e paré, dhe konfirmuan
ecuriné pozitive € aklivitetit ekonomik. Politikat monetare dhe fiskale né disa shtete
kryesore kané pasur karakter stimulues, duke e mbéshtetur ekonominé. Inflacioni
regjistroi rrifie né tremujorin e paré, ndonése presionet inflacioniste vijojné 1€
mbefen pérgjithésisht t& uléta, t& reflekiuara né nivelin e ulét € inflacionit bazé.
Faktoré rreziku mbeten pasiguria mbi perspektivat e politikave ekonomike, si dhe
ajo e lidhur me pagéndrueshmériné politike né shtete dhe rajone t& caktuara.

. Crafik 2. Treguesi i pérbéré paraprijés i PBB-sé (CLI) dhe Prodhimi Industrial i

vendeve kryesore* (maijtas) dhe inflacioni (djathtas)
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Burimi: Organizata e Bashképunimit dhe Zhvillimit Ekonomik.
*Prodhimi industrial &sht& ndryshim mujor, ndérkohé g& trendi afatgjaté i CLI &shté 100.Vendet kryesore
jané ato & OBZHE (OECD) dhe Brazil, King, Rusi, Indi dhe Afriké e Jugut.

I The global composite output PMI dhe Global manufacturing PMI, Markit, janar, shkurt dhe
mars 2017.
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Ekonomia e ShBA-sé

Ekonomia e ShBA-sé tregon pérmirésim t& géndrueshém, por me rittm mé té
ngadal€. Ekonomia u zgjerua me 2.0% né tremujorin e katért 2016, nga
3.5% nijé tremujor mé paré. Investimet publike dhe private rezultuan & dobéta
dhe u kompensuan nga konsumi i rritur privat. Treguesit parapraké flasin pér
ritme & zbutura & aktivitetit ekonomik né tremujorin e paré 2017. Shitiet jané
ngadalésuar dhe punésimi né muajin mars rezulfoi né nivele mé t& uléta sesa
pritej. Nga ana fietér, freguesit e besimit jané né nivele t€ larta dhe € dhénat
pér pagat jané pozitive. Treguesi i pérbéré i prodhimit, i cili i paraprin akfivitetit
ekonomik, éshté gjithashtu né rritie kété tremuijor.

Aktiviteti ekonomik pritet t& pérshpejtohet gjaté vitit 2017, i mbéshtetur nga
konsumi dhe prifiet pér njé politiké fiskale stimuluese né tremujorét e ardhshém.
Pérmirgsimi i ndjesisé s& agjentéve financiaré dhe i biznesit krijojné kushte
pér materializimin e kétyre pritieve. Rezerva Federale ka rritur normén bazé
& inferesit, duke vijuar me ciklin shiréngues t& politikés monetare. Megjithése
inflacioni total ka ndjekur njé trajekiore rritése, duke e tejkaluar edhe objektivin
e Rezervés Federale, rrifia e inflacionit bazé éshté e moderuar. Kjo ka béré
qé Rezerva Federale t€ deklarojé se do & tolerojé inflacionin mbi 2.0% dhe &
ménjanojé rrezikun pér shiréngimin e parakohshém & kushteve monetare.

Tabelé 1. Disa prej trequesve kryesoré makroekonomiké

ShBA 0.5 2.0 4.7 4.5 1.8 2.5
Eurozoné 0.5 1.8 Q.6 Q.5 0.7 1.8
Gjermani 0.4 1.8 3.9 3.9 1.1 1.9
Francé 0.4 1.1 10.0 10.0 0.5 1.1
Mbretéri e Bashkuar 0.7 1.9 4.8 4.7 1.2 2.1

Burimi: Eurostat dhe institutet statistikore pérkatése.
*Té dhénat e punésimit né Eurozoné dhe vendet anétare jané deri né shkurt 2017

Ekonomia e Eurozonés

Ekonomia e Eurozonés ka ruaijtur ecuri pozitive né tremujorin e fundit t& vitit
2016. Forcimi i akfivitetit ekonomik po mbéshtetet vazhdimisht nga gjallérimi
i konsumit, ndérkohé gé edhe investimet po japin konfribut pozitiv. Rritia e
shpenzimeve konsumatore ka reflekiuar pérmirésimin e tregut t& punés dhe
kushtet mé 1€ favorshme t& kreditimit, si pasojé e lehtésimit & politikés monetare.
Treguesit parapraké né tremujorin e paré t& vitit 2017, flasin pér vijim & mrifies
ekonomike me & nigjtat ritme si né vitin 2016. Inflacioni ka vijuar & rritet
né muajt e paré & kétij viti, duke larguar késhtu rrezikun e njé spiraleje &
mundshme dezinflacioniste. Gijithsesi, rritja e fij gjaté késaj periudhe i dedikohet
kryesisht ¢mimeve t& produkieve 1é freskéta bujgésore dhe ndryshimit t& larté
f& ¢mimeve f& naftés nga njé vit mé paré, ndérsa inflacioni bazé vijon & jeté
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i ulét. Rritia ekonomike né Eurozoné pritet & jeté pozitive dhe e géndrueshme
pér periudhén né vazhdim. Rreziget rreth kétyre pritieve mbeten & larta, &
lidhura kryesisht me pasiguriné e situatés politike né disa vende t& médha 1€
BE-sé dhe t& rajoneve partnere kryesore & saij.

Ekonomité e vendeve parinere tregtare € Shgipérisg, ltalia dhe Greqgia, kané
shfaqur dinamika t& ndryshme t& zhvillimit ekonomik. ltalia ka shfaqur vijim t&
rities ekonomike né tremujorin e fundit 2016. Rimékémbja e ekonomisé italiane
gjoté gjysmés sé dyté & vitit ka pérfituar nga rifia e investimeve dhe nga
forcimi i konsumit. Treguesit parapraké € dinamikés sé PBB-sé flasin pér vijimin
me 1& njgjtat ritme t& rrifies ekonomike edhe né tremujorin e paré té vitit 2017.
Ekonomia e Gregisé éshté tkurrur ndjeshém né tremujorin e katért 2016, duke
reflektuar zvogélimin e investimeve dhe t& shpenzimeve pér konsum. Situata
né t& ardhmen pérmban pasiguri gé krijohen nga problemet e mundshme me
menaxhimin e borxhit sovran. Sikurse né vendet e tjera & Eurozonés, inflacioni
ka ndjekur njé prirje rritése né t& dy kéto shtete né tremujorin e paré.

! Crafik 3. Indeksi i pérbéré i prodhimit (PMI), PBB-ja fremujore dhe freguesi i
ndjesisé ekonomike (majtas) dhe ecuria e freguesve & vrojtimit pér biznesin dhe
! konsumatorét (djathtas)
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Burimi: Markit, Eurostat, Komisioni Evropian.

Ekonomité e Rajonif?

Rritjia ekonomike e vendeve kryesore partnere tregtare né Ballkan &shté forcuar
gjaté vitit 2016, e mbéshtetur kryesisht nga investimet dhe konsumi privat, dhe
mé pak nga eksportet (Serbi, Magedoni). Pérjashtim né kété tendencé bén
Turgia, ekonomia e & cilés u ngadalésua ndjeshém si pasojé e tensioneve
t& brendshme politike. Perspektiva ekonomike e vendeve partnere t€ rajonit
pér vitin 2017 éshté pozitive. Rritia ekonomike pritet t& mbéshtetet kryesisht
nga kérkesa e brendshme, ndérsa rreziget burojné nga kursi i zhvillimeve né
ekonomite e médha dhe tensionet e brendshme politike (Magedoni, Turqi).

Vendet kryesore parinere fregtare né Ballkan, joanétare té BE-sé.
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Normat e inflacionit tregojné rritie né & gjitha vendet. Cmimet mé € larta
& ushgimeve dhe & mallrave bazé né tregjet ndérkombétare jané fokforét
kryesoré pér rritien e inflacionit.

Akiiviteti ekonomik nuk ka njohur ritme 1€ njéjta pér t€ gjitha vendet njékohésisht.
Serbia ka shénuar rritien mé & shpejté t& ekonomisé, né 2.8% né vitin 2016
nga 0.8% njé vit mé paré. Rritia ekonomike né tremujorin e katért u mbéshtet
nga zgjerimi i konsiderueshém i eksporteve dhe nga konsumi publik dhe privat.
Té dhénat paraprake pér tremujorin e paré flasin pér zgjerimin e géndrueshém
& akfivitetit ekonomik. Ekonomia e Magedonisé regjistroi ritem mé t& ulét
rrifieje né vitin 2016, né 2.8% nga 3.5% vitin e kaluar, e ndikuar nga rénia
e investimeve. Kriza politke né Magedoni duket t& keté ndikuar klimén e
biznesit®. Né tremujorin e katért, tkurrja e investimeve thelloi edhe mé tepér
kontributin negativ. Nga ana tjetér, zgjerimi i shpenzimeve konsumatore dhe
ai i eksporteve kané konfribuar pozitivisht. Rritia ekonomike né Kosové éshté
udhéhequr kryesisht nga zgjerimi i investimeve dhe i shpenzimeve private.
Eksportet neto kané dhéné nié kontribut negativ, si pasojé e rrities sé larté &
importeve né pérgjigje t& konsumit 1€ rritur dhe investimeve t& larta. Ky profil
i akfivitefit ekonomik pritet t& ruhet edhe gjaté kétij viti. Ekonomia e Turgisé
vlerésohet 1€ jefé rritur me 2.9% né vitin 2016, ndjeshém mé ulét se rritja prej
6.1% vitin e kaluar. Pas vlerés negative 1€ rrities vietore né fremujorin e trefé t&
vitit 2016, tremujori i katért shénoi rritie pozitive prej 3.5%, i mbéshtetur nga
konsumi dhe investimet (publike dhe private). Té dhénat pér fremujorin e paré
2017 jané pozitive dhe flasin pér ritme rritieje t& ngjashme me vitin 2016.
Treguesit e besimit konsumator dhe t& biznesit jané stabilizuar né nivele mé té
larta se né fund t& vitit 1 kaluar.

Tabelé 2. Treques ekonomiké pér vendet fqinje

ltali 1.0 1.3 11.5F
Greqi 2.0 1.4 23.5*
Magedoni 2.0 2.4 0.5 23.1

Serbi 2.8 2.5 3.1 13.0
Turgi 1.3 3.5 10.2 12.4
Kosové 3.8 3.0 1.6 27.5
Shqlperl 3.1 4.0 2.4 14.2

Burimi: Institutet statistikore pérkatése.
Shénim: *Vlera pér muajin janar 2017; tViera pér muajin shkurt 2017.

Normat e inflacionit né rajon kané ndjekur njé prirje mitése né tremujorin e paré
2017. Né Magedoni ai ka kaluar né territor pozitiv, dhe né Serbi ka hyré
brenda infervalit t& objektivit & bankés gendrore. Ky pérshpeijtim konsiderohet
i pérkohshém, pasi reflekion fokioré t& ofertés & lidhur me ¢mimin e larté &
ushgimeve t& shkaktuar nga kushtet e kégijo klimaterike né muajt e paré €
vitit. Inflacioni bazé mbetet né nivele t& uléta. Né Turgi, inflacioni shénoi viera

S Pasi u shtyné disa heré gjaté vitit, zgjedhjet parlamentare v béné né dhjetor 2016. Pas
rezultatit 16 zgjedhjeve nuk u arrit dakordésia pér krijimin e njé geverie, situaté e cila e ka
cuar vendin né krizé politike.
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dyshifrore, ndjeshém mbi objektivin 5.0% t& bankés gendrore, duke pasqyruar
¢mimet e larta 1€ ushgimeve dhe efekiin e vonuar t€ zhvlerésimit t€ lirés turke.

2.2. ECURIA E CMIMEVE TE MALLRAVE KRYESORE NE
TREGJET BOTERORE

Cmimet e mallrave bazé kané vijuar rritien né tremujorin e paré, duke ndjekur
pérmirésimin e aktivitetit ekonomik né boté. Indeksi kryesor i gmimeve té mallrave
bazé u it me 6% nga tremujori i kaluar, dhe 35% nga njé vit mé paré. Nga
grupet e mallrave, ato me rritien mé té forté kané gené ¢mimet e produkteve t&
naftés. Cmimet e tyre kércyen né janar dhe né shkurt, duke reflektuar besimin e
fregut tek marréveshja midis vendeve t& OPEC-ut dhe disa vende jashté OPEC-
ut pér reduktimin e prodhimit né gjashtémujorin e paré té vitit 2017. Cmimi i
naftés Brent u luhat né infervalin 54-57 USD/fugi né kéto dy muaj dhe indeksi
i kéﬂ] malli shénoi nié rritie vietore prej rreth 70%. Né& muajt mars e pri||, cmimi
i naftés éshté luhatur ndjeshém. Optimizmi i fregut u shua né& muajin mars, me
rritien e prodhimit né SHBA dhe me dyshimet se marréveshja e OPEC-ut nuk
do & mjaftonte pér & krijuar presione né ¢mimin e naftés. Kjo ndikoi né rénien
e ¢mimit kété muaj. Megijithaté, shtimi i fensioneve gjeopolitike dhe deklaratat
nga autoritefet pér respekiimin e marréveshjes béné gé ¢mimi té rritej pérséri né
muaijin prill, prané niveleve t& fillimvitit.

Rritie kané njohur dhe ¢mimet e metaleve, né pérgjigie t& perspektivés pér
ritie 1& investimeve né vendet né zhvillim, ulie & kapaciteteve prodhuese né
disa miniera dhe njé politiké fiskale stimuluese né ShBA. Cmimet e ushgimeve
jané rritur mé pak dhe kané pasur ecuri t& ndryshme brenda grupeve. Ato t€
drithérave kané reflektuar prifjet pér prodhim mé t& ulét dhe konsum mé t& larté,
duke shénuar rritie 1€ moderuar.

Crafik 4. Ndryshimet vietore & ¢mimeve t& mallrave bazé

i % Ndryshimet vietore t& ¢mimit & naftés dhe & kursit 1& kémbimit Indekset e Cmimeve & léndéve bazé (FMIN, Ndryshim vietor)
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! Burimi: EIA, FMN, llogaritie t& Bankés s& Shqipérisé.
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Cmimet e produkteve t& naftés dhe shumicés s& mefaleve pritet & mbefen né
nivelet aktuale deri né fund t& vitit 2017 Pér pjesén mé t& madhe t& ushgimeve,
cmimet priten f€ rriten si pasojé e kushteve jo & mira klimaterike?.

2.3. TREGJET FINANCIARE

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Komiteti Federal i Tregut t& Hapur (FOMC) i FEDHt,
né mbledhjen e muaijit mars, ka rritur normén bazé
me 0.25 piké pérgindje né 0.75%-1.00%. Bankat e
fiera gendrore kryesore i kané 1éné t& pandryshuara
normat e tyre bazé t& inferesit respektivisht, BQE-a
né 0.0%, Banka e Anglisé né 0.25% dhe Banka e
Japonisé né -0.1%.

Crafik 5. Normat bazé 1€ inferesit & disa
bankave gendrore
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lehtésuara né tre muajt e paré t& vitit 2017 Indeksef
e aksioneve né ekonomité e zhvilluara kané shfaqur
rritie. Diferenca midis yieldeve f€ fitujve me vlerésim
maksimal dhe atyre € renditur mé poshté nga agjencité
e vlerésimit &shté ngushtuar. Rritja e kérkesés pér kéta
fitu] tregon pér njé pérmirésim t& klimés sé besimit
fek agjentét e tregut. Flukset hyrése 1€ kapitaleve
né ekonomité né zhvillim jané kthyer pozitive dhe
monedhat e kétyre vendeve kané treguar njé mbigmim & pérgjithshém.

2.00 -

1.00 -

Inferesat e instrumenteve né tregun e parasé né Eurozoné nuk kané ndryshuar,
duke mbetur né nivele & uléta. Interesat e kuotuara né monedhén amerikane
jané rritur, duke reflekiuar ndryshimin né politikén monefare t& Rezervés

Crafik 6. Ecuria e disa freguesve financiaré né fregjet ndérkombétare
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Federale. Normat afafgjata € interesit né Eurozoné jané mritur, duke reflektuar
kryesisht pérmirésimin e kushteve ekonomike, por edhe nié rritie t& primeve pér
rrezikun sovran. Gjaté kétyre fre muajve, euro éshté néngmuar ndaj dollarit
amerikan dhe disa prej monedhave kryesore. Né terma mesataré krahasuar
me tremujorin e fundit t& vitit 2016, euro u néngmua me 1.3% ndaj dollarit
amerikan.
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3. TREGJET FINANCIARE DHE ZHVILLIMET MONETARE

Tregjet financiare kané gené & qeta né tremujorin e paré té vitit, né prani té primeve
18 uléta té rrezikut dhe té niveleve té kénagshme té likuiditetit. Yield-et e letrave me
vleré t& geverisé i jané rikthyer prirjes rénése me pérmirésimin e raportit kérkesé/
oferté. Luhatjet e tyre nuk jané transmetuar né segmentet e tjera té tregut dhe normat
e interesit ndodhen prané vlerave minimale 1 tyre. Politika monetare lehtésuese e
Bankés sé Shqipérisé éshté reflektuar né uljen e kostove 1 financimit pér sektorin
privat. Zhvillimet né kredi konfirmojné zhvendosjen e portofolit drejt kredisé né leké,
rrifia e & cilés ka kompensuar tkurrjen e kredisé né valuté. Rritja e portofolit total t&
kredisé vijon e ngadalté, duke ndikuar ritmin e zgjerimit monetar. Késhtu, presionet
inflacioniste me natyré monetare mbeten té uléta pér periudhén afatmesme.

3.1. ZHVILLMET NE TREGJET FINANCIARE
Tregu ndérbankar

Tregu ndérbankar ka vijuar t& karakterizohet nga norma t€ uléta interesi gjaté
fremuijorit t& paré té kétij viti. Véllimi i fregtuar nga bankat ka gené i ngjashém
me afé t& fundit & vitit 2016. Interesat pér shkémbimin e fondeve midis bankave
kané vijuar t& luhaten prané normés bazé dhe treguesit e luhatshmérisé sé tyre
kané ruajtur nivele t& uléta. Llikuiditeti né treg ka qgené i kénagshém, duke
mbéshtetur kéfé ecuri t& normave & inferesit. Profili i transaksioneve mbizotérohet
nga maturiteti ditor dhe ai javor, ku pesha e véllimeve &shté né favor t& kétij
€ fundit. Krahas kétyre maturitefeve jané shtuar edhe fransaksionet 2- apo
3-ditore. Banka e Shqipérisé ka vijuar t& ofrojé likuiditet me ané t& instrumentit

Crafik 7. Operacionet e fregut t& hapur & BSh (majtas) dhe normat e
interesit né fregun ndérbankar (djathtas) ‘

w Repo 7 ditore —Norma ditore e inferesit !
| #Repo 1 mujore —Norma javore e interesit |
| #Repo 3 mujore Norma bazé !

! Burimi: Banka e Shqipérisé. !
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€ saj kryesor, repos 7-ditore, si dhe marréveshjeve repo me maturitet 1- dhe
3-mujor. Shuma e injekiuar ka gené lehtésisht mé e vogél se fremujori i kaluar.

Tregu i brendshém valutor

Ecuria e monedhés vendase ka vijuar t€ karakferizohet nga sjellie mbicmuese,
si né ferma efekiivé, ashtu edhe né afo bilateralg, gjaté tremujorit & paré t&
kéfij viti. Ndryshimi vietori i kursit nominal efektiv® rezultoi -3.5% né tre muaijt
e paré té vitit, nga -3.2% né tremujorin e méparshém dhe njgkohésisht gjaté
vitit 2016. Thellimi i mbigmimit efektiv né kété periudhé ka reflektuar kryesisht
mbicmimin e ndjeshém t€ lekut ndaj lirés turke, vlera e sé cilés ka réné né masé
t& konsiderueshme kundrejt dollarit amerikan. Ecuria né terma realé® ka gené e
géndrueshme. Indeksi i kursit real efektiv &shté mbicmuar me mesatarisht 4.0%
né tremujorin e paré té vitit, ritém i ngjashém ky me afé t& vérejtur né tremujorin
paraardhés. Forcimi i mbicmimit nominal éshfé balancuar nga ngushtimi i
diferencés sé inflacionit né vend me até & vendeve parinere evropiane.

Grafik 8. Ecuria e kursit & kémbimit
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

Tendencat mbigmuese & lekut kundrejt monedhés evropiane kané gené &
pranishme edhe né fremujorin e paré t& vitit. Me prapésimin e mbicmimit
sezonal t& muaijit dhjetor, kursi euro/lek u rrit né 136.6 né muaijin janar, pér t&
réné né 135.6 né muaijin shkurt e né 135.4 né muajin mars. Né terma vietorg,
vlera e lekut kundrejt euros u rrit me mesatarisht 1.8%, ritem ky i ngjashém me
afé & tremujorit t& fundit t& vitit 2016. N&é terési, ecuria e kursit euro/lek ka
reflektuar raportin mé & larté 1€ ofertés sé euros kundrejt kérkesés s& ekonomisé

5 Kursi nominal efektiv i kémbimit (KNEK/NEER) llogaritet kundrejt monedhave 1€ pesé parineréve

tregtaré kryesoré (ltalia, Gregia, Gjermania, Turgia dhe Kina), duke pérdorur peshat pérkatése
né tregti. Me qéllim pérllogaritien e kursit lira,/lek dhe renminbi/lek, kursi zyrtar referves mbetet
ai i lirés turke dhe renminbit kinez ndaj dollarit amerikan.

Kursi real efektiv i kémbimit (KREK/REER) llogaritet né ményré 16 ngjashme si ai nominal, por
merr parasysh edhe inflacionin né vend dhe né partnerét tregtaré.
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vendase pér €. Ky fenomen ka gené vecanérisht i spikatur né gjysmén e dyté
f& vitit t& kaluar, kur ekonomia vendase pérjetoi pérshpeitim 1€ eksporteve
dhe ngadalésim t& importeve, si dhe flukse t& shtuara nga turizmi, remitancat
dhe nga financimet e huaja & lidhura me projekte & médha & investimeve.
Zhvillimet e vérejtura gjaté muaijit prill regojné pér luhatie € kurseve euro/lek
prané niveleve mesatare € muaijit mars.

leku ka shfoqur sérish pririe mbigmuese kundrejt monedhés amerikane gjaté
fremujorit 1€ paré té vitit. Pasi géndroi prané nivelit mesatar t& dhjetorit edhe
gjaté muaiit janar, prej 128.4, kursi usd/lek ra né 127.4 né muajin shkurt
e mé tej n& 126.7 né& muajin mars. Né terma vietorg, leku vijon t& jefé i
néngmuar kundrejt monedhés amerikane, me mesatarisht 1.6%. Zhvillimet e
vérejtura né kursin usd/lek jané pérgjithésisht né linje me ecuriné e monedhés
s& gjelbér né tregun ndérkombétar.

Tregu primar

Neé fregun primar f& instrumenteve t& borxhit t& geverisé, yieldet e bonove t&
thesarit dhe t& obligacioneve kané ndjekur ecuri rénése. Yieldet kihyen kah né
fundin e muaijit janar, duke pérfunduar trajekioren rritése gé kishte mbizotéruar
né pjesén e dyté & vitit & kaluar. Ulja e yieldeve ka reflektuar pérmirésimin
e raportit oferte/kérkesé. Kérkesa e geverisé pér financim ka gené e larfé né
fremujorin e paré, por pjesémarrja dhe oferta e bankave né ankande &shté rritur,
duke diktuar prirjien rénése tek yieldet. Ulja e yieldeve ka gené e pranishme
tek t& gjitha maturitetet, por me intensitet & ndryshém — ajo ka gené mé e
forté né maturitetet 12- dhe 24-mujore. Pér rrjedhojé, kurba e yieldeve &shté
zhvendosur pér poshté dhe pierrésia e saj éshté rritur kundreit fillimit t& vitit.

Yieldi 12-mujor rezultoi 1.79% né fillimin e muaijit prill, nga niveli prej 3.22%
gé shénonte né muaijin janar. Yield i obligacionit 2-vjecar (i cili ka emetime t&

Crafik 9. Yieldet né fregun primar !
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rregullta mujore) u ul né 2.25% né ankandin e muaijit prill, nga 3.80% né janar.
Né ankandet e obligacioneve 5-, 7- dhe 10~jecare (emetime tremujore), yield-
et rezultuan pérkatésisht 5.15%, 5.24% dhe 6.45%, nga 5.25%, 5.98% dhe
7.20%, qé kishin shénuar né ankandet paraardhése respektive. Kérkesa pér t&
bleré obligacione ka njohur rritie né tremujorin e paré’, duke konfirmuar rritien
e interesit & bankave pér kéto instrumente investimi.

3.2. NORMAT E INTERESIT TE DEPOZITAVE DHE KREDIVE
DHE KUSHTET E FINANCIMIT®

Inferesat pér depozitat e reja né leké, pasi ruajten nivele € krahasueshme
me afo t& fremujorit 1€ méparshém, prej 0.83% né janar, kané shénuar rritie
né muajin shkurt, né 0.98%. Rritia ka gené e dallueshme né depozitat me
maturitet &-, 12- dhe 24-mujor. Analiza e detajuar fregon se rritja e inferesave
& depozitave né muajin shkurt nuk &shté me bazé t€ gjeré, por reflekion sjelljen
e dy bankave té sistemit. Duke pérjashtuar kéto dy banka nga llogaritiet, norma
e inferesit f& depozitave rezulton prané nivelit mesatar t& gjashtémuijorit t& dyté
& vitit t& kaluar. Normat e inferesit pér depozitat e reja né euro kané géndruar
prané nivelit mesatar t& fremujorit & fundit t& vitit 2016, duke shénuar 0.16%.

Crafik 10. Normat e interesit pér depozitat e reja me afat
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

Nga kéndvéshirimi i ndérmijetésimit financiar, kostoja e financimit t& akfivitetit
bankar mbetet né nivele 1€ uléta historike. Inferesi i depozitave né leké éshté né
vlerat minimale té tij, né reflektim t& politikés monetare lehtésuese dhe té situatés
sé& miré té likuiditetit né sistemin bankar. N& kushtet e pérmirésimit € bilanceve

7

Treguesi bid/cover pér ankandet e zhvilluara né muait janar, shkurt dhe mars pér obligacionet
ishte 1.66 nga 0.98, gé ishte né tremujorin e fundit.
Té dhénat mé & fundit zyrtare pér normat e interesit pér kredité dhe depozitat e reja i pérkasin

muaijit shkurt 2017.
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t& bankave dhe & rrities progresive 1€ akfivitetit ekonomik, reduktimi i kostos sé
financimit 1€ sistemit bankar éshté pérkthyer né norma mé té uléta financimi pér
sektorin privat.

Inferesat pér krediné e re né leké kané treguar ecuri rénése né tremujorin e paré
t& 2017-6s. Norma mesatare e inferesit rezultoi 7.36% nga 7.75%", qé ishte
né tremujorin e fundit t& vitit t& kaluar. Ecuria e normave t€ interesit t& kredive né
muait janar dhe shkurt nuk ka gené e njgjté pér té gjitha segmentet. Interesat e
kredisé jané ulur pér bizneset private, ndérsa kané shénuar rritie pér individét.
Norma mesatare e kredisé pér bizneset ka rezultuar 7.33% nga 8.03% gé
ishfe né tremujorin e katért. Brenda segmentit t& bizneseve, normat e inferesit
jané ulur pér kredité pér likuiditet dhe jané rritur pér ato pér investime. Interesat
pér kredité pér individé jané rritur né t& gjitha segmentet, si pér financimin e
konsumit, ashtu edhe pér kredité hipotekare. Ecuria e luhatshme e yieldeve
nuk éshté pérkthyer né luhatshméri t& normave 1€ interesit té kredive, por rritja e
tyre né muait e fundit 1€ vitit t& kaluar ka ushtruar presione pér rritien e normave
f& interesit pér kredité afafgjata né pérgjithési dhe vecanérisht pér kredité pér

individé.

Grafik 11. Normat e interesit pér krediné e re, mesatare méshqitése &-mujore
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! Burimi: Banka e Shqipérisé. |

Inferesi mesatar pér krediné e re né euro shénoi njé ulje € lehté né kété tremujor.
Né terma mesataré, ai rezultoi 4.62%, nga 4.7 1% gé shénonte né tremujorin
e méparshém. N& férési, si bizneset private ashtu edhe individét kané pérfituar
nga rénia e inferesave pér kredité né euro. Tek biznesef, rénia e interesave
vérehet tek kredité pér likuiditet, ndérsa interesi pér kredité pér investime vijon
& géndrojé né nivele minimale. Individét kané pérfituar norma mé t& uléta pér
kredité hipotekare, né njé kohé gé normat e interesit pér kredité konsumatore
jané rritur. Diferenca e normés mesatare t& kredisé né leké kundrejt asaj né

llogaritia e mesatares sé fremujorit 1€ katért éshié béré, duke pérjashtuar nga llogaritiet njé
kredi t& dhéné njé kompanie publike me normé interesi preferenciale né muajin dhjefor.

9

Banka e Shqipérisé




euro éshté ulur kéto dy muaij, si rezultat i rénies mé 1€ madhe t€ interesave pér
krediné né leké. Kjo diferencé géndron lehtas mbi mesataren e vitit & kaluar.

Grafik 12. Kushtet e kreditimit
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Burimi: Vrojtimi i aktivitetit kreditues, Banka e Shqipérisé.

Rezultatet e vrojtimit t& aktivitetit kreditues pér fremujorin e paré & vitit 2017
fregojné shiréngim 1€ standardeve t& kreditimit pér bizneset, pér t& katértin
tremujor radhazi. Ky shiréngim ka gené i pranishém si pér kredité pér investime,
ashtu edhe pér ato pér likuiditet, dhe éshté shprehur kryesisht népérmiet rrities
s& métejshme 1€ kérkesave pér kolateral, dhe né nié masé € vogél, népérmiet
ulies s& madhésisé sé kredisé. Ndérkohé, lehtésimi i standardeve & kreditimit
né segmentin e individéve ka vijuar, si pér kredité konsumatore, ashtu edhe
pér ato hipotekare. Pérqasja lehtésuese e bankave ndaj kétij segmenti éshté
materializuar népérmiet ulies sé kérkesave pér kolateral dhe pérmirésimit 1€
raportit kést/1é ardhura.

3.3. KREDITIMI | SEKTORIT PRIVAT'®

Zhvillimet né kredi tregojné pér rritien e saj & moderuar, por t& géndrueshme
gjaté dy viteve t& fundit. Kredia pér sektorin privat u rrit mesatarisht me 2.9%
né muajt janar e shkurt, pas normés 3.3% té rrities né fremujorin e kaluar.
Né tferma mujoré, teprica e kredisé pér sekforin privat u tkurr né janar, dhe
u it lehtgsisht né shkurt, duke rezultuar rreth 1.9 miliardé leké mé pok se
fundi i vitit 2016. Ritmet e ngodalta t& kreditimit reflekiojné ofertén ende t&
shirénguar t& sektorit bankar pér segmentin e bizneseve. Ndérkohg, rrifja e fij
&shté mbéshtetur kryesisht nga kredia pér individg, né reflektim € njé kérkese
mé t& géndrueshme, si edhe t& kushteve mé té lehtésuara nga ana e ofertés.

19 Analiza e kredisé bazohet né t& dhénat monetare 1€ rregulluara pér kredité e nxjerra nga
bilanci.
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Raporti i tepricés sé kredisé pér sektorin privat ndaj PBB-sé vlerésohet né rreth
37% né fund t& muaijit shkurt.

Né terma té zhvillimeve sipas monedhés, kredia né leké ka mbéshtetur plotésisht
zgjerimin e kredisé pér sekiorin privat, duke kompensuar tkurrjen e stokut t&
kredisé né monedhé t& huaj. Rénia e kostos s& financimit né leké, politikat
e kreditimit t& bankave, kombinuar edhe me ndérgjegijésimin e agjentéve
ekonomiké pér rrezikun e ekspozimit ndaj kursit t& kémbimit, jané materializuar
né rritien e kredidhénies né leké. Teprica e késaj kredie z& reth 43.7% t&
kredisé pér sektorin privat né muajin shkurt, krahasuar me 40.6% né t& njéjtén
periudhé nié vit mé paré. Porfofoli i kredisé né leké ka pérshpeijtuar normén e
rities vietore né 10.9%, ndérsa ajo né valuté rezulton mesatarisht 2.5% mé e
ulét se njé vit mé paré. Tendenca mbicmuese e monedhés vendase kundrejt
monedhave kryesore, USD dhe Euro, ka ndikuar né thellimin e késaj tkurrieje.
Pastruar nga ky efekt, norma viefore e rénies s& portofolit t& kredisé né valuté
rezulton mé e zbutur.

Crafik 13. Kredia pér sektorin privat sipas monedhés ;
: dhe agjentéve ekonomiké
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Neé terma & zhvillimeve sipas klientit, zgjerimi i kredisé &shté mbéshtetur nga
rritia e kredisé pér individé. Kredia pér individé shfaq rritie t& géndrueshme me
thuajse & njgjtaf ritme si njé fremujor mé paré. Ajo ka pérfituar nga lehtésimi
i vazhdueshém i kushteve pér individét, kombinuar njékohésisht me kérkesén
né rifie 1& tyre pér financim nga sekfori bankar. N& terma mesataré vietorg,
teprica e kredisé pér individé u rrit me rreth 5.3% né& muait janarshkurt. Zgjerimi
i kétij portofoli mbéshtetet si nga performanca e miré e kredisé pér konsum,
ashtu edhe nga financimi pér kredi hipotekare. Teprica e kredisé hipotekare
shfagi rritie vietore mé & larté se ajo e njé fremujori mé paré (4.5% pérkundreit
3.7%). Ndérsa kredia konsumatore ngadalésoi normén e rrities me 0.4 piké
pérgindje né 9.9% pér té njgjten periudhé. Ndryshimet mujore t€ sfokut total 1€

kredisé pér individé tregojné pér rritie, me rreth 0.3 miliardé leké nga fundi i
vitit t& kaluar.
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Crafik 14. Ecuria e kredisé sipas agjentéve ekonomiké
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

kredi hipotekare

Kredia pér biznese ka vijuar & shfagé rritje t& plogésht e t& pagéndrueshme.
Ky porfofol ngadalésoi normén vietore 1€ rrities né rreth 1.8% né periudhén
janarshkurt, krahasuar me 2.4% né tremujorin e kaluar. Ndryshimet né tepricén
e kredisé pér biznese né terma mujoré tregojné pér rénie t& saj me rreth 2.2
miliardé lek& nga fundi i vifit & kaluar. Ecuria e kredisé pér biznese kushtézohet
nga oferta ende e shirénguar pér kété segment, e pérgendruar né segmentin
e ndérmarrjeve & médha. Nga ana tietér, edhe kérkesa pér kredi rezulton e
pagéndrueshme dhe e segmentuar''. Sipas géllimit & pérdorimit, kredia pér
investime shfaq rrifie t& géndrueshme né kohé (3.6%). N& 1€ kundért, kredia pér

likuiditete (-0.3%) karakterizohet nga luhatshméri mé
e larté, duke reflektuar edhe maturitetin afatshkurtér
& kétij portofoli si dhe gjendjen e miré & likuiditefit

t& bizneseve.

3.4. FINANCIMI | SEKTORIT PUBLIK

Politika e huamarrjes sé& geverisé ka gené e orientuar
drejt instrumenteve afatgjata dhe né tremujorin e paré
& vitit 2017, duke i shérbyer né kété ményré zgjatjes
s& maturitetit t& borxhit t& brendshém. Huamarrja né
fregun e brendshém ka gené e diversifikuar si né
ferma & instrumenteve ashtu edhe t& monedhés,
dhe éshté shpérndaré né pérputhje me kalendarin e

emetimeve t& letrave me vleré.

1

Grafik 15. Deficiti buxhetor dhe instrumentet e

financimit 1€ tij, né miliardé lek& (kumulative)
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Né& fund t& muajit mars, huamarria e brendshme rezultoi 11.2 miliardé leké
dhe u formua né masén mé t& madhe (rreth 90%) nga instrumentet afatgjata.
Rreth 48% t& shtesés sé stokut t& borxhit & brendshém nga fundi i muaiit dhjefor
2016 e ka sjellé emetimi i obligacionit 2-vie¢ar né monedhén Euro. Pjesa tietér
éshté formuar nga obligacionet 7- dhe 10-vjecare, si dhe bonot e thesarit, duke
kompensuar edhe redukiimin e porfofolit & obligacioneve 3-viecare me rreth
1.1 miliardé leké.

Pérsa i pérket aktoréve té fregut té letrave me vleré, roli i sistemit bankar mbetet
dominues. Né fund & muaijit mars, bankat zotérojné meth 58% t& portofolit
& letrave me vleré t& geverisé pérkundrejt 57% njé vit mé paré. Gjithashtu,
prania e individéve né kété treg &shté shtuar: né fund t& muaijit mars, individét
zotérojné rreth 25% 1€ stokut 1€ borxhit t€ letrave me vleré.

3.5. ECURIA E DEPOZITAVE DHE E PARASE NE EKONOMI

Oferta monetare né ekonomi éshté zgjeruar né muait janarshkurt. Treguesi i
parasé sé gjeré, agregati M3, ka shénuar rritie me 3.9% né terma mesataré
vietoré, nga 3.2% né fremujorin paraardhés. Mjetet valutore neto t& sistemit
bankar kané vijuar t& japin kontributin kryesor né zgjerimin e masés monetare.
Kio e fundit &shté mbéshtetur gjithashtu nga kontributi pozitiv i sekforit publik, ku
prefendimet neto ndaj geverisé reflekiojné pjesérisht efektin statistikor t& rénies
sé tyre njé vit mé paré. Kontributi i kredisé pér ekonominé né zgjerimin e
parasé sé gjeré éshté pozitiv, por mesafarisht mé i ulét se njé fremujor mé
paré. Agregati i parasé né leké, M2, tregon pér zgjerim t& krijimit & parasé
né monedhén vendase, duke shénuar normé mesatare vietore rritieje me 2.3%
né muaijt janarshkurt, nga 0.6% njé tremujor mé paré. Aktiviteti i shtuar né
leké éshte mbéshtetur gjerésisht nga pérgendrimi i kredidhénies né monedhé
vendase dhe financimi i geverisé né leké. Treguesi i parasé sé ngusht€, agregati

Crafik 16. Ecuria e freguesve monetaré :
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M1, ka shénuar njg normé vietore rritieje prej 14%. Tendenca rritese e kétij
freguesi reflekion kryesisht preferencén e agjentéve ekonomiké pér mbaitien e
depozitave né formé likuide. Pas rrities sezonale né fund & vitit, paraja jashté
bankave tregon redukiim 1€ stokut né muait janarshkurt, né linjé me pritiet.

Depozitat né sistemin bankar'? jané zgjeruar mesatarisht me 4.8% né terma
vietoré né muaijt janarshkurt, krahasuar me normén prej 4.5% né fremujorin e
kaluar. Stoku total i depozitave né raport me PBB-né vlerésohet né rreth 72.8%
né fund t& muaijt shkurt. Rritia e depozitave mbéshtetet nga performanca e
miré e depozitave né valuté (6.8%), si edhe pérmirésimi né normat e rrifies s&
depozitave né leké (2.8%). Zhvillimet afatshkurtra tregojné pér rénie 1€ stokut
& depozitave nga fundi i vitit 1€ kaluar (me 5.6 miliardé leké), e ndikuar nga
reduktimi i depozitave né leké gjaté késaj periudhe. Ecuria e kétyre & fundit
&shté ndikuar nga zhvendosja e kursimeve né instrumente alternative financiare,
si letra me vleré t& geverisé. Ndérkohé, depozitat né valuté kané shénuar rritie
& moderuar (0.2 miliardé lekg), e cila e pastruar nga efektet e mbicmimit t&
monedhés vendase gjaté késaj periudhe, rezulton lehtésisht mé e larté.

Crafik 17. Ecuria e depozitave né sistemin bankar
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Zhvillimet né terma t€ strukturés kohore tregojné se reduktimi i stokut t& depozitave
né periudhén janarshkurt ka prekur kryesisht stokun e depozitave pa afat (3.9
miliardé leké), dhe né njé masé mé € ulét ato me afat. Megjithaté, né terma
afotgjaté, strukiura kohore evidenton ende preferencén e agjentéve ekonomiké
pér miefe monetare likvide. N& fund t& muaijit shkurt, depozitat pa afat né
sistemin bankar pérbéing 39.8% té stokut né total.

12 Andliza e depozitave pérfshin edhe depozitat me maturitet mbi dy viet gé nuk jané pjesé e
llogarities s& agregatit M3.
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4.  INFLACIONI DHE RRITJA EKONOMIKE

Inflacioni mesatar vjetor shénoi vlerén 2.4% né tremujorin e paré té vitit 2017, duke
konfirmuar vlerésimet e Bankés sé Shqipérisé pér trendin rrités té tij gjaté késaj periudhe.
Rritia ka reflektuar forcimin e presioneve té brendshme inflacioniste, si pasojé e
pérmirésimit 1 kérkesés agregate e t& pozicionit ciklik & ekonomisé, shtimin e presioneve
t& huaja dhe ankorimin mé té miré & pritieve inflacioniste. Né vlerésimin e Bankés sé
Shqipérisé, veprimi i kétyre faktoréve do té shirihet edhe gjaté tremujoréve né vijim.

Rritia ekonomike e tremujorit t€ katért, ashtu si prite, u pérshpejtua né nivelin 4%.
Rritja e kérkesés agregate u mbéshtet nga kontributi pozitiv i t€ gjithé komponentéve
t& saj, por ndikimi kryesor erdhi nga rritia e eksporteve. Nga ana e prodhimit,
zgjerimi i aktivitetit ekonomik u mbéshtet kryesisht nga sektori i shérbimeve dhe
aktiviteti ndértues. Té dhénat e disponuara pér tremujorin e paré té vitit sugjerojné
vazhdimin e kétyre tendencave.

Ekonomia shqiptare pritet té rritet me ritme t€ géndrueshme pér periudhén né
vazhdim, duke sjellé njé aktivizim mé & ploté t& kapaciteteve prodhuese né vend.
Afrimi i ekonomisé me ekuilibrin do té shogérohet me rritjen e presioneve inflacioniste
dhe kthimin e inflacionit né objektiv brenda vitit 2018.

4.1. ECURIA E INFLACIONIT

Inflacioni mesatar vietor rezulioi 2.4% né tremujorin e paré t& vitit 2017, duke
géndruar 0.5 piké pérgindje mé lart se né fremujorin paraardhés. Rritia e
inflacionit u pércaktua kryesisht nga rritjia e cmimeve t& produkteve ushgimore,
€ cilat formuan meth 80% t& normés fofale t& inflacionit. Gjithashtu, ¢cmimi
i karburanteve vijoi t€ jefé dukshém mé i larté se nié vit mé paré. Vlerat e

Crafik 18. Inflacioni vietor dhe objektivi (majtas). Inflacioni né vendet e
rajonit dhe né BE (djathtas)
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inflacionit né tremujorin e paré € vitit reflektuan edhe efektin bazé t& krahasimit
me nivelin e ulgt & regjistruar njé vit mé paré (0.7%). Prirja ritése e inflacionit
gjaté kétij fremujori rezultoi né linjé me parashikimet tona t& méparshme.

Ecuria e inflacionit gjaté tre muajve & paré fé vitit shfagi pririe ngadalésuese,

duke u reduktuar nga 2.8% né& muaijin janar né 2.1% né muajin mars. Kjo ecuri

u pércakiua nga ngadalésimi i kontributit t& vérejtur né kategoring “Ushgime

& papérpunuara”. Inflacioni vietor i késaj kategorie shénoi normén 10.1%

né muajin janar, duke konfribuar me 1.7 piké pérgindje né inflacionin fofal.

Rritia e ¢mimeve & ushgimeve né janar u ndikua si ;-
nga ritia e tyre né fregjet e huaja, ashtu dhe nga
moti i keq né& vend. Me shuarjen e efektit klimaterik,
inflacioni i késaj kategorie shénoi vlera mé t& uléta.
Konfributi i saj né inflacionin total ra né 1.0 piké !
pérgindje, né muaijin shkurt dhe né mars.

Crafik 19. Kontributet sipas kategorive ushgimore
dhe joushgimore né inflacionin vietor fotal

Kategoria fietér e produkteve ushgimore, acjo e |
ushgimeve 1& pérpunuara ka kontribuar né masé 1& |
niéjte me afé t& tremujorit 1€ kaluar né inflacionin fofal, !
me 0.6 piké pérgindie. Ky zhvillim reflekion edhe |
tendencén rritése t& cmimeve 1€ mallrave ushgimore |

né fregjet ndérkombétare.
==Kontributi i grupit "Ushgimor”

mKontributi i grupit "Jo-ushgimor”
Rritje t& normés sé inflacionit dhe t& kontributit pati edhe | —Inflacion tofcl
né grupin e mallrave "Mallra konsumi joushgimor”.
Kontributi pozitiv i késaj kategorie ka ardhur si pasojé
e rrifies s& ¢mimit & naffés né vend, né pasqyrim & rities s& saj né tregijet
ndérkombétare, e rrities s& cmimit t& gazit pér konsum dhe e efekiit 1€ bazés s&
ulét krahasuese 1€ vitit & kaluar. Pavarésisht se nuk solli ndryshime t& dukshme né
vlerat e konfributit fremujor, inflacioni i kategorisé “Strehim” shénoi rrifie né muaijin
mars. Ky zhvillim u shkakiua nga rritja e indeksit t& girasé. Kategorité e tiera &

shportés ruajfén pothuajse t& nigjtin konfribut né inflacionin tofal.

Tabelé 3. Kontributi i kategorive kryesore né inflacionin vietor (né piké pérgindje)*

Buké dhe drithéra (pp) 0.0 0.0 0.1 0.2 01 0.0 0. 0.1

Alkool dhe duhan | 0.2 0.1 0.1 0.1
*o----o-----
5 7

Fruta (pp)

0.2 .
Perime(pp) : 0.9 0.9 1.7 0.8 0.3 0.8 06 0.9

Shérbime ( 0.1 0.2
h---------

Léndé diegése dhe energii |

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

*Ng fabelé jané paraqitur disa nga grupet kryesore 1& kategorive.

@ Banka e Shqipérisé




Raporti tremujor i politikés monetare, 2017/l

Sikurse u pérmend, mifia e shpejté e inflacionit &shté ndikuar kryesisht nga
faktoré t& ofertés. Presionet inflacioniste nga ana e kérkesés, megijithése né
ritie, mbefen t& pérmbajtura. Normat pozitive t€ rrities ekonomike dhe té
punésimit kané zbutur hendekun midis prodhimit aktual dhe atij potencial, por
nuk e kané eliminuar até. G]ifhoshtu, s]e||]o mbicmuese e kursit t& kémbimit
ka frenuar presionet gé vijné nga ¢mimet e huaja € mallrave bazé (naftés,
ushgimeve bazé, drithérave efj.]. Nga ana tjefér, ankorimi mé i miré i prifieve
inflacioniste krijon kushte pér rritien e géndrueshme t& inflacionit.

HAPESIRE INFORMUESE 1: INDEKSI | HARMONIZUAR | CMIMEVE TE
KONSUMIT KUNDREJT INDEKSIT TE CMIMEVE TE KONSUMIT: DY TREGUES
TE NDRYSHEM'

Kjo hapésiré éshté hartuar pér t& dhéné disa informacione mé té detajuara né
lidhje me Indeksin e Harmonizuar t&¢ Cmimeve t& Konsumit (IHCK), géllimit t&
pérdorimit dhe dallimeve té tij me ICK-né, vecanérisht, né rastin e Shqipérisé.

Indeksi i ¢mimeve té konsumit (ICK), éshté njé tregues i njohur gjerésisht nga
publiku si indeks qé pérdoret pér llogaritien e inflacionit. Né Shqipéri, matet dhe
publikohet nga INSTAT-i. ICK me frekuencé mujore daton nga janari i vitit 1992.
ICK-ja llogaritet né nivel kombétar dhe éshté pjesé e treguesve makroekonomiké
mé t& réndésishém. Metodologjité pér matjen e ICK-sé jané pérsosur, duke synuar
harmonizimin e metodave dhe té teknikave matése né pérshtatije me kushtet e
vendeve. Né thelb, zbatimi i metodologjive statistikore siguron cilésiné e procesit
t6 llogarities sé indekseve t& ¢cmimeve té konsumit dhe t& inflacionit. Me gjithé
standardizimin e metodologjive, nuk arrihet t& eliminohen diferencat ndérmjet
ICK-ve dhe inflacioneve qé lidhen me vegorité e ekonomive t& ndryshme. Kjo
sjell véshtirési né krahasimin e treguesve pérkatés ndérmjet vendeve, pér mé
tepér, né nivelin e vendeve anétare dhe kandidate t& BE-sé.

Pér té ndihmuar hartimin e politikave dhe pér té realizuar njé krahasueshméri
sa mé té miré me vendet e fjera, né bashkérendim me Eurostat', jané ndérmarré
hapa né drejtim té krijimit t& njé baze t& pérbashkét metodologjike té shteteve
anétare pér ndértimin dhe pérdorimin e IHCK-sé, sipas Rregullores sé Késhillit
Evropian (KE), nr 2494,/95, t& datés 23 tetor 1995. Inflacioni i Eurozonés matet
mbi bazén e treguesit t& IHCK-sé. Termi “i harmonizuar”, nénvizon faktin qé
t& gjitha vendet e BE-sé€, zbatojné té njéjtén metodologji né matjen e treguesit
pérkatés.

NEé kuadér & konvergjencés, edhe Shqipéria, si njé vend kandidat i BE-sé, ka
detyrim té llogarisé dhe té publikojé treguesin “IHCK”. INSTAT-i, nga muaiji shkurt
i vitit 2017, ka filluar t& publikojé kété tregues 1é ri t& ¢gmimeve & konsumit, me
frekuencé mujore. Objektivi nuk éshté t& disponohen dy matje té ndryshme t&
inflacionit total, por qé secila prej tyre té synojé té llogarisé ecuriné e cmimeve té
konsumit né ekonomi, né varési té qéllimit pér té cilat ato ndértohen, pérkatésisht
si mé poshté:

vlera e inflacionit e llogaritur sipas ICK-sé shérben pér té matur ecuriné e
¢mimeve té konsumit dhe pér té hartuar politika dhe strategji ekonomike
dhe sociale t& vendeve té ndryshme. Mé né vecanti, né rastin e Shqipérisé,
objektivi parésor i politikés monetare éshté arritja dhe ruaijtja e stabilitetit
t& ¢mimeve. Né terma numeriké, Banka e Shqipérisé synon, gé rritja
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vjetore e cmimeve té konsumit né vend, e matur nga ICK-ja, t& jeté né
nivelin 3% né afat t& mesém".

vlera e inflacionit e llogaritur sipas IHCK-sé, pérdoret ekskluzivisht pér
krahasimin e niveleve t& inflacionit, sipas shteteve anétare dhe kandidate
té BE-sé.

Dallimet midis ICK-sé dhe IHCK-s€, né rastin Shqipérisé jané":

Zérat e shportave pérkatése né rastin e Shqipérisé. ICK-ja pérmban 332
zéra; IHCK-ja pérmban 331 zéra (qgiraja e imputuar nuk éshté element i
shportés).

Mbulimi i shpenzimeve dhe i burimit t& matjes sé tyre. ICK-ja mbulon
vetém shpenzimet familjare private shqgiptare té kryera, brenda territorit té
vendit. Burimi kryesor i t€ dhénave pér shpenzimet ("peshat") éshté Anketa
e Buxhetit t&¢ Familjeve (ABF); IHCK-ja mbulon t& gjitha shpenzimet e
kryera brenda territorit t& vendit nga familjet shqiptare, si dhe shpenzimet
e vizitoréve rezidenté dhe jorezidenté. Burimi kryesor i t& dhénave pér
shpenzimet ("peshat"] jané Llogarité Kombétare “Shpenzimet Monetare
t& Konsumit Final t& Familjeve (HFMCE)".

Struktura e shportave pérkatése. Dallimet mé t& médha ndérmjet dy
shportave i pérkasin grupeve: “Strehim (qira); “Ujé, léndé djegése dhe
energji”; “Shéndeti”, “Arsim” dhe “Hotele, restorante dhe kafene”. Pér
grupin e paré, dallimi rezulton qé né ndértimin e kétyre indekseve. Né
rastin e ICK-sé éshté pérfshiré zéri “Qira e imputuar” me njé peshé &
réndésishme, ndérkohé qé né ndértimin e IHCK-sé, ky zé& nuk éshté pjesé
e shportés. Né grupet e tjiera dallimet jané verifikuar pas kryerjes sé dy
vrojtimeve qé géndrojné né bazén e ndértimit t& kétyre dy treguesve,
Anketa e Buxhetit t& Familjeve 2015 pér ICK-né dhe Llogarité Kombétare
“Shpenzimet Monetare t& Konsumit Final t& Familjeve” pér treguesin e
dyté.

Pér shkak té ndryshimeve kryesore t€ pérmendura mé lart, dy treguesit, jo vetém
nuk mund € japin informacione € njéjta numerike, por mbi té gjitha, nuk mund
té pérdoren pér géllime té njéjta analizash dhe vendimmarrieje.

Analizé ndérmjet vlerave té dy treguesve

Krahasimi i dy serive & inflacionit total tregon se ndikimin kryesor né ndryshimet
vjetore t& ICK-sé dhe t& IHCK-s&, né tremujorin e paré té vitit 2017, e ka dhéné
grupi “Ushgime dhe pije joalkolike”, pérkatésisht né masén 75% dhe 83%.

Tabelé 4. Kontributi i grupeve né ndryshimin vietor pér fremujorin e paré

2017 sipas ICK-sé dhe IHCK-sé
Kontributi i grupeve Kontributi i grupeve

Klasifikimi sipas COICOP né ndryshimin né ndryshimin

vietor ICK (pp) ~ vjefor IHCK (pp)
01. Ushgime dhe pije joalkoolike 1.78 3.17
02. Pije alkoolike dhe duhan 0.03 0.03
03. Veshie dhe képuce 0.01 0.00
04. Strehim (gira), ujé, 1éndé diegése dhe energji 0.14 0.10
05. Mobilim, paiisie dhe mirémbaitie shiépie -0.01 -0.03
06. Shéndeti 0.01 0.01
O7. Transport 0.20 0.22
08. Komunikim 0.00 0.01
09. Argéfim dhe kulturé 0.08 0.07
10. Shérbim arsimor 0.02 0.03
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2017/

11. Hotele, kafene dhe restorante 0.01 0.01
12. Mallra dhe shérbime & ndryshme 0.15 0.18
Totali 2.38 3.82
Burimi: INSTAT.

Ndryshimet e kontributit nga njé tregues né tietrin lidhen me faktin se kompozimi
i peshave té€ mallrave brenda grupit “Ushgime dhe pije joalkoolike” éshté i
ndryshém nga njé tregues né tjetrin. Késhtu, brenda kétij grupi, néngrupi “Fruta
- Perime”, ka njé peshé mé t& madhe te shporta e IHCK-sé (12.84% e shportés
totale) sesa te ajo e ICK-s& (8.44% e totalit|. Pér shkak & kétij ndryshimi, kontributi
i kétij grupi mallrash te totali éshté i barabarté me 2.5 piké pérqindje né rastin
e treguesit IHCK dhe me 1.2 piké pérgindje né rastin e ICK-sé. Ndryshime té
vogla né kontribute vihen re edhe né disa grupe 1€ tiera, por jo né madhésiné
e ndryshimit t& rastit t& mésipérm. Né pérfundim, néngrupi “Fruta-Perime”, ka
krijuar 1.3 piké pérgindje ose mé shumé se 80% té diferencés sé inflacionit t&
matur sipas dy treguesve (3.84% kundrejt 2.38%).

"' Kjo hapésiré informuese u pérgatit nga Gent Hashorva, Departamenti i Politikés Monetare.

" Pér defaje metodologjike 1€ llogarities sé IHCK, referohuni né dokumentin né fagen e
intemetit t& Eurostat: hip://ec.europa.eu/ eurostat/cache/metadata,/en/prc_hicp_esms.
him

" https: //www.bankofalbania.org,/web,/Dokumenti_i_Politikes_Monetare_7190_1.php

V" P&r mé shumé defaje referohuni né dokumentin né fagen e inferetit 16 INSTAT: hito://
www.instat.gov.al/al/themes/%C3%A7mimet/publications/books,/ 2017 /indeksi-i-
harmonizuar-%C3%A7mimeve-%C3%AB-konsumit,-mars-2017.aspx

4.2.PRODHIMI | BRENDSHEM BRUTO DHE ECURIA E
KERKESES AGREGATE

Sipas té dhénave té€ INSTAT-it, Produkti i Brendshém Bruto (PBB) rezultoi me
njé rritie reale vjetore prej 4.0% né tremujorin e katért té vitit 2016. Né terma
sektorialé, kontributi kryesor pér kété rritie ka buruar nga sektori i shérbimeve dhe
ai i ndértimit, por ndikime pozitive kané ardhur edhe nga sektori i industrisé dhe
ai bujgésor. Né terma té kérkesés agregate, té gjithé komponentét e saj pérbérés,
konsumi, privat e publik, investimet dhe eksportet neto kontribuan né rritien e késaj
periudhe. Kérkesa e brendshme vlerésohet té keté pérfituar nga kushtet monetare
lehtésuese, nga pérmirésimi i besimit, nga rritja e punésimit dhe nga flukset hyrése
t& investimeve té huaja direkte.

4.2.1. PRODHIMI SIPAS SEKTOREVE'

Té dhénat e vlerés sé shiuar sipas akfiviteteve ekonomike tregojné se rritja e PBB-
s& né fremujorin e katért t& vitit 20106, vijoi t'i afribuohet kryesisht performancés

18 Ecuria e PBB-sé dhe e vlerés sé shtuar bruto sipas sekioréve irajtohet né terma 1& ndryshimeve
vietore reale. Analiza mbéshtetet né & dhénat mé 1é fundit & PBB-s&, sipas mefodés sé prodhimit
pér fremujorin e katért & vitit 2016, 1& publikuara nga INSTAT-i né datén 3 prill 1 vitit 2017
Diferencat midis normave € rrities sé sekioréve & kétij publikimi dhe atyre & analizuara né
Raportin e méparshém Tremujor 1€ Politikés Monefare jané rezultat i rishikimit 1& serive.
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sé sekforit t& shérbimeve. Ashtu si edhe njé tremujor mé paré, ritia e vierés
s& shiuar t& shérbimeve u pérkthye né nié kontribut prej 2.0 piké pérgindjeje
pér ecuriné vietore 1& PBB-s&. Kontributi i sektorit prodhues u rrit né 1.6 piké
pérgindje, nga 0.6 piké pérgindjeje né tfremujorin e méparshém. Dinamika mé
e shpejté rritése e sektorit prodhues pasqyroi vijimin e ecurisé pozitive 1 akfivitefit
ndértues dhe pérmirésimin e aktivitetit industrial, t& cilét kontribuan pérkatésisht
me 0.9 dhe me 0.6 piké pérgindje né rritien ekonomike. Ndérkohé, rritia e
akfivitefeve t& bujgésisé, pyjeve dhe peshkimit dha njé konfribut & lehté pozitiv
(+0.1 piké pérgindje) né PBB. Pér sa u takon taksave neto, kontributi i tyre né
PBB vijoi t& pakésohet gradualisht, duke rezultuar rreth 0.3 piké pérgindje nga
0.5 dhe 0.4 piké pérgindje né dy tremujorét e méparshém'4.

Grafik 20. Produkii i brendshém bruto nga ana e prodhimit dhe
freguesit e besimit

—Treguesi i besimit né shérbime

Taksat minus subvencionet Treguesi i besimit né fregfi

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. *Té dhénat jané paraprake. * *Nijé vlerésim i paré.
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Vlera e shtuar e sektorit t& shérbimeve vazhdoi t& rritet né tremujorin e fundit &
vitit (me 4.0%), ndonése me ritme mé f& uléta se gjaté fre fremujoréve t& paré
(pérkatésisht 5.2%, 6.1% dhe 4.3%). Dinamika e sekiorit mbefet mbi mesataren
historike & rrities sé tij prej 3.1%, me kontribues kryesor degén “Tregti, hotele
e restorante dhe transport” (+1.9 piké pérgindje). Kjo degé pasqyroi kryesisht
zhvillimet pozitive € aktivitetit tregtar'®

Dega e “Administratés publike, arsimit dhe shéndetésisé” pérshpeitoi ritmet
e rrities vietore, nga 0.2% né tremujorin e treté né 2.4% né tremujorin e
katért. Kontributi i saj né vlerén e shtuar t& shérbimeve llogaritet rreth 0.6
piké pérgindje. Nga ana fjetér, vlera e shtuar e akiiviteteve & lidhura me
"Shérbimet e fiera”, “Aktivitetet financiare dhe & sigurimit” dhe “Akfivitefeve

Komponenti i taksave neto sérish u pércaktua kryesisht nga zéri i taksave mbi produktet,
kontributi i t& cilit llogaritet rreth 0.3 piké pérgindje pér rritien vjetore 1& PBB-sé.

Sipas f& dhénave fé siafistikave afatshkurtra pér fremujorin e katért 16 vitit 2016, aktiviteli
tregtar me shumicé éshté midis degéve té cilat kané ndikuar né rritien e treguesit té shifrés sé
afarizmit né véllim pér bizneset e shérbimeve.
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profesionale dhe shérbimeve administrative” ngadalésoi rritien, duke kontribuar
me pérkatésisht 0.5, 0.4 dhe 0.3 piké pérgindje né rritien vietore & sektorit.
Dega e “Informacionit dhe komunikacionit” shfagi nj¢ dinamiké pozitive, por
kontributi i saj né rritien e vlerés sé shtuar € shérbimeve mbetet i ulét (+0.3 piké
pérgindje). Ndérkohé, dega e “Pasurive t& paluajtshme” gjeneroi njé vleré 1€
shtuar lehtésisht mé & ulét se e niéjta periudhé njé vit mé paré (rreth 0.2%).

Crafik 21. Kontributet e degéve dhe normat e shfrytézimit t& kapaciteteve
né sektorin e shérbimeve
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Sinjalet e marra nga treguesit e besimit dhe norma e shirytézimit & kapaciteteve
né aktivitetet e shérbimeve sugjerojné pér zhvillime pozitive né kéfé sekior né
fremujorin e paré té vitit 2017/.

Crafik 22. Ecuria e vlerés sé shtuar né ndértim dhe norma e shfrytézimit
t& kapaciteteve
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Zhvillimet e shfaqura nga sektori ndértues mbetén pozitive edhe né tremujorin
e katert t& vitit 2016. Megjithaté, dinamika rritése vietore e vlerés sé shtuar t&
sekforit prej 6.8%, rezultoi mé e ulét se rritia me 8.1% e shénuar njé fremujor mé
paré'®. Rritia e kategorisé sé ndértimeve t€ lidhura me punimet inxhinierike'”,
vijimi i projektit t& ndértimit & gazsjellésit Trans Adriatik (TAP) dhe zgjerimi
i flukseve hyrése 1€ investimeve & huaja direkie vlerésohet € kené ndikuar
pozitivisht ecuriné e akfivitetit ndértues. Treguesit paraprijés & numrit dhe vlerés
s& pérafért t& lejeve € ndértimit rezuliojné me ritie né & gjitha kategorité
kryesore & ndérimeve né tremujorin e katért!®.

Rritja e treguesit & besimit dhe e normés sé shfrytézimit t& kapaciteteve né ndértim
pérciell sinjale pozitive mbi ecuring e kétij sektori edhe né tremujorin e paré €
vitit 2017. Gijithashtu, akordimi i njg numri mé t& madh lejesh ndértimi, rritja e
vlerés sé importeve f& grupeve t& mallrave 1€ lidhura me akfivitetin ndértues dhe
mbéshtefio nga komponenti publik'? sugjerojné vijimin e dinamikés pozitive &
sektorit t& ndértimit edhe pértej tremujorit 1€ paré.

Crafik 23. Kontributet e degéve né ecuriné e vlerés sé shtuar né industri
dhe norma e shfrytézimit t& kapaciteteve
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Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Performanca e sekforit t& industrisé rezultoi pozitive. Kjo u pasgyrua né
permirésimin e ecurisé sé vlerés sé shtuar & sektorit, e cila shénoi rritje vietore me
5.1% né tremujorin e katért t& vitit 2016, pas tkurrjies me 3.1% né tremujorin e

16 T& dhénat e indeksit t& véllimit t& prodhimit né ndértim sinjalizuan kété ecuri, duke reflektuar
njé ngadalésim 1€ rrities sé frequesit nga 7. 9% né tremujorin e treté 1& vitit 2016 né 6.6% né
fremujorin né analizé.

Kategoria e punimeve inxhinierike dha njé ndikim pozitiv né ecuriné e indeksit t& véllimit 1&
prodhimit né ndértim.

Giaté tremujorit & katért, viera e pérafért e lejeve t& ndértimit rezultoi mé e larté krahasuar me
t& njéjtén periudhé njé vit mé paré, si pér ndértesat pér banim, ndértesat e fiera dhe punimet
inxhinierike. Gjithashtu, numri i lejeve & ndértimit 1€ akorduara ishte 147 nga 145 leje 1
miratuara njé tremujor mé paré, dhe ndjeshém mé i larté se lejet e akorduara njé vit mé paré.
Té dhénat paraprake € muajit mars déshmojné pér rritje t€ shpenzimeve kapitale t& pushtefit
gendror né fremujorin e paré fé vitit 2017
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méparshém. Zhvillimet pozitive t& aktivitetit industrial u pércaktuan nga kontributi
né kahun rrités i degés “Industri nxjerrése, energji, vjé dhe trajtimi i mbetjeve”
(+7.9 piké pérgindje). Vlera e shtuar e késaj dege u zgjerua me 15.6%, nié
normé mbi mesataren historike 1€ rrities rreth /.5%. Pérmirésimi i akfivitetit né
kété degé reflekioi, nga njéra ané zgjerimin e prodhimit t& energjisé elekirike?,
dhe nga ana tietér frenimin e kontrakfimit t& industrisé nxjerrése?’. Ndérkohé,
dega e “Industrisé pérpunuese” u karakterizua nga zhvillime negative, duke
kontribuar me rreth -2.7 piké pérgindje né ecuriné e sekiorit industrial. Pas
ngadalésimit t& ritmeve pozitive t& rrities prej tre fremujorésh, viera e shtuar e
industrisé pérpunuese shénoi rénie vietore me 6.0%%2.

Permirésimi i treguesit 1€ besimit dhe rritja e normés sé shfrytézimit t& kapaciteteve
né industri sugjerojné se dinamika e kétij sekfori &shté pozitive edhe gjaté
fremujorit & paré t& kéij viti. Kéfo sinjale konfirmohen edhe nga zgjerimi i forté
i disa grupeve & eksporteve t& produkteve industriale?® né tremujorin e paré.

4.2.2. KERKESA AGREGATE

Kérkesa agregate vazhdoi t& zgjerohet gjaté tremujorit t& katért t& vitit 2016,
mbéshtetur si nga kérkesa e brendshme ashtu edhe nga ajo e huaj. Konsumi i
popullatés, formimi bruto i kapitalit fiks dhe eksportet nefo pérbéné kontribuesit
kryesoré. Informacionet nga fregues t€ térthorte, sugjerojné t& njgjtin profil t&
rifies sé kérkesés agregate gjaté tremujorit & paré € vitit 2017

Kérkesa e brendshme u zgjerua me 3.2% né fremujorin e katért t& vitit 2016.
Sikurse né tremujorét e kaluar, kontributet kryesore kané buruar nga konsumi i
popullatés dhe formimi i kapitalit. Kontribute t& lehta pozitive kané ardhur edhe
nga ana e konsumit publik. N& formimin e kapitalit, vlerésohet gé konfributet
pozitive jané t€ lidhura me investimet private.

20 Té dhénat e indeksit t& véllimit 1 prodhimit tregojné pér rritie vietore me 68% 1 freguesit pér
degén “Energji elekirike, furnizimi me gaz, avull dhe ajér t& kondicionuar” né tremujorin e
katért t& vitit 2016. Kjo normé éshté ndjeshém mé e larté se rrijia mesatare prej 23.4% e
shénuar né fre fremujorét e paré & vitit. Gjithashtu, 16 dhénat e bilancit & energjisé elektrike pér
gjashtémujorin e dyté t& vitit 2016 déshmoijné pér njé rritje t& prodhimif neto vendas 1€ energjisé
elektrike me 45.7% krahasuar me njé vit mé paré, pas rrities me 8.2% né gjashtémujorin e
paré té viti.

Indeksi i véllimit & prodhimit pér indusiriné nxjerrése vijoi 1& jeté mé i ulét se njé vit mé paré,
rreth 20.3%, por ky ritém rezulton mé i zbutur kundrejt rénies me 39.3% 1& shénuar né fremujorin
e méparshém. Gjithashtu, t& dhénat e fregtisé me jashté pér kété indusiri t€ orientuar kryesisht
nga eksportet regjistrojné rritie 1 larté 1& eksporteve né vleré pér grupin “Xeheroré, zgjyra dhe
hiri”, frenim 1& frendit rénés pér grupin “léndé djegése minerale, vajra minerale dhe produkie
18 distilimit t& tyre” dhe vijim 1 ecurisé rénése pér grupin “Kripéra, sulfure, okside, gélgere
dhe cimento”.

22 Eksportet e produkfeve 1& industrive fekstile, 1€ veshjes, té lékuréve dhe képucéve, industri me
peshén mé & larté né degén e industrisé pérpunuese, vazhduan dinamikén pozitive, por né
ngadalésim. Kjo sinjalizon njé mbéshtetje né njé masé mé & vogél & industrisé pérpunuese
nga kéto aktivitete né tremujorin e katért 1 vitit 2016.

NEé tremujorin e paré 1& kétij viti, eksportet né vleré pér grupet “Xeheroré, zgjyra dhe hiri”,
"Kripéra, sulfure, okside, gélgere dhe cimento” dhe “léndé djegése minerale, vajra minerale
dhe produkte t& distilimit t& tyre” regjistruan ritme & larta rrifieje né terma vijetoré.
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Tregues parapriiés dhe t€ térthorté sinjalizojné pér vijim té rrities sé kérkesés
s& brendshme gjaté tremujorit 1€ paré € vitit 2017. Konsumi i popullatés dhe
investimet private pritet 1€ vijojné t& mbéshtesin kété ecuri. Kontribute pozitive
sinjalizohen edhe nga ana e sekforit publik.

Grafik 24. Treguesi i ndjesisé ekonomike dhe strukiura e kérkesés sé brendshme
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Konsumi privat u rrit me 2.5% né tremujorin e katért, ritém ky i njéjté me mesataren

vietore té tij gjaté vitit 2016. Ky komponent ishte kontribuuesi kryesor i zgjerimit

t& kérkesés agregate pér vitin 2016. Ai u ndikua pozitivisht nga rritja e besimit,

kushtet e lehtésuara financiare, rritia e punésimitdhe ...
ritia e t& ardhurave t& disponueshme. Tregues té
fieré & ferthorté, krahas informacionit nga llogarité
kombétare, sugjerojné se rritjia e konsumit privat u
regjistrua pér fé tre kategorité kryesore & fij: mallra
konsumi, mallra ofatgjota si dhe shérbime?.

Crafik 25. Ecuria e konsumit privat

10, ndryshime vietore

Rritia e konsumit privat vlerésohet & kéte vijuar
edhe gjaté fremujorit t& paré t& vitit 2017, gjykuar
nga t& dhénat afatshkurira t& publikuara mé shpeit
se llogarite kombétare. Importi i autoveturave e
ai i mallrave ushgimore, dhe tatimi mbi vlerén e
shtuar jané zgjeruar né tremujorin e paré. Kredia
konsumatore ka vijuar pririen mitése dhe freguesit
e besimit pér sekiorét e shérbimeve dhe f€ tregfisé
vijoné té jené né nié cikél rrités.

24 |logarité kombétare tremujore nuk publikojné rezultate pér konsumin e dezagreguar sipas

kategorive pérbérése. Tregues 1& térthorté mbi t& cilét gjykohet pér ecuriné e kategorive
pérbérése jané rritia e indekseve 18 freglisé me pakicé pér ushgime dhe pér mallra 1€
géndrueshme, rritia e imporiit 16 autovelurave dhe rritia e Vlerés sé shivar & sekiorit 1&
shérbimeve.
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Crafik 26. Tregues té térthorté sasioré (grafiku majtas) dhe cilésoré
(grafiku djathtas) pér ecuriné e konsumit privat né tremujorin e paré
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—Importi i mallrave ushgimore —Besimi né sektorin e shérbimeve (bm)
—T& ardhura nga TVSH Besimi né sekforin e tregtisé (bm)
Kredi konsumatore —Besimi konsumator (bd)

*Treguesit monetaré pér fremujorin e paré 2017 jané pérafruar nga vlerat e muajve janar dhe shkurt 2017 1
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqjipérisé. |

Investimet u rritén me ritme mé t& ngadalia né tremujorin e kafért, & ndikuara
nga rritia mé e ngadalié si e investimeve né makineri e paijisie, ashtu dhe
e investimeve né ndértim®. Rritia me 5.7% e investimeve né kéfé tremujor
kontribuoi né masén 22% né zgjerimin e kérkesés agregate. Pérmirésimi
i giendjes financiare, rrifja e normés sé shfrytézimit t& kapaciteteve, rritja e
ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff lejeve t& ndértimit, si dhe pérmirésimi i besimit t&
bizneseve né ekonomi mbetfén fakioré favorizues pér
rrifien e investimeve. Burimet e financimit & bizneseve
u mbéshtefén nga rritja e investimeve t& huaja direkte
dhe nga zgjerimi i kredisé né tremujorin e katért.

Grafik 27. Ecuria e formimit bruto t& kapitalit
fiks, ndryshime vietore

ndryshime vietore né %

N
o » O

Tregues 1é tieré sasioré dhe cilésoré nga vrojtimet e

Z N/ = AN [V, 7 besimit sinjalizojné pér vijim t& ciklit rrités & investimeve
5 né fremujorin e paré & vitit 2017. Sinjale pozitive
10! vijné kryesisht nga mifia e normés sé shfrytézimit t&
;Z kapaciteteve, pérmirésimi i gjendjes financiare t&

bizneseve dhe rritjia e importit & makinerive dhe
pajisieve. Gijithashtu, kredia pér géllime investimi

—Formimi bruto i kapitalit fiks

regjistroi ndryshime vietore pozitive pér muait janar
—Mesafare réshgitése né 4 terma gl Y | P P "

dhe shkurt 2017.
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Gijykuar nga importi i makinerive dhe pajisjeve dhe vlera e shtuar né sektorin e ndériimit.
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— Importi i makineri pajisieve, vmv (bm)
—Norma e shfrytézimit t& kapaciteteve,
mesafare réshgitése né 4 terma (bd)
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Crafik 28. Tregues afatshkurtér & investimeve pér fremujorin e paré

254

—Gijendja financiare e bizneseve,
VBB, dif nga mes

—Kredi pér investime, vmv

*Kredia pér investime pér fremujorin e paré t& vitit 2017 éshté pérafruar nga rritja vietore mesatare e |
muaijve janar dhe shkurt 2017
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. |

Ecuria e cmimeve né tregun e banesave?.

Indekset e cmimit t& shities dhe & girasé s& banesave kané shénuar zhvillime
me kahe t& ndryshme né fremujorin e paré té vitit 2017 Késhtu, indeksi i girasé
vijoi pririen rritése pér té tretin fremujor. Ai u rrit me 6.3% né ferma realé vieforé.
Indeksi i ¢mimit & banesave, pas mifies me 4% né tremujorin e fundit & vitit
2016, u kihye né normé rénése né tremujorin e paré t& vitit 2017. Ky indeks
ra me 5.9% né terma realé. Dinamika e ndryshme e dy indekseve rezultoi né
ulie t& raportit gmim/qjira né tremujorin e paré té vitit 201777

Crafik 29. Indeksi i gmimit dhe i girasé s& banesave* dhe raporti i tyre

mes.r. e ndryshimeve

20

*Pér t& dhéné prirje & treguesve, né grafik paragiten ndryshimet vietore 18 indekseve pérkatése t&
sheshuara me mesatare [évizése.
Burimi: Banka e Shqgipérisé.
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27 Ecuria e kélij raporti pérmbledh né njé fregues 1& vetém dinamikén e pérgjithshme & ¢cmimit
t& tregut 16 banesave dhe pérdoret si sinjalizues i “flluskave” t& cmimit t& banesave.
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Kérkesa e sektorit publik dhe politika fiskale?®

Plani buxhetor pér vitin 2017 sugjeron njé pozicion fiskal thuajse neutral,
kryesisht né sajé t& korrektimit t& forté g& njohén financat publike gjaté vitit
201679, Gjaté kétij viti, &shté planifikuar t& arrihet njé¢ deficit né masén 2% t&
PBB-s&, nga 1.8% qé u vlerésua pér vitin 2016. Politika fiskale pér vitin 2017,
vlerésohet t& mbéshtesé rritien ekonomike, népérmiet instrumenteve ofatshkurira
e atyre afatgjata g& ajo disponon. Rrifia e pritur e konsumit final t& geverisg, e
nxitur kryesisht nga rritjia e fondit t& pagave pér punonijésit buxhetoré, si edhe
nga shtimi i projektuar i shpenzimeve pér investimet publike, vlerésohen t&
gjenerojné njé konfribut t& shituar né rritien e kérkesés sé brendshme pérgjaté
vitit 2017

Natyra e politikés fiskale,*® e shprehur né terma sasiorg, éshté faktorizuar né
nié impuls pozitiv fiskal prej 0.3% t& PBB-s¢ deri né fund t& tremujorit t& paré.
Piesa mé e madhe e fij vlerésohet t& jeté gjeneruar nga dinamika ritése e
shpenzimeve buxhetore.

g dd2d2gd2g gz
= 3 o =

— = NN W w A N~ O O O O N

— = NN W W A DM O OO0 O N

1lmpulsi fiskal — Deficit buxhetor / PBB, né %

*Grafiku paraget ndryshimin e deficitit primar 1€ krijuar brenda njé viti (shuma rréshqjitése pér 4 tremujoré) |
né ferma 1& PBB-sé nga e njgjia periudhé e njé viti mé paré. Ndryshimet né kahun pozitiv regojné impuls |
fiskal, nd&rkohé gé vlerat nén bosh'ﬂn honzon'rol sugjerojné konsolidim i@ fmoncove pub\\ke !

Né tremujorin e paré t& vitit, shpenzimet buxhetore kané vijuar tendencén
rmit€se & nisur gé prej fremujorit 1€ trefé & vitit 1€ méparshém. Pér fre muaijt e
paré & vitit ato u realizuan me 1.9 miliardé leké, nivel ky rreth 10.3% mé i
larté né terma vieforé nominalé. Shpenzimet pér pushtetin lokal, ndryshe nga
siellia historike, vijojné 1€ udhéheqin rritien e fotalit t& shpenzimeve®'prej tre

28 T& dhénat fiskale poraproke pér 3-mujorin i pérkasin publikimit 1& Minisirisé sé Financave fé
datés 20 prill 2017

Konsolidimi fiskal né vitin 2016 rezultoi mé i larté nga planifikimi.

30 Kahu dhe natyra e politikés fiskale analizohen duke marré né konsideraté njé vit & ploté
kalendarik.

Rastet e tiera ku shpenzimet pér pushtetin lokal kané formuar né njé masé & madhe rritien e
fotalit t€ shpenzimeve jané sporadike dhe jo 1& géndrueshme né kohé.
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fremujorésh. Gjaté fremujorit & paré, rritia e kétij zéri pérfagésoi rreth 37%
f& rrities sé totalit 1& shpenzimeve. Zérat e fieré gé kané mbéshtetur rritien e
shpenzimeve gjaté kétij fremujori ishin shpenzimet pér sigurimet sociale dhe
ato kapitale, pérkatésisht me 5.5 dhe 2.6 piké pérgindje. Né kahun e kundért
kané ndikuar shpenzimet pér interesat e borxhit, t& cilat amortizuan pjesérisht
rritien e totalit 1€ shpenzimeve (-1.8 piké pérgindje).

Crafik 31. Ecuria e shpenzimeve

Ndryshimi vietor i shpenzimeve sipas .chi‘ryshimi vietor né %, )
50  kontributeve & kategorive kryesore 30 i zérave kryesoré 1& shpenzimeve 150

— = NN W w A M O O O O N — = NN W wbh Ao oo O N

mmKorrente mmKapitale Shp.korrente — Sigurime sociale
Té tiera —Shpenzime, ndryshim viefor né %~ — Shp.interesa — Shp.kapitale (bd)

Burimi: Ministria e Financave.

Zhvillimet né zérat e shpenzimeve sugjerojné gé konsumi final i geverisg, si
edhe formimi bruto i kapitalit fiks publik pritet t& ndikojné pozitivisht ritien e
kérkesés agregate né tremujorin e paré & vitit 2017.

Té ardhurat pér fre muait e paré té vitit u realizuan me rreth 100.8 miliardé leke,
ose reth 4.3% mé lart se e nigjta periudhé e njé viti mé paré. Zérat kryesoré

Grafik 32. Ecuria e & ardhurave buxhetore

Ndryshimi vietor i t& ardhurave sipas Ndryshimi vietor i zérave kryesoré
20, kontributeve 1& kategorive kryesore 60 t& t& ardhurave tatimore

7101@15}:‘32‘3:‘32‘3:’
IR O BREEGGRGE N ZSZ0RN 3 ®ER 0G5 N
m)ofatimore kontrb. Tatimore kontrb.  —TVSh —Taksa kombétare
—Ndryshim viefor t& ardhura, né % mmKontr.grante —Sig.sociale —Tat.ardhura personale

Burimi: Ministria e Financave.
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fatimoré gé formuan rritien e fotalit ishin & ardhurat nga pushteti lokal®?, TVSh-
ja, sigurimet sociale dhe taksat kombétare. Né t& kundért, t& ardhurat me
karakter jotatimor si edhe granfet, kané dhéné konfribut negativ né rritien e
fofalit t& t& ardhurave, me rreth 2.3 piké pérgindje.

Dinamika e zérave specifiké t& t& ardhurave jep sinjale pozitive pér ecuring
e konsumit, si edhe sugjeron kushte t& pérmirésuara né tregun e punés gjaté
fremuijorit t& paré té vitit 2017

Né tremujorin e paré & vitit, balanca buxhetore rezultoi pozitive rreth 8.9
miliardé leké, ose 33.2% mé e ulét sé e njéjta periudhé e njé viti mé paré.
Pavarésisht kétyre vierave pozitive, huamarria e geverisé ka vijuar f€ rritet si né
tregun e brendshém (11.2 miliardé leké), ashtu edhe
né até & huaj (rreth 8.7 miliardé leké), duke rezultuar
né nivele t& larfa likuiditeti & geverisé.

Crafik 33. Kontributi i eksporfeve nefo né
kérkesén agregate (né piké pérgindje).

° Kérkesa e huaj dhe tregtia e jashtme

64

4

23 Deficiti tregtar né mallra dhe shérbime né tremujorin

0 e katert 2016 v ngushtua rreth 21.7% né terma

N realé. Pércakiuesi kryesor né kéte zhvillim ka gené

o ritia vietore e eksportit 1€ shérbimeve me 12.9%.

3 Gijithashtu, edhe eksporti i mallrave shénoi njé rritie

1o B8 3338388388383 t& larte viefore (25.9%), duke pérmbysur dinamikén
EE55%933%823%33¢% negafive gé karakterizoi tremujorét e kaluar. Nga

N
Eksporte (kontribut né pp)
ma|mporte (kontribut né pp)
—Eksporte reale neto ndaj kérkesés
agregate (né pp)

ana tjetér, importet u pakésuan me 0.5%, t& ndikuara
kryesisht nga rénia e importit & mallrave (0.4%).
Gijithashtu, importet e shérbimeve jané pakésuar me
7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 0.6% né terma realé vieforé.

Crafik 34. Orientimi i importeve dhe eksporfeve sipas kategorive
(Vlera né milioné leké)

Eksporte Ushgim, Imborte Ushaim,
P pije duhan P pije duhan
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92 Té ardhurat nga pushteti lokal vijojné & mbéshtesin né ményré 16 géndrueshme rritjien e &

ardhurave tofale pér kafér fremujoré me radhé.
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Té dhénat mbi ecuriné e eksporteve dhe t& importeve t& mallrave pér vitin 2017,
pérfshijné statistikat pér tfremujorin e paré. Deficiti tregtar né mallra u zgjerua
me rreth 1.3% né terma vietoré, i ndikuar kryesisht nga rritja e importeve.

Eksporti i mallrave né vleré u zgjerua me rreth 15.7% né nivel vietor gjaté
fremujorit t& paré t& vitit 2017 Kontributi kryesor né kété ecuri ka ardhur nga
rifia e eksportit t& kategorive “Materiale ndértimi dhe metale”, “Minerale,
lendé dijegése, energji elekirike” dhe “Tekstile dhe képucé”.

Né kategoring e paré€, ritia e eksporteve éshté orientuar si drejt parinerit
kryesor, ltalisé, ashtu edhe né drejtim t& disa vendeve fqginje (Kosové, Mali i Zi,
Magedoni, Greqi dhe Bullgari), € cilat pérgjithésisht kané pasur pesha té uléta.
Eksportet jané rritur edhe né drejtim & partneréve té tieré mé 1€ largét, duke
zgjeruar térésiné e vendeve ku eksportohen kéto produkte. Duke pasur parasysh
qé kéto jané zhvillime t& reja pér kété kategori (€ pérgendruara kryesisht né
muajin mars 2017), nuk éshté ende e garfé nése jané t& pérkohshme apo
pérbéjné nié gjendje me natyré afatgjaté.

Né kategoring “Minerale dhe éndé djegése”, kontributi kryesor lidhet me
eksportet e larta dhe né rritje t& xeheroréve, kryesisht né drejtim € Kinés*®. Nxitjo
e prodhuesve vendas pér t& eksportuar, lidhet me rritien e konsiderueshme t&
¢mimeve f& ofruara nga partnerét gjaté késaj periudhe. Gijithashtu, kontributet
pozitive t& eksportit & éndés djegése kané vazhduar edhe gjaté kétij fremujori
né vijimési dhe me ritme t& ngjashme me ecuriné pozitive t& nisur gjaté dy
muajve & fundit t& vitit 2016. Pérsa i pérket kategorisé s¢ “Tekstileve dhe
képucéve”, ecuria ka vazhduar 1€ jefé e géndrueshme, ashtu sikurse edhe gjaté
fremujoréve f& kaluar. Sé fundi, kontributet pozitive € kategorisé “Ushgime,
pije, duhan” kané rezultuar mjaft t& uléta, né ndryshim nga zhvillimet e vitit

2016.

Crafik 35. Ecuria vietore e ¢cmimit 1€ naftés né fregun Brent, e eksportit & naffés
vendase (majtas), e indeksit & ¢mimit t& metaleve dhe e eksportit € mefaleve
| vendase (djathtas)

— Eksporti naftés (Vierg) —Eksporti i mefaleve (vleré) !
! —QCmimi i nafés pér fugi —Indeksi i cmimit t& metaleve |

! Burimi: INSTAT, FMN, EIA. |




Aktiviteti importues rezultoi me nijé rritie vietore, né rreth 7.5%. Ky aktivitet,
u pérgendrua kryesisht né muajin mars. Kontributet kryesore pozitive burojné
nga kategorite “Produkie kimike dhe plastike”, “Makineri, pajisie, pjesé
kémbimi” dhe “Teskiile dhe képucé”. Importet e kategorisé “Makineri, paijisje,
piesé kémbimi” i jané rikthyer konfributeve pozitive, pas rénies sé vérejtur
gjaté tremujorit € méparshém. Gijithashtu, importet e kategorisé “Minerale,
lendé djegése, energii elekirike” kané shfaqur kontribute pozitive né rritien e
importeve pér heré t& paré pas njé kohe & gjaté.

Sipas orientimit gjeografik, vendet e Bashkimit Evropian dhe, veganérisht ltalia,
mbeten partnerét kryesoré né shkémbimet fregtare. Pesha e Kinés ka pésuar
ritie gjaté muajve & fundit, si pasojé e rrities sé larté t& eksportit € mineraleve.
Nga ana fiefér, vihet re njé larmi mé e larté né partnerét e eksportit & leéndés
djegése. Parineréve tradicionalé sikurse Italia dhe Spanja, i jané shtuar edhe
destinacione 1€ fiera (Kosova, Serbia dhe Gjermanial).

HAPESIRE INFORMUESE 2: ZHVILLIMET NE BILANCIN E PAGESAVE NE
TREMUJORIN E KATERT TE VITIT 2016

Pozicioni neto i llogarisé korrente regjistroi njé deficit prej 240.3 milioné eurosh
né fremujorin e katért té vitit 2016, duke u ngushtuar me rreth 39.6% né nivel
vjetor. Ai u vlerésua né nivelin 8.3% ndaj PBB-sé nominale, ose rreth 6.4 piké
pérqgindje mé i ulét se i njéjti tremujor i njé viti mé paré. Sipas zérave pérbérés
t& llogarisé korrente, kontribut né kahun ngushtues dhané pérmirésimet e lidhura
me té gjitha nénllogarité dhe né vecanti shérbimet dhe mallrat.

Eksportet e mallrave dhe té shérbimeve u zgjeruan me rreth 19.9%, ndérsa
importet u rritén me rreth 1.1% né terma vjetoré. Bilanci neto pozitiv i llogarisé
sé t& ardhurave dytésore u zgjerua me 11.6% né nivel vjetor. Kontributet
kryesore né kété ecuri kané buruar nga llogaria e sektorit shtetéror dhe ajo
e remitancave. Flukset hyrése té remitancave u zgjervan me 7.9% né terma
vietoré né vazhdimési té tendencés sé shfaqur prej tremujorit t€ méparshém.
Ndérkohé, deficiti i té ardhurave parésore u ngushtua né terma vjetoré me rreth
6.4 milioné euro. Né terma strukturoré, i matur sipas hendekut midis kursimeve
dhe investimeve kombétare, ishin kursimet private ato qé pércaktuan ngushtimin
e deficitit korrent.

Bilanci i pérgjithshém i pagesave rezultoi me mjete té rezervés té shtuara me
rreth 153.3 milioné euro. Né fund 1€ tremujorit t& katért & vitit 2016, stoku i
rezervés valutore ishte rreth 2.94 miliardé euro. Ky nivel ishte i mjaftueshém pér
mbulimin me 7.2 muaj import mallrash dhe shérbimesh, dhe 165% t& borxhit
t& jashtém afatshkurtér bruto.

Tabelé 5. Tregues fe bilancit t& pagesave (t& dhéna né mil /one euro

vmv (%) 48 é 120.3 -39.6

/ PBB-sé (%) 1 9 . -12.9 7.7 -8.3

Q\ ™ ng mﬁ% Banka e Shqipérisé



vmv (%) 24.8 1.3 4.4 82 540 -13.7 226
Eksporte, f.o.b. 7059 7850 7147 608.5 7172 926.8 857.0
vmv (%) -1.0 2.3 0.7 2.5 1.6 18.1 19.9
Importe, f.o.b. 1066.5 1261.4 1279.1 1011.9 1272.3 1337.6 1293.8
vmy (%) -10.5 -]‘O 1.5 4.7 193 6.0 1.1
Udhétime neto 76.4 51.6 67.3 153.1 Q5.7
-------
Kredi 345 40.0 439 50.38 38.1 425 457
Debi 474 528  78.1 40.3 594 480 735

Teadhuranelonga 564 977 317 38 305 213 208
Investimet Direkte

Kredi 2433 2191 2472 2050 250.1 2507 2554
Debi 33.0 426 462 359 332 405 310
Liiges nge 161.7 1397 153.9 1357 153.8 159.6 1654
emigrantéet -nefo

vmy (%) 17o 54 10.0 4.2

vmy (%) 179 3oo 168 4
/ PBBs (%) 6.5 3
-------

vmy (%) 45.0 19.2 134.0

Burimi: Banka e Shqipérisé.

4.3. GJENDJA CIKLIKE E EKONOMISE DHE PRESIONET E
BRENDSHME INFLACIONISTE

Informacionet mé té fundit konfirmojné vlerésimet e Bankés sé Shqipérisé pér
pérmirésimin gradual t& pozicionit ciklik t& ekonomisé, duke sugjeruar dhe ngushtimin
e hendekut negativ t& prodhimit. Zhvillimet né tregjet e kapitalit dhe t& punés
tregojné se ekonomia po vazhdon t& shfrytézojé kapacitetet e lira prodhuese. Né
kushtet e pérdorimit né nivele mé optimale té faktoréve prodhues, ekonomia do
t& priret t& konvergojé drejt potencialit, duke sjellé mbyllien e hendekut negativ &
prodhimit né periudhén afatmesme. Kjo tendencé pritet t& pércjellé presione rritése
pér ecuriné e pagave, 1 kostove t& tiera prodhuese dhe té inflacionit bazé. Pér
rriedhim, pérmirésimi i gjendjes ciklike t& ekonomisé vlerésohet t& mbéshtesé kthimin
e inflacionit né objektiv brenda vitit 2018.

Té dhénat mé t& fundit nga fregjet e kapitalit dhe 1€ punés sugjerojné pér
ni¢ redukiim gradual t€ kaopaciteteve t& lira né ekonomi dhe vijimin e
fendencés ngushtuese t& hendekut negativ t& prodhimit. Norma e shfrytézimit
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t& kapaciteteve®* né ekonomi rezultoi rreth /4.6% né tremujorin e paré t& vitit
2017, weth 3.0 piké pérgindje mé e larté se tremujori i méparshém dhe 4.8
piké pérgindje mé lart vlerés sé shénuar né & njgjtén periudhé njé vit mé paré.
Ky zhvillim ka ndikuar né zhvendosjen e treguesit mbi mesataren historike, me

reth 0.9 piké pérgindje.

Grafik 36. Tregues t& gjendjes ciklike & ekonomisé

4 Diferencé nga mesatarja afaigjaté, mesatare méshkiigse
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* Hendeku i prodhimit éshté mesatare e disa matjeve mbi t& cilén &shté aplikuar metoda e mesatares |
levizése. Hendeku i normés sé shfrytézimit t& kapaciteteve dhe i shkallés s& papunésisé &shié llogaritur si |

devijim i vlerés ckfuo\e nga mesataret pérkatése hlstonke ‘

Tendencat e shfaqura né tregun e punés vazhduan € mbefen pozitive né
fremujorin e katért t& vitit 2016. Treguesit e filiruar nga anketa fremujore e forcave
f& punés®® déshmoijné se punésimi né ekonomi shénoi njé rritie me 5.5% né terma
vietorg, rittm ky mé i ngadalté se né dy fremujorét paraardhés. Rrifia vietore e
punésimit sipas akfiviteteve ekonomike rezultoi 4.5% né sektorin bujgésor, 5.1% né
sektorin industrial dhe 7.4% né sekiorin e shérbimeve. Sektori i shérbimeve mbetet
konfribuesi kryesor né rritien vietore € punésimit. Ndérkoh&, punésimi rezultoi mé
i ulét, me 1.4% kundrejt nivelit & fremujorit t& méparshém®. Dinamika tremujore
e t& punésuarve® i afribuchet kryesisht tkurrjes s& punésimit né sektorin bujgésor.

Shkalla e papunésisé u ul me 0.6 piké pérgindje gjaté tremujorit & katért t&
vitit 2016, duke géndruar né nivelin 14.2%. Dinamikat fremujore e zhvendosén
shkallén e papunésisé rreth 3.1 piké pérgindje mé poshté nivelit & s& njgjtés
periudhé nié vit mé paré dhe rreth 0.5 piké pérgindje nén shkallén mesatare t&

3 Duke filluar nga tremujori i paré i vitit QO 7, treguesi i normés sé shirytézimit t& kapaciteteve

do t& analizohet i rregulluar pér sezondlitet dhe i peshuar (pér mé shumé informacion lidhur
me procesin e peshimit & t& dhénave 1& vrojtimeve referohuni metodologjisé sé publikuar né
fagen e internefit t& Bankés sé Shqipérisé). hﬂps.‘//www,bonkofo/bonio,org/web/pub/
metodologjia_e_vrojtimeve_te_harmonizuara_te_besimit_shqip_9355_1.pdf

Analiza e punésimit dhe e papunésisé mbéshtetet né 16 dhénat e “Anketés Tremujore fé Forcave
16 Punés” dhe i referohet trequesve pér popullsiné 15 vieg e lart.

Punésimi me frekuencé tremujore nga anketa e forcave & punés ka filluar t& publikohet gé nga
tremujori i paré i vitit 2012. Seria e agreguar nuk shfaq sezonalitet, e si rrjedhojé ndryshimet
tremujore llogariten mbi seriné e parregulluar pér sezondlifet.

Ndérkohé, punésimi sipas grupmoshave rezulion 16 keté shénuar rénie mé & larté pér grupin
30 - 64 vieg, i cili pérfagéson rreth /8% 1 t& punésuarve 15 vieg e lart.

35

36

o
\ — 4

Banka e Shqipérisé




papunésisé gjaté viteve 2007-2015. Pér rriedhim,
hendeku negativ i papunésisé®® vlerésohet & keté
vazhduar tendencén drejt ngushtimit, duke sinjalizuar
presione inflacioniste né kahun rités me origjing né
ecuriné e pagave.

Grafik 37. Ndryshimet vjetore mesatare t&
sheshuara & produktivitetit, t& kostove & punés
dhe t& prodhimit*

Treguesi i kostove t& punés pér njési® vlerésohet me
rritie vietore (3.3%) né tremujorin e katért t& vitit 2016,
nié normé lehtésisht mé e ulét nga ajo e shénuar
né fremujorin e méparshém. Ecuria e produkfivitetit
f& punés vazhdon t& luhatet né territor negativ, por
me ritme vjetore mé t& zbutura. Kjo dinamiké éshté
ndikuar nga niveli leht€sisht mé i larté i shifrés sé
afarizmit né véllim dhe zgjerimit me ritme mé t&
ngadalta & punésimit. Paga mesatare reale pér
akfivitetet e mbuluara nga statistikat afatshkurtra vijoi
tendencén pérmirésuese. Gijithashtu, kostot e fiera né
procesin prodhues, si ¢mimet e prodhimit industrial regjistruan rritie t& lehté
vietore (0.9%), pas ritmeve negative & ndjekura nga viti 2013. Edhe kostot
prodhuese né ndértim*® vazhduan rritien, por me norma € uléta viefore (0.4%).

20101 20111 20121 20131 2014 2015
—Produktiviteti i punés
—Indeksi i fondif & pagave
—Kosto e punés pér njési
Indeksi i gmimeve & prodhimit (b.d.)

* Mbi ndryshimet vietore & freguesve, jané zbatuar mesataret |
évizése me 4 terma, pér t& zbutur luhatiet e rastit. |

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. !

Permirésimi gradual i pozicionit ciklik t& ekonomisé, vijoi t& pasqgyrohej né prirjen
ritése t& komponentéve afatgjaté dhe t& brendshém t& inflacionit. Inflacionit baz&

—Inflacioni bazé — Inflacioni jobazé
— Inflacioni i patregtueshém neto — Inflacioni i fregtueshém

3 E vlerésuar si diferencé e shkallés sé papunésisé ekuilibér me shkallén e papunésisé faktike.

3 Treguesit pérafrues 1€ produktivitetit 1& punés dhe 1€ kostove 1€ punés pér njési t& prodhuar,
llogariten nga Banka e Shqipérisé, duke pérdorur serité totale 1& Statistikave Afatshkurtra
(SASH, INSTAT, T4 2016). Né pérllogaritien e tyre pérfshihen: indeksi i numrit & punésuarve
me pagesé, i shifrés sé afarizmit né véllim dhe i fondit 1€ pagave pér fotalin e akfiviteteve fé
mbuluara nga anketa e SASh.

40" Indeksi i kushtimit né ndérfim pér banesa pérfshin cmimet e materialeve 1& ndériimit, & fugisé
punétore dhe shpenzimeve 1& fiera kapitale gé pérdoren pér ndértimin e njé banese tip 8 —

10 kate.
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dhe ai i mallrave t& patregtueshme té shportés sé ICK-sé, rezultuan pérkatésisht
1.3% dhe 1.7% né tremujorin e paré t& vitit 2017, duke géndruar né nivele
mé & larta se né tremujorin paraardhés. Komponentét afatshkurtér t& inflacionit,
regjistruan norma mé & larta rritieje né muajin janar, duke reflektuar goditiet
e ofertés nga kushtet e véshtira & motit. Inflacioni jobazé dhe ai i arfikujve &
fregtueshém t& shportés sé ICK-sé shénuan pérkatésisht vierat 5.4% dhe 3.2%
né fremujorin e paré, vlera kéto mé 1€ larta se né tremujorin paraardhés. Prirjet
ritese graduale dhe konfributet pozitive t& inflacionit bazé dhe € brendshém
né formimin e inflacionit fofal, pritet t& vijojné gjaté vitit 2017, né reflekiim &
prirjies ngushtuese & hendekut negativ t& prodhimit.

4.4, INFLACIONI | IMPORTUAR

Inflacioni i importuar vlerésohet € keté dhéné njé¢ konfribut prej 1.2 piké
pérgindieje né inflacionin e total t& tremujorit t& paré t& vitit 2017. Rritia e
fij &shté né linjé me ecuriné e indeksit & “cmimeve € huaja"'. Ky fregues u
zgjerua mesatarisht me 4.3% né terma mesataré vietoré gjaté perivdhés janar-
shkurt 2017. Kontribute pozitive kané buruar nga pothuaj t& gjithé partnerét
e pérshiré*?. Nga ana fiefér, mbicmimi i kursit nominal efektiv & kémbimit,
mesatarisht me 3.3% gjafé sé njéjtés periudhé, ka vazhduar té frenojé pérgimin
e kétyre efekteve te indeksi i pérgjithshém. Pér rriedhojé, Treguesi i Presioneve

Crafik 39. Kontributi i inflacionit t& importuar dhe t& brendshém né até
total vietor (majtas). TPHI dhe kontributet e pérbérésve € tij (djathtas).
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Eshté njé treques pérafrues mbi presionet e huaja inflacioniste, i krahasueshém me inflacionin
e sekiorit 18 tregtueshém t€ mallrave 1€ shporités sé ICK-sé vendase. Indeksi i cmimeve 16 huaja
bazohet né vierat: e inflacionit t& kategorisé “Ushgim, pije, duhan” pér 18 shiete kryesore;
dhe inflacionit t& "Mallrave” (pra, jo vetém Ushgime) pér Bullgaring, Gjermaniné, Greqiné,
lialing dhe Turginé. Disa nga mallrat kané shénuar rritie vietore 1€ ¢mimeve, ndérsa jané
rritur edhe peshat e importeve me shiefet pérkatése. Kjo ka ndikuar gé viera pérfundimtare e
trequesit (mesatare e ponderuar e ICK-ve 18 laripérmendura me peshat mujore & imporiit 1&
tyre), 1& shénojé njé rritie jo pak 1& réndésishme.

Vendet fqinje, partnerét e BE-sé dhe ata mé té largét gjeografikisht.

Banka e Shqipérisé




& Huaja Inflacioniste (TPHI)*® u zgjerua mesatarisht me 0.8% gjaté dy muajve
t& paré té vitit 2017.

Né t& njéjtin tremujor, inflacioni i brendshém kontribuoi me rreth 1.2 piké
pérqind]e, duke rritur rolin e tij pércokfues né formimin e inflacionit fotal.

4.5 PRITJET PER INFLACIONIN®#

Pritiet e bizneseve dhe & konsumatoréve pér inflacionin mbefén t& pandryshuara
gjaté tremujorit & paré & vitit 2017 (reth 1.5%). Nga ana fiefér, agjentét
financiaré i kané rishikuar ato pér lart, pér t€ tretin tremujor radhazi dhe pér t&
gjitha horizontet. Inflacioni i pritur prej tyre pas njé viti &shté né nivelin 2.5%
(0.4 piké pérgindje mé lart se njé tremujor mé paré). Inflacioni i pritur pas
dy dhe tre vitesh &shté pérkatésisht 2.6% dhe 2.7%, nié rritie me pérkatésisht
0.3 dhe 0.2 piké pérgindje né krahasim me pritjet e tremujorit t& katért & vitit
2016.

Grafik 40. Pritiet inflacioniste t& bizneseve dhe €& konsumatoréve (grafiku maijtas)
. dhe & agjenféve financiaré (grafiku djathtas), ndryshime vijetore né pérgindje
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! Burimi: Departamenti i Poliikés Monefare. 3

Krahas pranisé sé sjellies pérshtatése me vierat e inflacionit t& publikuar,
rezulion se prifiet, vecanérisht ato afatmesme dhe afatgjato, i jané afruar edhe
mé shumé objekiivit t& Bankés sé Shqjipérisé pér inflacionin.

TPHIa llogaritet si rrifja vietore e indeksit 1€ ¢mimeve 1€ huaja dhe indeksit KNEK pér muajin
pérkatés. Presionet inflacioniste me origjiné 1€ huaj vierésohet gé ndikojné inflacionin vendas
me rreth 5 muaj vonesé.

44 Analiza mbi pritjet inflacioniste bazohet né rezutatet e vrojtimit 1& besimit t& bizneseve dhe t&

konsumatoréve, si dhe né vrojtimin e prifieve t& agjentéve financiaré.
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