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OBJEKTIVI

Objektivi kryesor i Bankés sé Shqipérisé éshté arritja dhe ruajtia e stabilitetit t&
c¢mimeve. Nxitja e investimeve afatgjata, ruajtia e fugisé blerése té parasé, rritja
e eficiencés sé shpérndarjes sé fondeve né ekonomi dhe mbéshtetja e stabilitetit
financiar, jané disa nga pérfitimet e njé mjedisi ekonomik t& karakterizuar nga
stabiliteti i ¢mimeve. Ky stabilitet éshté kontributi mé i madh qé banka gendrore
mund & japé né mbéshtetije t& njé rritieje ekonomike & 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 qéllimi 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 & fundit makroekonomike
dhe té faktoréve qé priten té ndikojné né ecuriné e cmimeve té konsumit né vend.

Raporti i referohet vendimit t& Késhillit Mbikéqyrés nr.60, daté 01.11.2017. Analiza
ekonomike, financiare dhe monetare né kété raport mbéshtetet mbi té dhénat mé
t& fundit né dispozicion, deri mé 20 tetor 2017.
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FJALA E GUVERNATORIT

Akfiviteti ekonomik né vend ka vijuar t& pérmirésohet gjaté dy tremujoréve &
fundit, i ndikuar nga nj¢ ambient i jash€m i favorshém, nga pérmirésimi i
besimit & agjentéve ekonomike, si dhe nga kushte mé t& mira financimi né
vend. Nga ana fjetér, presionet e pérgjithshme inflacioniste jané ende t&
zbehta dhe inflacioni shénoi rénie né tremujorin e freté.

Kjo tendencé divergjuese fregon se ekonomia shqiptare vazhdon € operojé
nén potencial dhe se inflacioni vazhdon t& mbetet obijekt i goditieve t€
vazhdueshme 1é ofertés.

Informacioni i ri dhe pérditésimi i parashikimeve nuk kané ndryshuar kahun e
pritur 1€ zhvillimeve ekonomike e financiare, por kané shtyré né kohé vlerésimin
foné pér kthimin e ekonomisé né ekuilibér dhe 1€ inflacionit né objektiv.

Inflacioni regjistroi nj¢ normé mesatare viefore prej 1.7% né tremujorin e
frefé t& vitit, duke shénuar rénie nga vlerat e dy tremujoréve paraardhés. Ky
ngadalésim ka pasqyruar kryesisht rénien e inflacionit 1€ ushgimeve, si pasojé e
rities sé ofertés vendase, e mbicmimit t& kursit t& kémbimit dhe e ngadalésimit
& inflacionit & kétyre produkieve né fregjet e huaja.

Né terma makroekonomiké, Banka e Shqipérisé vleréson se ngadalésimi i
inflacionit ka ardhur si pasojé e goditieve € ofertés, efekti i 1€ cilave pritet &
jefé i kufizuar né infensitet dhe i shkurtér né kohé. Megjithaté, vierat e uléta
& inflacionit bazé sugjerojné se, ndonése né rritie, presionet afatmesme mbi
inflacion mbefen ende & dobéta. Pérmirésimi i akfivitetit ekonomik né vend e
ka sjellé ekonominé shqiptare mé prané ekuilibrit, e ilustruar kjo nga rénia e
normés sé& papunésisé dhe nga tendenca rritése e shkallés s& shirytézimit &
kapaciteteve nga biznesi. Megijithaté, ekonomia shqiptare vazhdon t& operojé
ende poshté potencialit, cka vijon t& frenojé presionet pér rritie & pagave dhe
& kostove t& prodhimit.

Sipas & dhénave t& INSTAT-t, ekonomia shqiptare u rrit me 4.1% gjaté
fremujorit t& dyté fe vitit, njé ritem ky i péroférT me até & tremujorit & paré. Kjo
rritie u mbéshtet nga zgjerimi i kérkesés sé brendshme private, nga pérmirésimi
i bilancit & shkémbimeve fregtare me jashté, si dhe nga rrifja e shpenzimeve
publike dhe nivelet e larta 1€ investimeve t& huaja direkte gjaté késaj periudhe.
Té dhénat e térthorta & disponuara sugjerojné se aktiviteti ekonomik ka vijuar
f& rritet me ritme f& péraférta edhe gjaté tremujorit 1 treté.

Banka e Shqipérisé




Raporti tremujor i politikés monetare, 2017/IV

Ecuria pozitive e aktivitetit ekonomik né vend vazhdon t& pérfitojé nga politika
joné monetare stimuluese, e cila ruan njgé miedis financiar me norma & uléta
interesi dhe me likuiditet t& bollshém. Ajo éshté ndihmuar gjithashtu nga politika
fiskale konsoliduese, e cila ul primet e rrezikut dhe rrit hapésirat pér financimin
e sektorit privat. Banka e Shqipérisé vieréson se kéta faktoré do 1€ vazhdojné t&
ndihmojné rritien ekonomike, kthimin e ekonomisé né ekuilibér dhe 1€ inflacionit
né objektiv.

Tregjet financiare jané karakterizuar nga norma t& uléta interesi. Tendenca
ritése e yieldeve t& bonove t& thesarit nuk ka ndikuar kostot e kreditimit t&
sektorit privat, t& cilat — edhe gjaté tremujorit 1€ treté — kané mbetur né nivelet
e tyre mé t& uléta historike. Né pérgjigje & tyre, kredia pér sekforin privat u
rrit me mesatarisht 3.1% gjaté fremujorit 1€ trefé, pothuajse térésisht si pasojé e
zgjerimit me 9.7% 1€ portofolit t& kredisé né leké. Njé aspekt pozitiv i tremujorit
& trefé ishte rritja e kérkesés pér kredi, vecanérisht né segmentin e korporatave.
Po ashtu, standardet e kreditimit t& sekforit privat jané lehtésuar, megjithése kéto
standarde vazhdojné t& mbeten relativisht konservatore.

Duke gjykuar mbi tendencat aktuale t& zhvillimit dhe balancén e faktoréve
mbéshtetés, Banka e Shqipérisé vleréson se perspektiva afatmesme e zhvillimit
ekonomik t& vendit mbefet pozitive. Pérmirésimi i ambientit ekonomik pritet
& sjellé kthimin e inflacionit né objektiv, brenda gjashtémujorit t& paré & vitit
2019.

Né raport me raundin e kaluar, Banka e Shqipérisé ka riparé lehtésisht pér lart
parashikimin e rrities ekonomike gjaté gjithé horizontit treviecar 1€ parashikimit,
ndérkohé gé parashikimi i kthimit & ekonomisé né ekuilibér dhe i kthimit &
inflacionit né obijektiv jané shtyré disi né kohé.

Projeksioni i njé rritieje mé té larté ekonomike éshté ndikuar nga rishikimi pér
lart i vlerésimit pér ritmin potencial t€ rrities, né pérgjigje € pérmirésimeve
strukturore t& ndodhura né ekonominé shgiptare. Né t& nigjten kohé, rishikimi
pér lart i potencialit shtyn né kohé parashikimin toné pér kthimin e ekonomisé né
ekuilibér dhe 1€ inflacionit né objektiv. Ai nénkupton se, krahasuar me vlerésimet
fona t& méparshme, kapacitetet prodhuese € ekonomisé jané mé t& médha
dhe shirytézimi i ploté i tyre do 1€ kérkojé njé kohé mé t& gjaté. Gijithashtu, sa
i takon inflacionit, shtyria né kohé e pérmbushijes sé& objekfivit pasqyron edhe
nevoién pér absorbimin e ploté & goditieve € ofertés dhe pér shuarien e
efekteve frenuese gé vijné nga ecuria mbicmuese e kursit t& kémbimit.

Projeksionet e mésipérme fakforizojné forcimin e kahut stimulues € politikés
monetare gjafé gjithé horizontit afatmesém. Ato mbetfen, gjithashtu, &
kushtézuara nga materializimi i pritieve pér nj¢ ambient t& jashtém mé té
favorshém dhe pér njé rikuperim mé & shpejté t& akfivitefit kreditues né vend.
Rénia né nivelin 14.78% e raportit t& kredive me probleme né muaijin shtator
fregon se bilancet e sekiorit bankar po pérmirésohen dhe se rreziku i kreditit po

vien drejt redukfimit.
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Né kéte kontekst, Banka e Shqgipérisé gjykon se rritja e kérkesés pér kredi
duhet & ndiget nga politika mé t& favorshme dhe largpamése kreditimi nga
sekfori bankar. N& t& kundért, zhbalancimi i métejshém i kérkesés dhe ofertés
pér kredi do & frenonte ritmin e rrities ekonomike dhe do & ishte njgé mundési
e humbur pér sekforin bankar.

Informacioni i ri dhe pérditésimi i parashikimeve ka konfirmuar pérshtatshméring
e géndrimit akiual t& politikés monefare, si dhe ka theksuar nevoién pér njé
politiké monetare mé akomoduese gjaté horizontit afatmesém. Ky stimul monetar
do t& jefé i nevojshém pér nxitien e kérkesés agregate né linjé me kapacitetet
prodhuese & vendit dhe pér kthimin e inflacionit né objekfiv.
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1. STABILITETI | CMIMEVE DHE POLITIKA MONETARE E
BANKES SE SHQIPERISE

Objektivi kryesor i politikés monetare né Shqipéri éshté arritia dhe ruajtia e
stabilitetit t& ¢mimeve, e pérkufizuar né terma sasioré si ruajtia e inflacionit
rreth nivelit 3%. Népérmjet pérmbushjes sé kétij objektivi, politika monetare
nxit rritien e géndrueshme dhe afatgjaté # vendit, promovon stabilitetin
financiar dhe mbéshtet mirégenien e qytetaréve.

Banka e Shqipérisé ka ndjekur njé politiké monetare akomoduese gjaté viteve
t& fundit, pér t& nxitur zgjerimin e kérkesés agregate dhe rritien e inflacionin
drejt objektivit. Informacioni i ri ekonomik dhe financiar tregon pér zgjerimit
e méftejshém t& aktivitetit ekonomik dhe & punésimit né tremujorin e dyté,
ndérkohé qé inflacioni éshté reduktuar gjaté tremujorit 1€ treté. Ky reduktim
vlerésohet t& jeté i pérkohshém; rikthimi i pritur i aktivitetit ekonomik né
parametrat e vet potencialé pritet 1€ krijojé kushtet e duhura pér kthimin
e géndrueshém 1 inflacionit né objektiv. Inflacioni parashikohet t& rritet
gradualisht dhe t& kthehet né objektiv brenda gjashtémuijorit t& paré & vitit
2019. Pérmbushja e kétij objektivi kérkon ruajtien e intensitetit aktual &
stimulit monetar edhe pér disa tremujoré.

Ekonomia shqiptare po vijon t€ ruajé nié kah pozitiv zhvillimi, por pérmirésimi
i ambientit ekonomik nuk &shté pasqyruar né ecuriné e inflacionit. Té dhénat
e disponuara sugjerojné se akfiviteti ekonomik dhe punésimi jané mitur gjaté
fremujorit t& dyté e té treté t€ vitit, ndérsa besimi i agjentéve ekonomiké ka ardhur
né pérmirésim. Nga ana fietér, inflacioni mesatar i fremujorit t& trefé zbriti né
nivelin 1.7%, kundrejt nivelit 2.0% t& shénuar né tremujorin paraardhés. Né
vecanti, inflacioni shénoi rénie né muait gusht e shtator, duke regjistruar normén

1.6%.

Rritia ekonomike e tremujorit t& dyté rezultoi mé e larté se pritjet tona, ndérsa
inflacioni i fremujorit & frefé rezultoi mé i ulét. Ecuria né kahe € kundérta e
akfivitetit ekonomik dhe e inflacionit duket se pasqyron efektin e goditieve &
vazhduara € ofertés.

Mé konkretisht, presionet inflacioniste nga mjedisi i huaj jané ngadalésuar,
si pér ¢mimet e léndéve € para, ashtu edhe pér ¢mimet e konsumit. Rrifja
e inflacionit né vendet e Eurozonés dhe té rajonit, e vérejtur né fillim t& vitit,
thuajse u frenua né muait e fundit, duke risjellé normat e uléta & inflacionit né
kéfo ekonomi. Duke faktorizuar edhe ndikimin redukiues t& forcimit & lekut né
fregun e brendshém valutor, presionet nga inflacioni i importuar kané ardhur
né rénie. Po ashtu, rritia e ofertés pér disa produkie sezonale ndikoi né nié
reduktim mé t& shpeité & ¢mimit t€ tyre gjaté dy muajve té fundit t& tremujorit.
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Megjithaté, pavarésisht goditieve € ofertés, Banka e Shgipérisé vieréson se
ambienti i pérgjithshém ekonomik e monetar vijon € gjenerojé presione &
uléta inflacioniste, t& pamjaftueshme pér kthimin e inflacionit né objektiv. Rritja
e kérkesés agregate nuk éshté pérkthyer ende né presione & géndrueshme
pér rritien e pagave dhe & ¢cmimeve & konsumit, né linjé me objekfivin foné &
inflacionit. N& vlerésimin fong, rikuperimi i ekonomisé gjaté fre viteve t& fundit
ka reflektuar jo vetém ecuring pozitive & fakioréve cikliké & kérkesés, por edhe
pérmirésimin e fakioréve strukturoré 1€ prodhimit. Pérmirésimi i kétyre faktoréve
ka rritur aftésing e ekonomisé shgiptare pér & akumuluar kapital dhe ka sjellé
nié konfribut mé € madh té fakforit puné né rritien ekonomike, duke zgjeruar
késhtu potencialin e ekonomisé shqiptare. Nga ana fietér, kéfo pérmirésime
strukiurore nénkuptojné se kthimi i ekonomisé né ekuilibér, pra shfrytézimi
mé i ploté i kapaciteteve prodhuese dhe rritja e presioneve t& brendshme
inflacioniste, do & kérkojné norma mé 1€ larta rritieje ekonomike.

Fcuria e aktivitetit ekonomik gjaté dy viteve € fundit, e karakferizuar nga
pérshpeitimi i normave t& rrities, éshté njé sinjal inkurajues. Megjithate,
kthimi i ekonomisé né ekuilibér kérkon vijimin e normave t& larta t€ rritjes
ekonomike dhe vijon t& mbetet njg objekfiv i arritshém vetém né afatin e
mesém.

Duke mbaijtur parasysh ndikimin negativ mbi inflacion t& faktoréve kalimtaré 1€
ofertés, Banka e Shqjipérisé vleréson se inflacioni mesatar vietor i vitit 2017 do
& luhatet rreth nivelit 2.0%. Mé tej, Banka e Shqipérisé vleréson se, paralelisht
me zbehjen e veprimit & fakioréve & ofertés, rritja e vazhduar e ekonomisé,
afrimi i saj me ekuilibrin dhe ankorimi mé& i miré i pritjeve inflacioniste afatmesme,
do 1& krijojné premisa pér rritien e presioneve t& brendshme inflacioniste. Kéta
faktoré do 1€ ndikojné né rritien graduale & inflacionit dhe né kthimin e tij né
objektiv brenda afatit t& mesém.

Informacioni i ri i marré né analiz& éshté né linjé me kéto pritie. Mé konkretisht:

(i) Statistikat e publikuara nga INSTAT- tregojné se prodhimi i brendshém
bruto u it me 4.1% né nivel vietor né tremujorin e dyté. Akfiviteti
ekonomik éshté ushqyer nga rritia e konsumit dhe e investimeve, té
mbéshtetura kéto nga rritjia e punésimit, nga pérmirésimi i besimit, si dhe
nga kushtet e favorshme t& financimit. Gjithashtu, zgjerimi i akfivitefit
ekonomik éshté ndihmuar edhe nga pérshpejtimi i ritmit t& realizimit t&
shpenzimeve buxhetore dhe nga rritja e kérkesés sé huaj né sektorin e
turizmit. Té dhénat e disponuara fregojné pér vazhdimésing e kétyre
fendencave edhe né tremujorin e treté 1€ vitit 2017,

(i) Né |in]é me ecuring pozitive & akfivitetit ekonomik, shkalla e shfrytézimi’r
t& kapaciteteve duket né rritie. Niveli i punésimit éshté rritur dhe norma
e papunésisé ka zbritur né 13.9% né fund t& tremujorit t€ dyté, né rénie
nga niveli 15.5% i njé viti mé paré. Té dhénat e sfatistikave afatshkurtra
& INSTATHI, tregojné pér njé ritie 1 lehté t& pagave né sekiorét e
ekonomisé.
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2017/IV

(iii) Prifiet inflacioniste afatmesme € matura nga vrojtimet kané ardhur né

rritie, duke treguar njé ankorim mé t& miré me objektivin e bankés
gendrore.

(iv] Kushtet e financimit mbeten & favorshme dhe kushtet jogmim & kredisé

duken se po vijné drejt lehtésimit. Kjo ecuri éshté reflektiim i politikés
monefare lehtésuese & Bankés sé Shqipérisé. Niveli minimal i normés
bazé t& interesit, furnizimi i tregut me likuiditetin e nevojshém, si dhe
komunikimi i kursit t& ardhshém t€ politikés monetare, ka redukiuar
normat e inferesit dhe primet e rrezikut né fregijet financiare.

Crafik 1. Ecuria e normave 1& interesit né tregun
financiar dhe standardet e kreditimit
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Né pérgjigje € tyre, portofoli i kredisé né leké ka vazhduar t& shfagé njé ecuri
pozitive, duke shénuar rritie mesatare vietore prej meth 10% gjaté vitit 2017,

dhe pesha e tij ndaj kredisé fofale u rrit né nivelin 45.1% né fund t& néntémujorit
& paré fé vitit, ose 1.6 piké pérgindje mé lart se né fund té vitit 20106.

Né horizontin afatmesém, Banka e Shqipérisé pref njé ritie & géndrueshme

t& ekonomisé shqiptare. Fakiorét makroekonomiké té lartpérmendur — kushtet e
favorshme 1€ financimit, pérmirésimi i besimit dhe i punésimit dhe pérmirésimi

i ambientit & huaj — do € vazhdojné t& mbéshtesin zgjerimin e kérkesés

agregate, duke e afruar ekonominé me potencialin. Pérdorimi mé infensiv i

kapacitefeve t& prodhimit pritet t& rrité presionet e brendshme inflacioniste.
Pagat dhe kostot e prodhimit pritet t& shénojné rritie, cka do té reflekiohet né
rrifien progresive t& inflacionit bazé dhe né kthimin e inflacionit né objekfiv né

fremujorin e dyté t& vitit 2019.

Né kété raund parashikimi, konvergimi i inflacionit drejt objekfivit &shté shtyré
né kohé né krahasim me parashikimet e kaluara. Ky rishikim pasgyron pjesérisht
nevojén pér absorbimin e goditieve & ofertés dhe pjesérisht konstatimin e
presioneve mé fé uléta inflacioniste nga ekonomia e brendshme, né pérgjigie
f& pérmirésimeve strukiurore € ndodhura né té.
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Balanca e rrezigeve rreth parashikimeve aofatmesme mbetet e zhvendosur né
kahun e poshtem. Ajo lidhet kryesisht me pasigurité né ambientin e jashtém,
zhvillimet e ardhshme né kursin e kémbimit dhe me aftésiné g& pérmirésimi i
nevoishém i ofertés pér kredi bankare 1'i pérgjigjet rrities sé pritur t& kérkesés

pér kredi.

Skenari bazé i zhvillimeve makroekonomike kérkon ruaijtien e kahut stimulues
& politikés monetfare, pér t& mundésuar rritien e inflacionit drejt objekfivit né
periudhén afatmesme. Pér két€ arsye, né bazé 1€ informacionit & disponuar,
Banka e Shqipérisé vleréson se intensiteti i stimulit monefar nuk do t& zbehet
edhe pér disa fremujoré né vazhdim. Po ashtu, politika monetare do & vazhdojé
& mbetet né kahun stimulues gjaté gjithé horizontit afatmesém, pér & siguruar
konvergimin e géndrueshém € inflacionit né objektiv.
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2. AMBIENTI | JASHTEM | EKONOMISE

Aktiviteti ekonomik botéror po shfaq njé ecuri t& géndrueshme pozitive prej
disa periudhash. Té dhénat mé t& fundit tregojné njé rikthim & normave &
rrities sé PBB-sé né vendet e zhvilluara dhe ato né zhvillim, pas njé momenti
ngadalésimi né fillim 1€ vitit 2017. Né vecanti, Eurozona po tregon pérshpeitim
t& aktivitetit ekonomik dhe pérmirésim t& klimés ekonomike, por transmetimi i
saj né rritjen e pritur t& cmimeve &shté i ngadalté. Gjithashtu, rritja e cmimeve
t6 léndéve t& para éshté ngadalésuar, duke frenuar rritien e inflacionit &
¢mimeve & konsumit. Tregjet financiare kané déshmuar luhatshméri t& ulét,
nén efektin e pérmirésimit t& aktivitetit ekonomik ndérkombétar.

Perspektiva ekonomike botérore éshté gjithashtu pozitive. Rritja ekonomike
pritet 1 vijojé pérgjaté gjithé vitit né vazhdim. Rreziget ndaj kétij parashikimi
jané t& pranishme kryesisht né anén e poshtme, por né zbehje. Normat e
inflacionit jané né nivele & uléta, por parashikimet flasin pér rritie graduale &
tyre né afat t& mesém, té mbéshtetur nga zgjerimi i aktivitetit ekonomik.

2.1. EKONOMIA BOTERORE

Ekonomia botérore ka vazhduar t€ zgjerohet me ritme t& géndrueshme.
Treguesit parapraké ekonomiké pér muaijt korrik, gusht dhe shtator shfagen
pozitivé dhe mbéshtesin forcimin e rrities ekonomike né gjysmén e dyte &
vitit. Treguesi i pérbéré botéror i prodhimit dhe i ekonomisé', si dhe treguesi

. Grafik 2. Treguesi i pérbéré paraprijés i PBB-sé (CLI) dhe Prodhimi Industrial* i
. vendeve kryesore** [maitas) dhe inflacioni i vendeve kryesore dhe partneréve
! fregtaré (djathtas) !

| S ‘
3 | ‘ 1
AR T R T R S PeTTgTTe T g e g
l & & I I X N S s > > > = >
| @ Nel — N N o ~N |
3 Prodhimi industrial OECD —ltali —Eurozona 3
[ —ClI OECD Greqi —OECD !

! * Prodhimi industrial &shté mesatare réshqitése 3-mujore e ndryshimit mujor, ndérkohé gé trendi 3
| afatgjaté i Cli-s& &shtg 100. |
** Vendet e OBZHE-sé [OECD) dhe Brazili, Kina, Rusia, India dhe Afrika e Jugut. !
| Burimi: OBZHE. |

The global composite output PMI dhe Global manufacturing PMI, Markit, korrik, gusht, shtator
2017.
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paraprijés i PBBsé né kéta muaj kané shénuar vlera mbi mesataret e tyre
afotgjata, duke sinjalizuar rritie & métejshme né sekiorét prodhues dhe ata t&
shérbimeve né bofé. Inflacioni? ka regjistruar rritie né muait korrik dhe gusht,
ndikuar kryesisht nga rrifia e cmimeve 1€ energjisé. Presionet inflacioniste me
natyré & géndrueshme vijojné & mbeten pérgjithésisht t& uléta.

EKONOMIA E SHBA-SE

Ekonomia e ShBA-sé ka pérshpejtuar ritmin e rrities né fremujorin e dyfé té vitit,
duke u rritur me 3.1% nga 1.2% né tremujorin e paré®. Kontribues kryesor né
zgjerimin e ekonomisé ka gené rritja e investimeve jorezidenciale, pérshpeitimi
i shpenzimeve konsumatore, rrifja e shpenzimeve t€ geverisé gendrore dhe ajo
e eksporteve. Nga ana tiefér, ngadalésimi i shpenzimeve t& geverive lokale,
i investimeve rezidenciale dhe rritja e importeve kané rezultuar fakforé frenues
pér rriien ekonomike. Sipas freguesve me frekuencé mé 1€ larté, ekonomia pritet
f& vijojé t& zhvillohet me ritme t& géndrueshme pozitive. Pérmirésimi i besimit
konsumator, kombinuar me normat e uléfa & popunésisé, pritet & ushgejé
ritien e shpenzimeve konsumatore. Gjithashtu, pérmirésimi i kushteve financiare
dhe i bilanceve t& korporatave pritet t& sjellé njé fluks t& ritur investimesh né
periudhén né vazhdim. Norma e inflacionit ka ndjekur nié trajekiore rritése né
fremujorin e fundit, duke reflektuar fakioré t& pérkohshém 1€ ofertés, & krijuar
nga goditiet e stuhive né jug & vendit. Inflacioni bazé ka shénuar vlera & uléta
né muaijt e fundit, por kjo prirje pritef & jefé e pérkohshme. Pérmirésimet né
fregun e punés pritet té& rrisin presionet inflacioniste, duke e vendosur inflacionin
né njé trajekiore t& géndrueshme rritése.

Tabelé 1. Disa prej freguesve kryesoré makroekonomiké

ShBA 4.2* 2.2
Eurozoné O.é 2.3 Q.1 1.5
Gijermani 0.6 2.1 3.6 1.8
Francé 0.5 1.7 9.8 1.1
Mbretéri e Bashkuar 0.3 1.7 4.3 3.0

Burimi: Eurostat dhe institutet statistikore pérkatése.
*Té dhéna pér muajin shiator 2017

EKONOMIA E EUROZONES
Rritia ekonomike né Eurozoné ka fituar shpejtési né tremujorin e dyté dhe PBB-ja
u rrit me 0.6%. N& kété rritje, kérkesa e brendshme pati kontributin kryesor sé
bashku me nié kontribut mé & vogél nga eksportet neto. Treguesit parapraké” t&

2 Inflacioni vjetor i vendeve OBZHE (OECD) ne muajin gusht rezultoi 2.2%, nga 2.0% né korrik
dhe 1.9% né muajin gershor.
Rritie tremujore e vjetorizuar.
Treguesi i ndjesisé ekonomike (ESI] dhe freguesi i besimit 1€ biznesit (BCI) pér Eurozonén né

gusht dhe shtator 2017
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zhvillimeve ekonomike, si edhe ata € besimit né muait gusht edhe shtator vijuan
& shfagen né rritie, duke konfirmuar momentin pozitiv & ekonomisé né Eurozoné.
Kushtet e favorshme t& financimit dhe pérmirésimi i frequesve t& punésimit pritet
€ nxisin konsumin dhe gjallérimin e investimeve. Gijithashtu, forcimi i rifies
ekonomike botérore dhe pérmirésimi i kérkesés sé huaj & Eurozonés® pritet t&
mbéshtesin akfivitetin ekonomik. Inflacioni ka shénuar rritie né 1.5% né muaijt
gusht dhe shtator nga 1.3% qé ishte né muajt gershor edhe korrik. Rritja e fij
éshté shkaktuar kryesisht nga rritia e ¢mimeve & energjisé. Inflacioni bazg, i
cili périashton grupet me luhatshméri t& larté (pérfshiré energjing) vijon & jeté i
ulét dhe presionet inflacioniste me natyré t& géndrueshme jané t& pérmbaijtura.

' Crafik 3. Indeksi i pérbéré i prodhimit (PMI), treguesi i ndjesisé ekonomike (ESI)
- dhe PBB-ja tremujore [majtas) dhe ecuria e treguesve & vrojtimit pér biznesin dhe
konsumatorét (djathtas) né Eurozoné |

| PBB Eurozoné (t.m.1) —Besimi konsumator |
—Treguesi i ndjesisé ekonomike —Besimi i biznesit (djathtas] !
— Indeksi PMI Eurozoné

! Burimi: Markit, Eurostat, Komisioni Evropioni

Ekonomité e vendeve partnere tregtare t& Shqipérisé, ltalia dhe Gregia kané
shénuar rritie pozitive né tremujorin e dyté té vitit né linjé me momentin pozitiv t&
Eurozonés. Gijithsesi, normat e tyre té rritjes jané nén nivelin mesatar té rajonit.
N& Itali, shpenzimet konsumatore, afo geveritare dhe investimet kané kontribuar
pozitivisht né rritien agregate, ndérsa eksportet neto kané ndikuar né kahun e
kundért. Né Greqi, investimet jané tkurrur, por rritja e shpenzimeve konsumatore
e alyre geveritare dhe eksporteve neto ka ushqyer rritien ekonomike. Inflacioni
viefor né & dy vendet ka shénuar vlera né ngadalésim dhe nén mesataren e
Eurozonés, né tremujorin e frefé.

EKONOMITE E RAJONIT?
Ekonomité e rajonit kané rezultuar me rrifle né fremujorin e dyté te vitit, me
kontribut pozitiv kryesisht nga investimet dhe kérkesa e huaj. Magedonia pérbén
nié pérjashtim. Rritja ekonomike nuk &shté pércielle né rritie t& inflacionit né

Parashikimet e BQE-sé, shtator 201..
Vendet kryesore partnere fregtare né Ballkan, joanétare té BE-sé.
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rajon, i cili mbefet kryesisht nén normat e shénjestruara nga bankat gendrore.
Tregu i punés éshté pérmirésuar, por normat e papunésisé mbeten t€ larta.
Ekonomité e rajonit né 2017-én pritet t& rriten me ritme mé té& larta se njé vit
mé paré, duke u mbéshtetur né kérkesén e brendshme dhe ecuriné pozitive né
vendet e Eurozonés.

Akfiviteti ekonomik né Kosové shénoi njé rritie 1 shpeijté né fremujorin e dyte,
me konfributin pozitiv t& investimeve dhe € eksporteve nefo. Konsumi ka
shénuar tkurrie, nén ndikimin e zvogélimit t& shpenzimeve geveritare. Akfivitefi
ekonomik né Serbi u it me terma t& ngadalté edhe né tremujorin e dyté t&
vitit, pasi kushtet klimatike kané ndikuar negativisht né sektorin bujgésor e até t&
ndértimit. Né anén e kérkesés, rritia éshté mbéshtetur né njé bazé té gjeré, me
pérmirésimin e shpenzimeve konsumatore, atyre geveritare, investimeve dhe
eksporteve neto. Ekonomia e Magedonisé u tkurr né fremujorin e dyté 1€ vitit,
pasi situata e pagarté politike ndikoi né dekurajimin e investimeve, t& cilat
u zvogéluan me ritme & shpejta, sidomos né sektorin e ndértimit dhe até t&
prodhimit industrial. Efekti negativ éshté ndjeré edhe tek ecuria e eksporteve.
Né kahun pozitiv, shpenzimet konsumatore e ato geveritare jané rritur, duke
dhéné kontribute 1€ uléta pozitive né rritien ekonomike. Ekonomia e Turqisé u rrit
me rifme 1€ shpejta edhe né tremujorin e dyté t& vitit. Mbéshtetési kryesor i késaj
ritieje kané gené investimet, & cilat jané zgjeruar me ritme & shpejta, kryesisht
si pasojé e zhvillimeve né sektorin e ndértimit. Eksportet nefo jané pérmirésuar
gjithashtu, ndérsa shpenzimet konsumatore kané ngadalésuar ritmet e rrites.
Tkurrja e shpenzimeve geveritare ka térhequr poshté rritien ekonomike.

Fkonomité e rajonit jané karakterizuar nga norma t& uléta t& inflacionit, si
pasojé e niveleve & ulgta € ¢mimeve t& mallrave bazé dhe mbicmimit 1€
monedhave vendase. Pérjashtim nga kjo tablo bén Turgia, ku inflacioni viefor
mbetet né vlera dyshifrore, mbi intervalin e shénjestruar nga Banka e Turgisé.
Né Serbi, rritja e ¢mimit t& drithérave éshié pérciellé né ritien e normés sé
inflacionit né muaijin shtator. N& vendet e tiera, normat e inflacionit mbeten 1€
uléta, me prirje lehtésisht rritése né muajt e fundit.

Tabelé 2. Tregues ekonomiké pér vendet e rajonit

ltali 1.5 1.3

Greqii 0.8 1.0 21 .2
Magedoni -1.8 1.7 22.6
Serbi 1.3 3.2 11.8
Turgi 5.1 11.2 10.2
Kosové 4.6 1.7 30.6
Shqlpen 4.1 1.6 13.9

Burimi: Institutet stafistikore pérkafése.
Shénim: *Vlera pér muajin gusht 2017
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2.2. ECURIA E CMIMEVE TE MALLRAVE KRYESORE NE
TREGJET BOTERORE

Cmimet e mallrave bazé kané ndjekur njé tendencé ngadalésuese t€ ritmeve
& rrities. Kjo ecuri éshté dikiuar nga ¢mimet e ushgimeve, indeksi i té cilave ka
regjistruar norma rritieje t& uléta né korrik dhe gusht, si pasoijé e ofertés sé larté
né vendet e médha prodhuese & drithérave. Edhe Indeksi i Cmimit t& Naftés ka
freguar rrifie & ngadalté si pasojé e njé oferte t& shtuar nga vendet prodhuese
jasht& OPEC-ut, e cila ka plotésuar mangésité e krijuara nga frenimi i prodhimit
né vendet e késaj organizate. Indeksi i Cmimit t& Mefaleve ka shénuar rrifje,
duke reflekiuar kérkesén e shtuar nga vendet né zhvillim, ku investimet vijojné
& jené fakior nxités i rrities ekonomike. Cmimi i naftés Brent ka ndjekur njé
fendencé rritése né muaijin shtator, duke arritur né 56.2 USD/fugi.

Parashikimet pér indekset kryesore sugjerojné nijé ritie & lehté né tremujorin
e katért 1& kafij viti dhe né fillim t& vitit t& ardhshém, si pasojé e akfivitetit t&
pérmirésuar né ekonominé botérore. Pasigurité pér cmimin e naftés jané nga &
dy kahet, pasi ai pritef t& ndikohet ndjeshém nga fakioré gjeopolitiké né vendet
prodhuese.

Crafik 4. Ndryshimet vietore & ¢mimeve & mallrave bazé

Ndryshimi vietor i indekseve t& ¢mimeve t& mallrave bazé Ndryshimet vietore t& ¢mimit t& naftés dhe 18 kursit t& kémbimit
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2.3. TREGJET FINANCIARE

Neé kéte tremujor, bankat kryesore gendrore nuk kané ndryshuar normat
bazé respekiive. Norma bazé e BQE-sé mbetet 0.0%, ajo e FED-t 1.25%,
e Bankés s& Anglisé 0.25% dhe ajo e Bankés sé Japonisé -0.1%. Nga ana
tieter, Komiteti Federal i Tregut t& Hapur (FED) vendosi t& nisé né muaijin tetor
zvogélimin e madhésisé sé aktiveve € blera nga banka gendrore népérmiet
programeve 1& lehtésimit sasior né vitet pas krizés. Ai nuk ka sinjalizuar se sa
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do t& jeté niveli i synuar i madhésisé sé aktiveve, por
fregon se géndrimi akiual i politikés monetfare éshté
stimulues, e né t& ardhmen, pritet 1€ keté shiréngime
f& métejshme monefare.

Interesat e instrumenteve né tregun e parasé né
Furozoné nuk kané ndryshuar né tremujorin e tref€,
duke mbetur né nivele € uléta. Né tregjet financiare
né Eurozong, vyieldet e fitujve geveritaré dhe té
bizneseve kané mbaijtur pérgjithésisht t& njgjtat nivele
me fundin e fremujorit t& kaluar. Gijaté fremujorit,
afo kané treguar luhatie, t& ndikuara nga pritiet e
piesémarrésve & tregut lidhur me kahun e ardhshém
& politikés monetare. Ky zhvilim u reflektua né
nié ritie t& pérkohshme € vyieldeve. Megjithaté,

Grafik 5. Normat bazé té interesit t& disa
bankave gendrore

Crafik 6. Ecuria e disa freguesve financiaré né tregjet ndérkombétare
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géndrimi i pandryshuar i BQE-sé dhe FED-it né lidhje
me politikén monetare i rikthyen yieldet né nivelet
e méparshme. Diferencat e fitujve & shtefeve me
nevoja konsolidimi fiskal (ltali, Spanié, Greqi] ndaj
obligacioneve & Gijermanisé nuk kané ndryshuar,
duke mbetur né nivele € uléta.

Ecuria e yieldeve & borxhit sovran & vendeve t&
rajonit 1& emetuar né tregjet ndérkombétare tregon
pér njé perspekiivé pozitive t& kétyre vendeve.
Primet e rrezikut kané réné si pasojé e pérmirésimit
f& treguesve ekonomiké. Né muajin gusht, agjencia
e vlerésimeve Moody's konfirmoi renditien e borxhit
sovran shqipfar né klasén B1 dhe perspekiivén e
géndrueshme & tij. Ky vlerésim u mbéshtet né

Kursi i kémbimit Eur/Usd né treg ndérkombétar

Burimi: Bloomberg, Reuters, Eurostat dhe BQE.

Grafik 7. Yield-et e letrave me vleré t&
shteteve & rajonit

Diferencé e yield-eve & letrave me vleré t& geverive & disa
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angazhimin pér zbatimin e masave pér njé politiké fiskale konsoliduese, e
cila synon té redukiojé vulnerabilitetin e borxhit publik, si dhe né vazhdimin e
reformave & ndérmarra né kuadér & plofésimit & standardeve pér € hyré né

BE.

Né fregun valutor, euro éshté mbicmuar ndaj dollarit amerikan dhe ndaj
monedhave & ekonomive kryesore né tremujorin e treté. Né terma mesataré,
krahasuar me tremujorin e dyté, euro u mbicmua me 6.6% ndaj dollarit amerikan
ndérkohé qé, krahasuar me nijé vit mé paré, ajo gjendet 5.2% mé lart.
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3. TREGJET FINANCIARE DHE ZHVILLIMET MONETARE

Tregjet financiare jané karakterizuar nga nivele t& kénagshme likuiditeti dhe
nga prime & uléta rreziku. Né linjé me politikén monetare lehtésuese, normat
e interesit 1 kredive dhe depozitave kané vijuar 1€ luhaten prané niveleve
t& uléta. Ndérkohé, kurba e yield-eve éshté zhvendosur lehtésisht pér lart,
e diktuar nga njé kérkesé mé e ulét e investitoréve, ndérsa primet e rrezikut
kané mbetur t& pandryshuara.

Né tremujorin e treté, bilancet e bankave tregojné pér pérmirésim & aktivitetit
kreditues né linjé me zgjerimin e kérkesés pér kredi. Rritjia e kredisé né kété
tremujor éshté véné re si né segmentin e individéve, ashtu edhe tek bizneset.
Sipas monedhave, normat e larta 1 rritjes sé kredisé né leké kané kompensuar
tkurrjen e kredisé né valuté, duke mbéshtetur zhvendosjen e métejshme 1
portofolit drejt monedhés vendase. Pavarésisht sinjaleve pozitive né kredi,
rritia e saj mbetet ende e moderuar. Zgjerimi i ngadalté i kredisé vijon t&
kushtézojé njé ekspansion & ulét monetar, i cili vazhdon t& ndikohet gjithashtu
edhe nga preferenca pér diversifikimin e kursimeve né instrumente jolikuide.

3.1. ZHVILLMET NE TREGJET FINANCIARE

TREGU NDERBANKAR
Normat e inferesit t& tregut ndérbankar kané vijuar € luhaten né nivele € uléta
gjaté fremujorit & frefé t& vitit. Tregu ndérbankar éshté karakferizuar nga njé
situaté e miré likuiditeti, e cila ka mbéshtetur kété ecuri &€ normave té inferesit.

Crafik 8. Operacionet e fregut & hapur € BSh-sé¢ dhe ecuria e normave &
interesit né fregun ndérbankar
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Krahasuar me tremujorin e kaluar, interesat né tregun e parasé kané regjistruar
nié ritie & lehté, por niveli i tyre mbefet shumé prané normés bazé. Treguesi
i luhatshmérise” ka regjistruar ulie nga tremujori i kaluar. Véllimi i shkémbyer
nga bankat ka rezultuar né nivele 1€ géndrueshme, prané atyre & vérejtura né
giysmén e paré t& vitit. Profili i maturitetit mbetet i njéjt€, ku krahas transaksioneve
kryesore difore dhe javore jané shiuar edhe shkémbimet 2- apo 3-ditore.

Banka e Shqjipérisé ka vijuar € ofrojé likuiditet me ané t& instrumentit & saj kryesor,
repos /-ditore, si dhe marréveshijeve repo me maturitet 3-mujor. Shuma e injektuar
ka gené lehtésisht mé e madhe se tremujorin e kaluar, ndérkohé gé normat e
inferesit né ankandet e zhvilluara kané rezultuar shumé prané normés baze.

TREGU | BRENDSHEM VALUTOR

leku ka vazhduar té forcohet edhe gjaté tfremujorit 1 trefé t& vitit, por me ritme
mé t& pérmbaijtura. Mbicmimi viefor i lekut né ferma nominalé efekfivé®, pasi
kulmoi né periudhén gershor — gusht né nivelin 5.3%, v zbut né 5.1% né
muajin shiator. Kjo ecuri &shté diktuar nga mbigmimi mé i vogél i lekut kundrejt
monedhés evropiane, ndérkohé gé kundrejt monedhave € tiera & shportés,
leku ka vijuar t& forcohet me ritme t& nigjta. N& terma realé, mbicmimi i lekut
ka gené mé i moderuar krahasuar me mbigmimin nominal né tremujorin e freté
& vitit, si rrjedhojé e njé inflacioni mé & ulét né vend krahasuar me afé mesatar
né vendet partnere. Mbicmimi real vietor i lekut ka zbritur né 4.6% né muaijin
shtator, nga 5.6% qgé rezultoi né muajin gershor.

Grafik 9. Ecuria e kursit efektiv t& kémbimit dhe e monedhave individuale t&
shportés

Ndryshimet vietore 1& KNEK dhe KREK ndryshim, % Kursi i kémbimit né tregun vendas
0,06 Neyshimet vietore 18 KNEK dhe KREK pshim %
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Devijimi standard i normave ditore 1€ interesit né frequn ndérbankar né tremujorin e freté ishfe
0.032 nga 0.0/2 njé tremujor mé paré.

Kursi nominal efektiv i kémbimit (KNEK) llogaritet kundrejt monedhave t& pesé partneréve tregtaré
kryesoré (ltalia, Greqia, Gjermania, Turgia dhe Kina), duke pérdorur peshat pérkatése né
tregti. Me qéllim pérllogaritien e kursit lira/lek dhe renminbi/lek, kursi zyrtar referues mbetet
ai i lirés turke dhe renminbit kinez ndaj dollarit amerikan. Kursi real efektiv i kémbimit (KREK)
llogaritet né ményré t& ngjashme, por duke faktorizuar edhe normat e inflacionit né vend dhe
né vendet parinere.
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Forcimi i lekut né dy vitet e fundit &shté nxitur nga pérshpeitimi relativ i rrifjes
ekonomike né vend, pritiet pér vazhdimin e késaj tendence né t& ardhmen
dhe reduktimi i primit t& rrezikut pér ekonominé toné. Shpeitésia me 1€ cilén ky
forcim &shté faktuar i dedikohet dy zhvillimeve € njgkohshme: prurieve t€ larta
valutore né formén e investimeve t& huaja direkte dhe ngushtimit 1€ deficitit t&
llogarisé korrente. Kéto zhvillime kané rezultuar né njé tepricé valute né treg,
cka ka sjellé edhe mbigmimin e shpejté t& lekut gjaté késaj periudhe.

Leku éshté néngmuar kundrejt euros gjaté fremuijorit € freté té vitit. Kursi euro/lek,
pasi shénoi vierén mé t& ulét né gjysmén e dyté & muaijit gershor, prej 132.0
lek/euro, éshté rritur né dy muait pasues, duke arritur nivelin e 133.5 lek/euro
né fund t& muaijit gusht dhe duke ruajtur mesatarisht kété nivel edhe gjaté muaiit
shtafor. N& fund & muaijit shtafor, leku ka humbur 0.8% t& vlerés gé ai kishte
kundreijt euros né fund t& muaijit gershor. Kéto zhvillime jané reflektuar né zbutjen
e mbicmimit vietor t& lekut kundre]f euros né fremujorin e frefé. Mbicmimi vietor
i lekut kundreijt euros rezultoi mesatarisht 2.9% né kété fremujor, nga niveli mé
i larté i mbigmimit prej 3.4% t& shénuar né muajin gershor.

Fcuria e kursit usd/lek ka gené né linjé me néncmimin e monedhés amerikane
kundrejt euros né tregun ndérkombeétar valutor. Leku éshté forcuar kundreit dollarit
amerikan me rreth 2.7% né muaj gjoté periudhés korrik-gusht, duke zbritur nga
118.6 lek/usd né muajin gershor né 112.2 lek/usd né muajin gusht. Né
muaijin shfator ai ka rezultuar i géndrueshém prané niveleve t& muajit gusht. Né
ferma vjetoré, mbicmimi i lekut kundrejt dollarit amerikan &shté pérshpejtuar,
duke arritur né 8.5% né muaijin shiator.

Zhvillimet e vérejtura né gjysmén e paré & muaijit tetor fregojné pér géndrueshméri
t& kursit eur/lek prané nivelit mesatar & muaijit shtator, ndérkohé gé dollari
amerikan &shté néncmuar, sikurse edhe né tregun ndérkombétar.

TREGU PRIMAR

Yieldet e bonove dhe t& obligacioneve 1 thesarit kané vijuar ecuriné graduale
ritese edhe kété tremujor. Rritja e yieldeve ka vijuar prej fremujorit & kaluar
dhe ka ndjekur ritme & ngjashme edhe né kéta muaj. Raporti i kérkesés sé&
investitoréve ndaj ofertés sé geverisé né ankandet e bonove, ndonése mé i larté
se 1, ka rezultuar né rénie né krahasim me tremujorin e méparshém, duke gené
késhtu fakfor né pririen rritése 1€ yieldeve né kété periudh&®. Analiza e ecurisé
sé yieldeve tregon se rrifja ka gené e pérmbaitur dhe e shpérndaré tek té gjitha
maturitetet e tregtuara, duke u reflektuar né zhvendosjen lart t& nivelit & kurbés
sé yield-eve, por jo né ndryshimin e pjerrésisé sé saij.

¢ Raporti i mbulimit pér bonon 1 2-mujore ishte mesatarisht 1.0 né fremujorin e frefé 18 vilif, nga

1.1 dhe 1.6 pérkatésisht né fremujorin e dyié dhe né afé 1 paré. | njéjti raport pér obligacionet
ka réné né 1.2 né fremujorin e dyté dhe 1 frefé, nga 1.7 né tremujorin e paré 18 vitit.
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*Né grafik jané pérfshiré ankandet e kryera deri né daté 20 korrik 20171
Burimi: Banka e Shqjipérisé. |

Inferesi mesatar pér bonot e thesarit 12-mujore u rrit né 2.3 1% né muaijin shtator,
nga 2.05% gé shénonte né muajin gershor. N& ankandin e kryer né javén e
paré t& muaijit fefor, yieldi i bonos 12-mujore ka shénuar sérish rritie, duke
rezultuar 2.46%. Ecuria e yieldeve t& obligacioneve ka ndiekur até 1€ yield-eve
t& bonove té thesarit. Yieldi i obligacionit 2-viegar u rrit né 2.99% né ankandin
e fundit n& muaijin tefor, nga 2.55% qé rezultoi né muaijin gershor. Yieldet e
obligacioneve 5- dhe 10~jegare rezultuan pérkatésisht 5.28% dhe 7.0%, nga
4.64% dhe 6.90% gé kishin shénuar né ankandet paraardhése pérkatése.
Pérjashtim nga kjo sjellie béri yieldi i obligacionit 7-vjegar, i cili shénoi njé
rénie & lehté né 5.35%, nga qé ishte 5.39% né ankandin paraardhés'®.

Né& muajin gusht u emetuan obligacione né euro me vleré nominale 39.62
milioné euro. Kérkesa e bankave pér kété titull ishte e larté dhe yieldi rezultoi
0.8%, i njéjte me yieldin e obligacionit 2-viecar t& emetuar né muajin janar t&
kétij viti.

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

Interesat pér depozitat e reja né leké né tremujorin e freté t& vitit jané shfaqur t&
géndrueshme, duke mbetur prané niveleve minimale t& tyre. Norma mesatare
e inferesit rezultoi 0.9%, sa edhe né dy tremujorét e paré t& vitit. Gjaté kéfij
fremujori, €shté vérejtur rifie e normave 1€ inferesit né segmentet me maturitet

19 Ankandi i zhvilluar né muaijin gusht pér obligacionin 7~vjecar ishte né formén e rihapjes sé
ankandit t& muajit mars, pér kété arsye, maturiteti efektiv i obligacionit t& emetuar né muajin
gusht éshté 6.5 vjet. Si mjedhojé e kétij ndryshimi né maturitet, yield-i i fij nuk &shté direkt i
krahasueshém me até 1& obligacionit /~vjecar & emetuar né muajin maij.

1178 dhénat mé té fundit zyrtare pér normat e interesit pér kredité dhe depozitat e reja i pérkasin
muajit shtator 2017.

¥
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mé t& larte, si dhe rritie e vendosjeve né kéto maturitete. Norma e interesit pér
depozitat e reja né euro né kété fremujor rezulioi 0.2%, duke regjistruar njé rritie
marzhinale kundreijt dy fremujoréve & méparshém. Rritia ka gené e pranishme
né maturitefet e larta, me géllim térhegjen e flukseve sezonale valutore né
kéte periudhé t& vitit. Diferenca mes normave t& inferesit & depozitave né
monedhén vendase dhe atyre né euro vijon 1€ jeté minimale, rreth nivelit 0.7
piké pérgindje.

Crafik 11. Normat e inferesit pér depozitat e reja
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Transmetimi i politikés monetare lehtésuese 1€ Bankés sé Shqipérisé né kosfo 1€
ulét t& financimit t& akfivitefit bankar ka krijuar premisa pér norma mé t& uléta
inferesi pér kredité dhéné sektorit privat. Interesi mesatar pér kreding e re né
leké rezultoi 6.8% né tremujorin e fret€, duke shénuar njé rritie t& lehté nga
fremujori i dyté (6.4%). Kjo e fundit &shté ndikuar né njé masé & madhe nga
nié kredi e dhéné né muaijin prill me normé vecanérisht t& ulét. Nése mesataren
e fremujorit 1 kaluar e pastrojmé nga kjo kredi, atéheré normat e interesit pér
kredin e re né fremujorin e treté jané né nivele t& ngjashme me ato & tremujorit
& dyté'? dhe mé t€ uléta se né tremujorin e paré & vitit. Interesat e kredisé né
fremujorin e frefé rezultojné gjithashiu mé poshté se e njgjta periudhé e njé viti
mé paré. Dinamika e tyre brenda tremuijorit flet pér njé ecuri rénése nga muaii
né muaj. Analiza sipas klientit dhe géllimit & pérdorimit & huasé tregon se
inferesat kané rezultuar prané niveleve & fremujorit t& méparshém pér t& gjitha
segmentet e kredisé, si pér bizneset, ashtu edhe pér individét. Né harkun kohor
t& njé viti, normat kané réné ndjeshém pér kredité pér biznese, me rreth 1.1
piké pérgindje pér kredité pér likuiditet dhe me 1.6 piké pérgindje pér kredité
pér investime. Ato kané mbetur né t€ nigjtat nivele pér kredité konsumatore dhe
hipotekare.

12 Pastruar nga kjo kredi, norma mesatare e inferesit pér fremujorin e dyté fé vitit rezulion 6.7%.
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Interesi mesatar pér krediné e re né euro ka shfaqur ecuri rénése kété tremujor.
Norma mesatare e tij zbriti né 4.1%, nga 4.7% gé ishte né tremujorin e
méparshém. Interesat pér kreding né euro jané ulur fek t& gjitha maturitetet, por
ndikimin kryesor e dhané afo pér krediné ofatgjaté. Sipas géllimit t& pérdorimit,
vihet re se ulja ka gené e konsiderueshme tek inferesat pér krediné pér investim

f& bizneseve, si dhe tek ato pér konsum pér individét. Ndérkohé, interesat e
kredisé hipotekare pér individét nuk kané ndryshuar nga tremujori i kaluar.
Diferenca e normés mesatare t& kredisé né leké kundrejt asaj né euro u it
lehtas né keté fremujor, duke reflekiuar ulien e inferesave pér kredi né euro, por
né terma mesataré pér kété vit ajo mbetet prané nivelit t& vitit t& kaluar (2.4
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Rezultatet e vrojtimit 1€ akfivitetit kreditues pér fremujorin e treté t& vitit 2017
fregojné se standardet e kredisé pér segmentin e bizneseve kané mbetur
relativisht t& pandryshuara. Sipas géllimit t& pérdorimit, jané shirénguar
standardet e kredisé pér investime, né njé kohé gé jané lehtésuar afo pér
kredité pér likuiditet. N& krahun shiréngues kané vepruar rritia e kérkesave pér
kolateral, ulja e madhésisé sé kredisé, si dhe marzhet mé 1€ larta pér kredité me
rmezik, ndérkohé gé komisionet kané vepruar né kahun lehtésues. Megijithaté,
vérehet se pak banka jané shprehur se kané shirénguar standardet e kreditimit,
ndérkoh& gé bankat e fiera i kané mbaitur afo & pandryshuara.

Né segmentin e individéve, standardet e kreditimit kané géndruar t& lehtésuara,
ashtu si né fremujorin e méparshém. Mbéshtetur né rezultatet e vrojtimit,
standardet u raportuan disi € lehtésuara, si né segmentin e kredisé pér blerje
banese, ashtu edhe né até & kredisé konsumatore. Si instrument kryesor pér
lehtésimin e kushteve t& kreditimit pér individé, bankat kané pérdorur zbutjen
e kérkesave pér kolateral. Gjithashtu, né kahun lehtésues, por né njgé masé mé
t& vogél, kané vepruar edhe kushtet e tiera, si ritia e raportit t& késtit ndaj té
ardhurave, rritjia e madhésisé sé kredisé dhe zvogélimi i komisioneve.

3.3. KREDITIMI | SEKTORIT PRIVAT

Ritmet e rrifies sé kredisé pér sekiorin privat’® kané shfoqur pérmirésim né
fremujorin e treté & vitit. Pérmirésimi i akfivitetit kreditues gjaté késaj periudhe
&shté mbéshtetur nga kérkesa e shiuar e agjentéve ekonomiké pér financim,
vecanérisht nga bizneset. Ecuria pozitive e kredisé duket t& keté reflektuar
pérmirésimin e akfivitetit ekonomik né vend, ulien e pasigurisé, pérmirésimin e
bilanceve t€ bankave dhe kushtet monetare lehtésuese né ekonomi. Megjithaté,
rritia e kredisé pér sektorin privat mbetet né nivele t& moderuara. Né raport me
PBB-n&, kredia pér sekiorin privat vlerésohet 1€ jeté rreth 36.7%, né nivele 1€
ngjashme me fundin e tremujorit t& kaluar (36.6%).

Teprica e kredisé pér sektorin privat shénoi rritie mesatare vietore me 3.1%
- krahasuar me 2.6% né fremujorin e dyté - ndérsa né terma absoluté, ky
portofol u rrit me rreth 10 miliardé leké. Rritia e kredisé né tremujorin e treté
& vitit, vecanérisht né muait korrik dhe gusht, ka rezultuar e larté, povorésishT
sezonalitetit & ulét g& karakterizon zhvillimet e késaj periudhe 1€ vitit. Zgjerimi
i kredisé pér sekiorin privat vijon & mbéshtetet nga ritia e géndrueshme e
kredisé né leké (9.7% rritie vietore). Kredia né valutg, rregulluar pér efektin e
kursit t& kémbimit, ka pérmirésuar normat e rrities (rreth 2% rritie vietore) dhe
&éshté dhéné kryesisht pér géllime investimi & bizneseve.

13 Analiza e kredisé bazohet né t& dhénat monetare 1€ rregulluara pér kredité e nxjerra nga
bilanci i bankave.
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Crafik 14. Kredia pér sektorin privat sipas monedhés dhe agjentéve ekonomiké
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Burimi: Banka e Shqipérisé. |

Zhvillimet sipas segmenteve tregojné pérmirésim & kredisé pér biznese né
prej
1.4%. Portofoli i saj u zgjerua me meth 6.2 miliardé leké nga fundi i muaijit
qgershor. Kérkesa pér kredi'* shfaget me rritie, mbéshtetur kryesisht nga nevoja
pér financimin e investimeve. Kredia pér investime shfaq rrifie & géndrueshme,
duke shénuar mesatarisht 4.1% rritie viefore né tremujorin e frefé t& vitit. Kredia
e dhéné pér likuiditet mbetet né territor negativ (-1.9% rritie vietore) dhe vijon
t& karakterizohet nga njé siellie e luhatshme né terma mujoré, né varési té

fremujorin e frefé t& vitit, teprica e sé cilés shénon rritie mesatare vietore

nevojave afatshkurira t& bizneseve pér financim.

Crafik 15. Kredia pér sektorin privat sipas géllimit t& pérdorimit

Ndryshime mujore

o
Ill Lllilh-"" |il|

Ndryshime vietore
150 — == - -
|

60WS
L IWG
owe
EOWQ
SOWQ
60WQ
WO
LOWZ
EOWZ
SOWZ
OWZ
OWZ

—Kredi konsumatore  —Kredi pér investime 1 Hipotekare sKonsum nlnvestime nlikuiditet
—Kredi pér likviditet —Kredi hipotekare

Burimi: Banka e Shqipérisé. |

" Andliza e kredisé mbéshtetet edhe nga vrojtimi i akfivitelit kreditues prané bankave, i cili

gjendet né link-un né vijim: https://www.bankofalbania.org,/web,/ Vrojtimi_per_aktiv
kreditues_T3_2017_7867_1.phpeke=0,22,15,2,0
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Kreditimi i vazhdueshém i segmentit & individéve reflektohet né normat vietore
fe pérmirésuara né mesatarisht 6.8% t& kétij portofoli. Nga fundi i muaijit
qgershor, kjo kredi u zgjerua me rreth 3.5 miliardé leké. Ecuria e miré e kredisé
pér individé mbéshtetet si nga rritjia e kérkesés pér financim, ashtu edhe nga
kushtet e favorshme t& kreditimit, t& cilat rezuHo]né prej kohésh né kahun
lehtésues. Sipas géllimit t& pérdorimit, kredia konsumatore vijon & mbéshtesé
né ményré t& vazhdueshme rritien e kredisé pér individé (12.4% rritie vietore).
Né tremujorin e freté &shté véné re pérmirésim i métejshém i portofolit t& kredisé
hipotekare (4.6% rritie viefore), pérkrahur vazhdimisht nga ofertat t€rhegése pér
kété produkt.

3.4. FINANCIMI | SEKTORIT PUBLIK

Profili i huamarries s& geverisé né fremujorin e freté € vitit, ndryshe nga ai i
méparshmi, u pércakiua nga shtesa e borxhit né monedhé t& huaj, duke ulur
né t& niéjtén kohé até né monedhén vendase. Mé konkretisht, né kété tremujor,
huamarrija né fregun primar té lefrave me vieré ra me 0.5 miliardé leké, duke
cuar huamarrien totale pér @-mujorin né nivelin e 13.7 miliardé lekéve. Nivelet
mé t& uléta 1€ huamarries nefo t& brendshme jané pasojé e maturimeve &
piesshme pér disa instrumente gé geveria ka preferuar & pérdoré gjaté késaj
periudhe. Nga ana tjetér, huamarrja neto e huaj éshté shtuar me rreth @
miliardé leké né fremujorin e frefé & vitit, si pasojé e financimit pér "“Mbéshtetie
Buxhetore” t& disbursuar né shtator t& kétij viti.

. GCrafik 16. Deficiti buxhetor dhe instrumentet e financimit € tij, n& miliardé leké
(kumulative) dhe mbaijtésit kryesoré € borxhit t& brendshém t& geverisé
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Profili i borxhit publik sipas zotéruesve mbetet pothuajse i pandryshuar nga njé
vit mé paré. Né fund t& tremujorit t& dyté, ai éshté i formuar né masén 55.8%
nga borxhi i brendshém, rreth 1.5 piké pérgindje mé i larté se e njéjta periudhé
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njé vit mé paré. Nga ana fiefér, stoku i borxhit t& brendshém vijon t& zotérohet
né masén mé t& larté (58%) prej bankave t& nivelit & dyté.

3.5. ECURIA E DEPOZITAVE DHE E PARASE NE EKONOMI

Zgjerimi i ofertés monefare éshté ngadalésuar mé tej né fremujorin e treté t&
vitit. Agregati i parasé sé gjeré, M3, u zgjerua mesatarisht me 2.1% né ferma
vietoré nga 3.4% qgé rezulioi né tremujorin paraardhés. Ky ngadalésim ishte
mé i dukshém né muajin gusht, duke reflektuar pjesérisht efekiin e bazés sé larté
krahasuese & njé viti mé paré. Né té njéjtén kohé, gjaté kétij tremujori ka vijuar
zhvendosja e pjesshme e depozitave né afate maturimi mbi dy viet, t& cilat
nuk jané piesé e llogarities sé& agregatéve monetaré. Norma e ulét e agregatit
M3 vijon t& mbarté gjithashtu efektin e mbicmimit & monedhés vendase
ndaj monedhave kryesore, euro dhe usd. Agregati i parasé né leké, M2, ka
ngadalésuar normén e rrities né mesatarisht 1% né tremujorin e fretg, krahasuar
me 1.8% né tremujorin e dyté. Krijimi i parasé né leké éshté mbéshtetur nga
kreditimi i sektorit privat né monedhé vendase dhe financimi i geverisé me
miefe financiare t& brendshme. N& kahun e pasivit, ngadalésimi i agregatit M2
reflekion kryesisht zhvendosjen e larté 1€ depozitave né leké né maturitete mbi
dy viet. Treguesi i parasé s& ngushté, M1, ka shfaqur gjithashtu ngadalésim t&
normés sé rritjes, né 9% mesatarisht gjaté fremujorit 1 treté ose meth 2.6 piké
pérgindje mé pak se né fremujorin e dyté. Raporti i parasé jashté bankave ndaj
M2 ka shénuar 35.3% né fund t& muaiit shiafor.

Crafik 17. Ecuria e treguesve monetaré !
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Depozitat né sistemin bankar kané shénuar rritie mesatare vietore me 3.5% né
fremujorin e freté t& vitit - rreth 1 piké pérgindje mé e ulét se né tremujorin e
dyté. Depozitat né valuté kané shénuar rritie mesatare vietore me rreth 4.6%,
ndérsa ato né leké me rreth 2.4%. Rritja sezonale e depozitave gjaté muajve
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f& verés, vecanérisht né valuté, ka rezultuar mé e ulét se njé vit mé paré. Kjo
ecuri, kombinuar me efektin e mbicmimit t& kursit t& kémbimit, &shté reflektuar né
ngadalésimin e normave vietore & rritjes sé depozitave. Rrifja e depozitave né
sistemin bankar ka marré kryesisht formén e depozitave t€ individéve né valuté.
Depozitat e bizneseve kané rezultuar gjithashtu me rritie, thuajse e gjitha né
monedhé vendase.

Crafik 18. Ecuria e depozitave né sistemin bankar
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Strukiura kohore e depozitave tregon zhvendosje drejt komponentit 1 saj likuid
dhe drejt depozitave me afat maturimi mbi dy vief. Zhvendosjet né kété t&
fundit kané rezultuar t& larta, ku njé pjesé e konsiderueshme e tyre, ndryshe nga
herét e fiera, ka gené né monedhé t& huaj. Kjo ecuri &shté ndikuar jo vetém
nga preferenca e individéve pér & pérfituar nga normat mé té larta t€ inferesit
né maturitefe t& gjata, por edhe nga politikat e bankave me oferta verore pér
depozita afafgjata. Pavarésisht zgjerimit 1€ larté & depozitave me afat maturimi
mbi dy vjet, zhvendosja mé e madhe e strukiurés sé depozitave rezulton drejt
komponentit t& saj likuid. N& fund t& muaijit shtator, depozitat rriedhése dhe pa
afat pérbéjné rreth 40.8% t& depozitave né fofal, ose rreth 0.5 piké pérgindje
mé lart se fundi i fremujorit & dyté & vifit.
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4.  INFLACIONI DHE RRITJA EKONOMIKE

Inflacioni mesatar i tremujorit & treté rezultoi 1.7%, duke shénuar rénie
krahasuar me tremujorin e dyté. Reduktimi i inflacionit u shkaktua né njé masé
t& konsiderueshme nga frenimi i presioneve t& huaja inflacioniste, si pasojé e
forcimit t& kursit t& kémbimit dhe e rrities sé ngadalésuar t& gmimeve té huaja.
Paralelisht me t&, edhe presionet e brendshme inflacioniste kané rezultuar té
zbehta, duke pasqyruar vijimésiné e hendekut negativ & prodhimit dhe rritjen
e ngadalfé & pagave. Veprimi i kursit t& kémbimit pritet 1 jeté mé i zbehté né
pjesén e mbetur & vitit 2017, ndérkohé gé presionet inflacioniste nga kérkesa
pritet t& forcohen gradualisht.

Rritia ekonomike rezultoi mé e larté nga sa parashikohej, duke arritur né
4.1% né tremujorin e dyté & vitit 2017. Rritja e kérkesés agregate, ashtu sic
pritej, u mbéshtet nga zgjerimi i investimeve, kryesisht atyre publike, si edhe
nga konsumi dhe nga eksportet neto. Nga ana e prodhimit, zgjerimi i rritjes
reale t& ekonomisé u mbéshtet kryesisht nga aktiviteti ndértues, por ndikime
pozitive & genésishme buruan edhe nga industria dhe shérbimet. Té dhénat
e disponuara sugjerojné njé rritie ekonomike mé t& moderuar gjaté tremujorit
1€ treté té vitit.

Ekonomia e vendit pritet t& ndjeké trajektore rritése t& géndrueshme pér
periudhén né vazhdim, duke konverguar graduadlisht drejt potencialit t&
saj. Ky proces pritet & rrisé presionet inflacioniste afatmesme, pér ta kthyer
inflacionin né objektiv gjaté vitit 201°9.

4.1. ECURIA E INFLACIONIT

Inflacioni mesatar viefor rezultoi 1.7% né tremujorin e freté & vitit 2017, duke
géndruar 0.3 piké pérgindje mé poshté se né fremujorin paraardhés. Rénia e
normés sé inflacionit u gjenerua kryesisht nga reduktimi i inflacionit t& ¢mimeve
t& mallrave ushgimore t& pérpunuara dhe € shérbimeve € transportit. Sjellja
rénése e inflacionit & ushgimeve vihet re edhe né pjesén mé € madhe &
vendeve f& rajonit, gjaté tremujorit 1 treté & vitit. Kategorité e tiera t& shportés
ruajten te njéjtin profi| kontributesh si né fremujorin e kaluar. Mbigcmimi i kursit t&
kémbimit vazhdoi € ushfrojé presione dezinflacioniste né ekonomi.

Té dyja kategorité e ushgimeve vazhdojné € ruajné peshé mbizotéruese né
formimin e inflacionit fofal (rreth 80%). Megjiithaté, kontributi i tyre ra nga 1.6
piké pérqind]e né fremujorin e dyfé, né 1.4 piké pérqindie né fremujorin e frefe.
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—Inflacioni mes. me bazé vj
—Inflacioni vietor
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Peshén kryesore né rénie e dha kategoria “Ushgime
t& pérpunuara”, kontributi i sé cilés u pakésua nga
0.5 né 0.2 piké pérgindje. Cmimet e drithérave, si
piesé e réndésishme e késaj kategorie, kané shfaqur
norma inflacioni né rénie né krahasim me fillimin e
kéﬂ] viti. Krahasuar me fremujorin e kaluar, kontributi i
kategorisé “Ushqime & papérpunuara” shénoi rrifie.
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Crafik 20. Kontributet sipas kategorive ushgimore
dhe joushgimore né inflacionin vietor tofal
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B Konfributi i grupit "ushgimor'

Kontributi i grupit "joushgimor”
—Total

konsumi afatgjaté” kontribuuan né masé t& nigjté né inflacionin total krahasuar
me njé tremujor mé paré. Kategoria e dyté, edhe pér kété tremujor, ishte e
vetmia gé pati shenjé negative & konfributit (0.1 piké pérgindjeje).

Né vlerésimin toné, rénia e inflacionit né fremujorin e freté ishte e pérkohshme,
Inflacioni pritet t& ndjeké nijé trajekiore rritése né tremujorét e ardhshém, né
pérgijigje t& zbehijes s& veprimit t& fakioréve t€ ofertés dhe & ngushtimit t& pritur

t& hendekut negativ & prodhimit.
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Tabelé 3. Kontributi i kategorive kryesore né inflacionin vjetor (né piké
pérgindje)*

S T35 TATS TRI6 T206 T316 TAl6 T117 T2:07 1317
_---------

Buké dhe drithéra (pp) 0.1 0.0
Alkool dhe duhan | O ] O ] O ] O 1 O 1 O O
*---------
Fruta (pp) 0.9 0.7 04 0.2 0.3
Perime (pp) O Q O 7
=—————————
01 00 01 01 01 00 00 00 00

J 0.0 0. 0. 0.0

Léndé diegése dhe energii |

Burimi: INSTAT dhe Banka e S!qlper/se

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

4.2, PRODUKTI | BRENDSHEM BRUTO DHE ECURIA E
KERKESES AGREGATE

Sipas t& dhénave t& INSTAT-t, Produkti i Brendshém Bruto (PBB) rezultoi me
nié rritie vietore prej 4.1% né tremujorin e dyté t& vitit 2017. Norma e rritjes
ka rezultuar 0.1 piké pérgindjie mé e larté krahasuar me fremujorin e paré
& vitit. Né terma sekiorialé, kontributi mé i larté né rritien e PBB-sé ka buruar
nga seklori prodhues, dhe kryesisht nga norma e larfé e rrities sé akfivitefit
ndértues. N&é terma 1€ kérkesés agregate, rritia ekonomike &shté mbéshtetur si
nga kérkesa e brendshme, ashtu dhe nga ajo e huaj. Kontribuuesi kryesor ka
rezultuar formimi bruto i kapitalit.

4.2.1. PRODHIMI SIPAS SEKTOREVE'S

Sektori prodhues ka gené kontribuuesi kryesor né rritjen e aktivitetit ekonomik
né tremujorin e dyté, kryesisht prej normés sé larté & rrities sé aktivitetit
ndértues. Aktivitetet né industri dhe shérbime kané ofruar gjithashtu kontribute
t& réndésishme né rritie, ndérsa kontributi pozitiv i sektorit bujqésor rezultoi i
ulét. Treguesit e térthorté sugjerojné se rritja ekonomike né tremujorin e treté do
16 vijojé t& mbéshtetet nga kontributi pozitiv i sektorit t& shérbimeve, ndérkohé
qé vlerésohen ndikime pozitive mé & zbutura nga sektorét e ndértimit dhe #&
industrisé.

Kontributi i sektorit prodhues né rritien ekonomike gjaté fremujorin e dyté & vitit
2017 llogaritet rreth 2.7 piké pérgindje. Vlera e shtuar e sektorit pérshpeitoi
rritien né 6.1%, pas normés vietore 4.4% & shénuar né fremujorin e paré. Kjo

1> Fcuria e PBB-sé dhe e vlerés sé shtuar bruio sipas sekforéve trajtohet né terma té ndryshimeve
vietore reale. Analiza mbéshtetet né t& dhénat mé té fundlit t& PBB-sé sipas metodés sé prodhimit
pér fremujorin e dyié & vitit 2017, & publikuara nga INSTAT- né datén 29 shiator 1 vitit
2017. Diferencat midis normave fé rrifjes sé sektoréve 1 kétij publikimi dhe atyre t& analizuara
né Raportin e Politikés Monetare 2017 /Il jané rezultat i rrsh/k/m/f t& serive.
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ecuri i afribuohet kryesisht zgjerimit 1€ akfivitetit ndértues, i cili kontribuoi me
1.8 piké pérgindje né rritien e PBB-sé. Gjithashtu, pérmirésimi i dinamikés sé
aktivitetit industrial u pérkthye né njé kontribut t€ rritur prej 0.7 piké pérgindjeje.
Akfivitetet e bujgésise, pyjeve dhe peshkimit vazhdojné € japin njé kontribut t&
ulét né rritien ekonomike, prej 0.2 pikésh pérgindjeje nga 0.3 piké pérgindje
njé tremujor mé paré. Ndérkohé, tendenca ngadalésuese e rrifies sé sektorit t&
shérbimeve u pasqyrua né pakésimin e kontributit t& tij pér rritien ekonomike, né
1.1 piké pérgindje nga 1.6 piké pérgindje njé tremujor mé paré. Gijithashtu,
komponenti i taksave neto dha nijé kontribut mé t& ulét né PBB, rreth 0.3 piké
pérgindje kundrejt 0.6 piké pérgindjeje né tremujorin e paré'.

; Crafik 21. Produkii i brendshém bruto nga ana e prodhimit dhe
freguesit e besimit
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Kontributet e akfiviteteve ekonomike né&

IN|||||||!||||||||I|II

Bl ] 1 .30
I RORINIRIRIRIRINIRIRIRIRINIRNIRI NI RIRI NI RN NIRINININD RIRINIRIRINIRIRIRIRIRIRIRIRIRINIRIRIRIRINIRIRINIRININD
[clolololololololololololololololololololvlclolololel [elolelololololololololololololololololololololololole]

)
: — = = NN WWWWEARNNNOOLOLLOO OO NN — == = NINNNWWWW AN A NOOIIIO-O-O-ONININ
| HAA A A A A A A A ¥ ¥ X X

| SRWA—=RNWEA —=NWA—=NWA —j—j— * * * * * % —RIWR—NWA —NWA =N A—NGWA—NIWA—NI
| TNCR SRS

|

| WBujgésia, pyjet dhe peshkimi Treguesi i besimit né ndértim

! ENdértimi —Treguesi i besimit né tregfi

; BTaksat minus subvencionet —Treguesi i besimit n& industri

! EIndustria —Treguesi i besimit né shérbime

| BShérbimet

)

Sektori i shérbimeve vazhdoi t& ngadalésojé rritien né 2.5% né tremujorin
e dyté t& vitit, nga 3.4% t& shénuar né fremujorin e méparshém, dhe rritja
mesatare historike e sektorit me 3.1%. Ngadalésimi i atribuohet kryesisht
tkurries sé vlerés sé shtuar né degét e “Aktiviteteve profesionale dhe shérbimeve
administrative"'” dhe “Shérbimeve fé fiera”, me pérkatésisht 2.3% dhe 4.6% né
terma vjetoré. Gijithashtu, vlera e shtuar e aktiviteteve financiare dhe 1€ sigurimit
shénoi rriie mé & ngadalié'®, duke e mbéshtetur ecuriné e sekiorit né njé masé
mé t& vogél se né tremujorin e paré (me respekiivisht 0.5 piké pérgindie,
nga 0.8 piké pérgindje). Ndérkohg, shérbimet e lidhura me informacionin e
komunikacionin dhe pasurité e paluajtshme shénuan ritme lehtésisht mé té larta
f& rrities vietore & vlerés sé shtuar, pérkatésisht rreth 2.0% dhe 0.9%. “Tregtia,
hotelet e restorantet dhe transporti” dhe “Administrata publike, arsimi dhe

1o E ndikuar kryesisht nga koniributi mé i ulét i zérit t& taksave mbi produkfet.

Sipas klasifikimit statistikor & aktiviteteve ekonomike NVE Rev. 2, né kété degé pérfshihen
edhe akfivitetet e gendrave felefonike (call center). Aktiviteti i tyre éshté ndikuar nga hyrja né
fugi né liali e ligjit "Pér delokalizimin”, ligj i cili shiréngon rregullat pér zhvendosjen e akiivitetit
nga lfalia drejt shiefeve joanétare 1& Bashkimit Evropian.

Rritia vietore e vlerés sé shiuar fé késaj dege rezultoi rreth 10.6%, nga 15.8% né fremujorin
e paré.
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shéndetésia” vazhdojné t& mbeten degét me kontributet mé & larta né ecuriné
vietore t& shérbimeve né total, pérkatésisht 1.2 dhe 1.0 piké pérgindje'.

Grafik 22. Kontributet e degéve dhe normat e shirytézimit & kapaciteteve
né sekforin e shérbimeve
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Burimi: INSTAT dhe Banka e Shgipérisé.
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Sekfori i shérbimeve pritet fé vijojé ecuriné pozitive edhe né fremujorin e frefé.
Kjo sinjalizohet si nga rrifia e normés sé shirytézimit t& kapaciteteve né kété
sektor, ashtu edhe nga pérmirésimi i besimit né tregfi.

Crafik 23. Ecuria e vlerés sé& shtuar né ndértim dhe norma e shfrytézimit t&

k |
! |
! |
i
1 :
i
I l( . i
! apaciteteve |
! i
! |
! |
! 160 m==---mmmmmmmmmm o mm oo oo oo oo (0] :
1 I I
i i
i ! !
i i
| 120 + a5
i
! i i
| |
i : :
! 80 ¢ 30
! | i
| |
i : :
! | |
i 40 ! 45
! ! |
| |
3 : :
| |
| 0 Fr———r==——r———p=—————m == o= = === 40 |
! ‘LH TZTSTA‘LH Tzrsm“ﬂ TZTBTA‘LH szm“m rzwm“n TZTBTA‘LH T?TETA‘LH TZTS; AT IT21STAT 21 3TAT 2T ST AT 1 T21STAT T21T4T 121 ST AT T215TAT 21314111219 i
i
| ! 2010} 2011) 2012} 2013 2014} 2015, 2016} 2017 Q02009 2010 2011 2012 2013 2014 2013 2014 2017 !
i
! i
! —Vlera e shtuar né ndértim —Numri i akorduar i lejeve t& ndérfimit !
! (ndryshime vietore, n& terma realé) [shumé rréshkitése me 4 terma, indeks 2008=100) |
| —Norma e shfrytézimil e kopaciteteve (bd, né %) —Kontratat porositése (ma me 4 terma, bd] |
! |
! |
! i
! |

Vlera e shtuar nga “Tregtia, hotelet e restorantet dhe transporti” dhe “Adminisirata publike,
arsimi dhe shéndefésia” ,shénoi rrifie vietore me pérkatésisht 3.5% dhe 4.3%, pas rritieve me
3.3% dhe 3.9% né tremujorin e paré.
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Sektori i ndértimit dalloi pér dinamikén e shpejté rrit€se 1€ shénuar né tremujorin
e dyté. Pas rrities me 14.3% té rezultuar né tremujorin e paré, akfiviteti ndértues
pérshpeijfoi mé tej ecuring, gjé qé u reflekiua né zgjerimin vietor € vlerés sé
shtuar me 22.7%.2° Ecuria pozitive e sektorit vlerésohet té jeté mbéshtetur si nga
rifia e investimeve publike?!, ashtu edhe nga vijimi i punimeve t& lidhura me
Cazsjellésin Trans Adriatik (TAP). Sipas llojeve t€ ndértimeve, aktiviteti ndértues
éshté ndikuar né masén mé t& madhe nga realizimi i punimeve inxhinierike,
né njé kohé gé efekte pozitive kané dhéné edhe kategorité e ndértimeve &
reja dhe & rikonstruksioneve. Ndérkohé, vijimi i rrities sé treguesit paraprijés
f& vlerés sé& pérafért t& lejeve t& ndértimit i afribuohet kryesisht ndértimeve pér
géllime banimi dhe punimeve inxhinierike.?

Dinamika e sektorit ndértues pritet 1 jeté né kahun rrités edhe gjaté tremujorit 1€
treté. Numri mé i madh i miratuar i lejeve t& ndértimit dhe rritja e treguesit t€ besimit
né ndértim, ndérkohé qé vazhdon edhe zbatimi i projekteve & investimeve, jané

zhvillime né njé linjé me kéto vlerésime. Megjithaté, ngadalésimi i investimeve
publike?® dhe norma mé e ulét e shirytézimit 1& kapaciteteve né ndértim japin
sinjale pér rritie mé té ngadalié 1& sektorit ndértues né tremujorin e frefé.

Crafik 24. Kontributet e degéve né ecuriné e vlerés sé shiuar né industri
dhe norma e shfrytézimit t& kapacitefeve
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Zgjerimi i forté i sekforit déshmohet edhe nga rrifja e larté e indeksit & shitieve neto né véllim
dhe véllimit t& prodhimit. Né fremujorin e dyté, freguesi i shitieve neto né véllim pér ndértimin
u rrit me 33.9% né terma vjetoré nga 13.6% né tremujorin e paré, ndérsa véllimi i prodhimit
u zgjerua me 32.9% nga 24.2% né tremujorin e méparshém.

Shpenzimet kapitale buxhetore shénuan rritie 1 forté vietore né fremujorin e dyté t& kéfij viti.
Edhe kategoria e ndértesave 18 tiera shénoi rritje 1& vierés sé pérafért 16 lejeve & ndértimit,
duke dhéné njé kontribut pozitiv mé & vogél né vlerén totale, krahasuar me kategorité e
"Ndértesave pér banim” dhe “Punimeve inxhinierike”. Numri i lejeve t& ndértimit & akorduara
né total u it né 197 leje nga 101 leje t& miratuara njé fremujor mé paré dhe nga 98 leje
gjaté tremujorit t& dyté njé vit mé paré. Megjithaté, ky numér mbetet nén mesataren historike.
Pavarésisht se numri i lejeve t€ akorduara pér ndértesa pér géllime banimi éshié mé i madh
(rreth 121 leje), rritie ka shénuar edhe numri i lejeve t& miratuara pér ndértesa 1€ fiera, né /6
leje nga 25 leje njé tremujor mé paré.

Vlerésim i bazuar né t& dhénat paraprake 16 shpenzimeve kapitale 1€ pushfetit gendror pér
fremujorin e frefé, 18 cilat rezultojné me rrifje vietore mé 16 ngadalté, krahasuar me 1€ njgjtén
periudhé njé vit mé paré.
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Sektori i industrisé vazhdoi t& ndjeké tendencén rritése pér & trefin tremujor
radhazi. Akfiviteti industrial gjeneroi rritie té vierés sé shtuar me 6.0%, njé normé
viefore kjo mé e larté se rritjia me 4.1% e shénuar né tremujorin e méparshém.
Si dega e “Industrisé nxjerrése, energjisé, ujit dhe frajtimit t& mbetjeve”, ashtu
edhe dega e ‘Industrisé pérpunuese”, ndikuan né t& njéjtén masé né ritien
e vlerés sé shiuar t& sektorit (me rreth 3 piké pérgindje). Dinamika e rrifies sé
vlerés sé shtuar t& kétyre degéve rezultoi mé e pérshpeijtuar né tremujorin e
dyté kundrejt ecurisé né fremujorin e paré, pér industriné pérpunuese? rreth
6.3% nga 3.2%, dhe pér industriné nxjerrése, energjing, ujin dhe trajtimin e
mbetieve rreth 5.9% nga 5.5%. Ecuria e degés sé dyté u drejtua nga rigjallérimi
i aktivitetit t& industrisé nxjerrése?®, né njé kohé gé prodhimi i energjisé elekirike
shénoi tkurrje?.

Zhvillimet né sekforin e industrisé do t& mbeten pozitive edhe gjaté tremujorit
1€ treté 1& kétij viti. Ky vlerésim bazohet né vijimin e prirjes rritése fé disa prej
grupeve 1& eksporteve & produkteve industriale””. Nivelet e freguesit t& besimit
dhe normés sé shirytézimit t& kapaciteteve né industri mbeten mbi mesataret
historike 1€ tyre, duke gené né njé linjé me pritjet pér ecuri pozitive & sekforit.
Megjithaté, rénia e lehté e tyre gjaté fremujorit 1 freté sinjalizon pér rritie mé
16 zbutur 1€ sekforit t& indusirisé, krahasuar me rrifien e shénuar né tremujorin e

dyfé.

4.2.2. KERKESA AGREGATE

Kérkesa agregate vijoi 1& pasqyrojé norma té larfa rritieje né fremujorin e dyté
t& vitit 2017, e mbéshtetur si nga kérkesa e brendshme ashtu edhe nga ajo e
huaj. Formimi bruto i kapitalit gjeneroi kontributin mé 1€ larté, duke u pasuar
nga konsumi i popullatés dhe eksportet neto. Konfribut 1€ lehté pozitiv né rritjien
ekonomike dha edhe konsumi publik.

Informacionef nga tregues & térthorté sugjerojné vijim t& mifies s& kérkesés
agregate gjaté tremujorit & freté & vitit 2017, me mbéshtetie kryesore nga
konsumi i popullatés. Nga ana tiefér, kontributet pozitive nga formimi i kapitalit
dhe eksportet neto vlerésohet t& ngadalésohen.

2 Zhvillimet né kété degé fé industrisé vazhduan 1& ndikohen nga kontributi i larté i industrive

tekstile, veshjeve, lékuréve dhe képucéve, sic konfirmohet edhe nga rritia e eksporfeve né
vleré 16 mallrave & lidhura me kéto indusiri. Gjithashtu, rrifjet e eksporteve pér néndegé 1é
tiera 18 industrisé pérpunuese 18 lidhura me produktet plastike dhe produktet metalike dhe me
bazé metalike, konfirmojné pér ndikime pozitive edhe nga kéto néndegé.
2 Sipas t& dhénave & statistikave afatshkurtra, indeksi i prodhimit né véllim né industriné nxjerrése
pérshpejtoi rritien vietore né 32.5%, nga 29.9% né tremujorin e méparshém. Giithashtu, edhe
shitiet neto né véllim t& késaj industrie rezuliuan mé 1€ larta krahasuar me njé vit mé paré. Si
njé industri e orientuar gjerésisht nga eksportet, performanca pozitive vierésohet t& jeté ndikuar
edhe nga rritia e disa prej eksporteve kryesore 1 lidhura me fé.
Indeksi i prodhimit né véllim pér degén “Energiji elektrike, furnizimi me gaz, avull dhe ajér
16 kondicionuar” ra mesatarisht me 15.7% né dy tremujorét e paré, né terma vjetoré. Edhe
sipas bilancit 16 energjisé elekirike, né gjashtémujorin e paré prodhimi nefo vendas i energjisé
elekirike rezulioi rreth 1.9% mé i ulét se e njéjia periudhé njé vit mé paré.
Té lidhur si me industriné pérpunuese, ashtu edhe até nxjerrése.
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Kérkesa e brendshme u zgjerua me 5.0% né tremujorin e dyté t& vitit 2017.
Kontribute t& larta pozitive kané ardhur nga formimi i kapitalit, pasuar nga
konsumi i popullatés. Kontribute pozitive, por mé t€ uléta, kané ardhur edhe
ngo ana e konsumit publik. Né rastin e formimit & kapitalit, vlerésohet gé
ndikimet pozitive jané gjerésisht t& lidhura me investimet publike, me kontribute
pozitive & uléta nga ana e komponentit privat.

Tregues paraprijés dhe té térthorté sugjerojné pér vijim té rritjes sé kérkesés sé
brendshme, gjaté tremujorit t& treté t& vitit 2017. Konsumi i popullatés pritet
& shiojé kontributin né rrifien e kérkesés sé brendshme, ndérkohé gé kontributfi
pozitiv i investimeve pritet 1& jefé mé i ulét se tremujori i dyté.

Crafik 25. Treguesi i ndjesisé ekonomike dhe strukiura e kérkesés sé
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Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqjipérisé.

Konsumi privat u it me 2.3% né tremujorin e dyté vitit 2017. Megjithése
norma rritése u pérshpejtua me 0.2 piké pérgindje né krahasim me fremujorin e
paré, ajo &shté poshté rities 2.9% t& vitit 2016. Bazuar né treguesin e indeksit
f& fregtisé me pakicé t& dezagreguar dhe t& dhéna 1 tiera & térthorta?®, rritio
e konsumit privat né fremujorin e dyté éshté mbéshtetur nga shpenzimet e rritura
& konsumatoréve pér mallra 1€ géndrueshém.

Rritia e konsumit privat u mbéshtet nga zhvillime pozitive né punésim dhe nga
pérmirésimi i besimit konsumator. Treguesi i besimit konsumator u pérmirésua
me 1.2 piké pérgindje né fremujorin e dyté, duke géndruar mbi mesataren
historike pér t& trefin tremujor radhazi. Pérveg rrities sé& punésimit, né financimin
e konsumit privat né ekonomi kontribuan dhe kushtet e lehtésuara t& kreditimit
dhe rritja e remitancave.

28

Indeksi i tregtisé me pakicé 1& pajisieve elektroshtépiake dhe paijisjeve 1 ndryshme kompjuterike
u rritén né tremujorin e dyté me pérkatésisht 6. 1% dhe 16.7%, normé kjo mé e larté se sa e
tremujorit & paré (5% dhe 5.3%) dhe mesatares sé vitit 2016 (7.5% dhe 12.3%). Nga ana

fietér, viera e shiuar né sekforin e shérbimeve pa fregtiné shénoi rrifie mé & zbutur né fremujorin
e dyté (2.8% nga 3.7% né tremujorin e paré).
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2017/IV
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Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Tregues té térthorté sugjerojné pér vijim t& ciklit rrités t& konsumit privat né
fremujorin e frefé. Rritja e besimit konsumator gjaté fremuijorit € treté do & vijojé
t& mbéshtesé prirjien e konsumatoréve pér t& shpenzuar. Sinjale pozitive vijné
edhe nga freguesit e besimit né sekiorin e shérbimeve dhe t& fregtisg, niveli i
& ciléve géndron mbi mesataret pérkatése historike. Disa nga treguesit sasioré
& cilét kané shénuar rritie gjaté tremujorit t& treté, duke sinjalizuar pér rritie
& konsumit privat jané: ritia e importit & mallrave ushgimore dhe importit t&
automieteve, rritia e & ardhurave nga fatimi mbi vlerén e shtuar dhe rritja e
kredisé konsumatore.

Crafik 27. Tregues 1€ térthorté sasioré (maijtas) dhe cilésoré (djathtas) pér
ecuring e konsumit privat né tremujorin e trefé
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Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqjipérisé.

Rriia vietore e investimeve né ekonomi ishte 14.3% né fremujorin e dyté,
norma mé e larfé e rrities g& nga fremujori i katért i vitit 2011, Pérshpejfimi i
normés rritése fé investimeve né ekonomi vierésohet 1€ jeté mbéshtetur kryesisht
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nga komponenti publik me ndikime mé t& uléta
pozitive nga komponenti privat. Investimet private
né pérgjithési u ndikuan pozitivisht nga pérmirésimi
i besimit dhe i gjendjes financiare & bizneseve,
nga gjallérimi i kérkesés private dhe nga vijimi i
projekleve € médha investuese né infrastrukiuré.
Investimet private né sektorin e ndértimit u mbéshtetén
si nga gjollérimi i kérkesés pér blerje banese?”, ashtu
dhe nga rritja e lejeve t& ndértimit.

Rritia e investimeve né ekonomi pritet t& vijojé edhe
né fremujorin e frefé, e mbéshtetur mé fepér nga
zgjerimi i investimeve private. Faklorét g& mbéshtesin
kété jané pérmirésimi gradual i kérkesés pér produkte
dhe shérbime, rritia e lejeve t& ndértimit, vijimi i
projekleve t& médha investuese né infrastrukiuré
dhe pérmirésimi i besimit né ekonomi. Informacioni

Grafik 28. Ecuria e formimit bruto t& kapitalit fiks,
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né sektorin e ndértimit.

20,
152

Investime Investime

Crafik 29. Tregues afatshkurtér t& investimeve pér tremujorin e frefé

—— Importi i materialeve t& ndérfimit
—— Investime kapitale publike (bd)

—Kredi pér investime, vmv
— Gjendja financiare e bizneseve, VBB,
dif nga mes

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shgipérisé.
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Bazuar né Viojtimin e Akiivitetit Kreditues, balanca nefo e kérkesés sé individéve pér & marré

kredi me géllim blerjen e njé banese u pémirésua me 4.9 piké pérgindje né fremujorin e

dyté.

(43] Banka e Shqipérisé
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2017/IV

HAPESIRE INFORMUESE 1: ECURIA E CMIMEVE NE TREGUN E BANESAVE

Indekset e ¢mimit t& shitjes sé banesave dhe té girasé kané regjistruar rénie gjaté
tremujorit té treté té vitit 2017. Indeksi i ¢mimit t& banesave ka vijuar rénien
pér té tretin tremujor rresht, megjithése me ritme mé té zbutura, krahasuar me
gjashtémujorin e paré té vitit. Rénia vijetore e ICB-sé éshté 2.8%, né krahasim
me rénien 5.9% dhe 11.5% né tremujorin e paré dhe t& dyté té vitit. Indeksi i
qgirasé, pas njé periudhe rritieje prej katér tremujorésh, u zvogélua me 5.3%
né tremujorin e freté. Zhvillimet mé té fundit né ¢mimet e tregut t& banesave e
kané afruar raportin e ¢gmimeve ndaj girasé me mesataren afatgjaté té dhjeté
viteve té fundit'.

Crafik 30. Indeksi i ¢gmimit dhe i girasé s& banesave dhe raporti i tyre

Mes.rre ndryshimeve
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| AV AN /\
2.07
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l.OJ: mesatare 2007 - 2017
0.57

I

I
0.0°

— — — —

— Indeksi i cmimit ——Raporti ICB/IQB (mes.rr. 4 tremujore)
—Indeksi i girasé
Burimi: Banka e Shqipérisé.

Analiza e ¢mimit dhe e girasé sé banesave bazohet vetém né informacion mbi cmimet
dhe qgiraté né qytetin e Tiranés.

Ecuria e kétij raporti pérmbledh né njé fregues 1 vetém dinamikén e pérgjithshme & cmimit
16 fregut t& banesave dhe pérdoret si sinjalizues i “flluskave” 1& ¢mimit t& banesave.

KERKESA E SEKTORIT PUBLIK DHE POLITIKA FISKALE®

Né ndryshim nga dy tremujorét e paré, ndikimi i sekforit publik né rritien e
kérkesés agregate vlerésohet t€ jeté zbehur né tremujorin e trefé, kryesisht né
sajé fé infensitetit mé & ulét t& kryerjes sé investimeve publike. Megjithaté,
po|iﬂko fiskale, deri né fund t& fremujorit t& frete, vlerésohet t& jete materializuar
né njé impuls pozitiv fiskal prej 1.4 pikésh pérgindjeje 1€ PBB-s&®!. Pas vlerave
pozitive & regjistruara pérgjate 8 muajve t& paré & vitit, balanca buxhetore
rezultoi negative né fund & muaijit shtator, né rreth 2.5 miliardé leké.

30

Té dhénat fiskale pér Q-mujorin jané paraprake.

Né mungesé & trequesve fiskalé 1& korrektuar pér ciklet e biznesit, stimuli fiskal pérafrohet nga
diferenca vietore e deficitit primar & krijuar brenda njé viti fiskal ndaj PBB-sé, krahasuar me
njé vit mé paré. Vlerat pozitive inferpretohen si ndikim pozitiv i politikés fiskale né kérkesén
agregate dhe e kundéria pér afo negative.

Banka e Shqipérisé



Raporti tremujor i politikés monetare, 2017/IV

3-mujor ndaj PBB-s& nga njé vit mé paré
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Burimi: Ministria e Financave, INSTAT, llogaritie 1€ stafit 1& BSh-sé.

Kursi i politikés fiskale i ndjekur deri né fund & Q-mujorit dhe ai i planifikuar
pér tremujorin e fundit, sugjeron se kjo politiké do & keté njé efekt pozitiv né
rritien ekonomike & vitit 2017. Kontributi pozitiv vlerésohet & krijohet njgherazi
nga konsumi i shtuar i geverisg, kryesisht né formén e rrities sé pagave,® nga
investimet mé t& larla publike, si dhe nga korrektimi i forf€ fiskal gé njohén
financat publike njg vit mé paré.

Shpenzimet buxhetore ngadalésuan ritmet vietore té rrities né 7% né tremujorin
e freté, nga 15.7% mesatarisht né dy tremujorét e paré té vitit 2017. Frenimi
i ritmeve & rrities s& shpenzimeve né kété tremujor ishte pasojé e niveleve
mé t& uléta viefore & shpenzimeve operative dhe ritmikés sé ngadalésuar 1€

Crafik 32. Ecuria e shpenzimeve, T1 '11 =T3 17

Ndryshimi vietor i shpenzimeve sipas Ndryshimi viefor né %,
kontributeve t& kategorive kryesore i zérave kryesoré t& shpenzimeve

T 5110

Jaddaddd=2ada=2ad2dzazg
RN ~NEEN
mm Korente
Kapitale Shp.kapitale
== T8 fiera —Pushteti lokal
— Shpenzime, ndryshim vietor n& % — Shp.korrente, (bd)

Burimi: Ministria e Financave.
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Plani buxhetor pér vitin 2017 parashikon n
rreth 10%, duke filluar gé prej muajit mars.

®




shpenzimeve kapitale *3. Nga ana tjetér, zérat gé mbéshtetén rritien e totalit t&
shpenzimeve buxhetore gjaté tfremujorit 1€ treté ishin shpenzimet pér pushtetin
lokal, sigurimet sociale dhe ato pér personelin. Shpenzimet pér pushtetin lokal
vijojné t& mbartin peshén mé té larté né rritien e totalit t& shpenzimeve pér 5
fremujoré me radhé.

Né @ muajt e paré té vitit, shpenzimet ishin 12.5% mé t€ larta nga njé vit mé
paré. Dy kategorité kryesore t& shpenzimeve, ato korrente e kapitale, shénuan
ritie vietore pérkatésisht me 9.8% dhe 35.1%.

Té ardhurat buxhefore, ndryshe nga shpenzimet, kané shfaqur nj€¢ dinamiké
pothuajse t& niéfrajishme gjaté gjithé vitit. Rritja e tyre prej 7.6% né tremujorin
e frefé, vijon t& udhéhiget nga komponenti tatimor, zgjerimi i & cilit amortizon
dhe kontributin negativ nga t& ardhurat jofatimore e grantet. Profili i rritjes sé t&
ardhurave fatimore nga ana fietér, nuk ka gené i njéjte me gjysmén e paré &
vitit, duke u pércakiuar né masén mé t& madhe nga € ardhurat prej TVSh-sé
dhe sigurimeve sociale. Taksat kombétare, ndryshe nga dy fremujorét e paré
ku mbartnin pjesén kryesore té rrities sé totalit, né fremujorin e treté u tkurrén né
terma vietoré®*. Né t& kundért, t& ardhurat nga TVSh-a, tatimi mbi fitimin, fatimi
mbi & ardhurat personale e ato nga sigurimet sociale, kané shfaqur njé ecuri
mé 1€ pérmirésuar né tremujorin e frefé, krahasuar me gjysmén e paré fé vitit.

Grafik 33. Ecuria e t& ardhurave buxhetore T1 11 =T3 "1/

Ndryshimi vietor i 1& ardhurave sipas Ndryshimi viefor i disa zérave t&
o kontributeve & kategorive kryesore 60 t& ardhurave fatimore

— = NN W Wwh>MAOGOOO N N — = NN W whDMOooo O NN
m= [atimore kontrb. ==Jotatimore kontrb. —Taksa kombétare
maKonir.grante  —Ndryshim viefor & ardhura, né % —Tat.ardhura personale  — TVSh

Burimi: Ministria e Financave. |
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Dinamika e t& ardhurave gjaté kétij viti, né prani t& njé politike tatimore
pothuajse t& pandryshuar gé prej vitit 2015, éshté né nié linje me rritien e

33 Shpenzimet pér inferesa po ashiu ishin njé prej zérave me ritme negative rritieje, me 11.7%,
por dinamika e fyre ishte e nj€jté me afé 1€ dy fremujoréve fé pare 1& vitit.

Neé dy tremujorét e paré, ky z& regjistroi ritme 1& larta rritieje, si pasojé e t& ardhurave 1&
akumuluara né bazé & ligjit 81,2016 "Pér rivlerésimin e pasurive t& paluajtshme”, i cili ishfe
né fugi deri né fund t& muajit maj. Kjo masé ligjore mundésonte personat fiziké e juridiké 1&
rivlerésonin pasurité e paluajtshme pérkatésisht né masén 2% e 3% 1& bazés sé tatueshme,

nga 15% qé pércakion ligji aktual.

34
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importeve®> dhe sinjalizon zhvillime pozitive né tregun e punés dhe pérmirésim
& kérkesés agregate.

4.2.3. KERKESA E HUAJ DHE TREGTIA E JASHTME

Deficiti real fregtar né mallra dhe shérbime u ngushtua
né fremujorin e dyté & vitit 2017. Ngushtimi né
ferma realé rezulfon 8.1%. Pércakiuesi kryesor né
kéte zhvillim ka gené rritja e eksportit t& shérbimeve

me 22.0% né terma vjetoré. Ndikime pozitive kané .

ardhur edhe nga eksporti i mallrave, i cili u zgjerua 4l

me 4.3% né terma vietoré. Pér sa i pérket importeve, 21

fofali i pérgjithshém u rrit me 6.4% me ndikim kryesor )

nga ritia e importit t& shérbimeve me 14.7%. 4

Giithashtu, importet e mallrave u zgjeruan me 2.6% o

né ferma vjefore. 104
S 8883888838388 3838 3
E S FE 0O 9 0o o0 0 0o NN
2333832337338 37

Té dhénat mbi ecuriné e eksporteve dhe importeve 16

Crafik 34. Kontributi i eksporteve neto né
kérkesén agregate (né piké pérgindje)

mallrave pér vitin 2017 pérfshijné statistikat pér fremujorin

ms Eksporte (kontribut né pp)
Importe (konfribut né pp)
—Eksporte reale neto ndaj kérkesés agregate (né pp)

e frefé f& vitit. Deficiti fregtar né mallra u zgjerua me rreth
5.9% né terma vieforg, i ndikuar kryesisht nga ritia e
shpeité e importeve, efekii i t& ciléve ka tejkaluar ndikimet
pozitive t& lidhura me ritie & larta edhe nga ana e eksporteve.

Eksporti i mallrave né vleré u zgjerua me rreth 13.0% né nivel vietor gjate

Crafik 35. Orientimi i importeve dhe eksporteve sipas kategorive

(Vlera né milioné leké)
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Burimi: INSTAT.

fremujorit t& trete t& vitit 2017, njé normé kjo e pérshpejtuar né krahasim
me fremujorin e dyté. Konfributi kryesor né kété ecuri ka ardhur nga rritja
e eksportit t& kategorive “Materiale ndértimi dhe metale” dhe “Tekstile dhe

3 Importi i mallrave né nénté muaijt e paré té vitit u rrit me 6.8% né terma vijetoré. Té ardhurat
nga TVShja mbi importin e mallrave formuan né masén 20% rritien e totalit t& 1& ardhurave
né 9 muaijt e paré té vitit.

(47] Banka e Shqipérisé

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.



képucé”. Gijithashtu, kontributet pozitive nga kategoria “Ushgime, pije, duhan”
u zgjeruan né krahasim me tremujorin e dyté & vitit. Ndikimet pozitive né
kété kategori kané buruar kryesisht nga eksportet mé té larté t& ushgimeve té
pérpunuara (prej mishi dhe peshku), njé fenomen i véné re edhe né fremujorét
e méparshém 1€ kétij viti. Kontributet nga nénkategoria e zarzavateve kané
gené mé té uléta, si pasojé e normave mé f& uléta & rritjes vietore (njé ecuri e
zakonshme pér tremujorét e fretd).

Ndérkohé, e vetmja kategori gé dha ndikime pakésuese ishte “Minerale,
lendé dijegése, energii elekirike”, nié fenomen i véné re edhe gjaté tremujorit
t& kaluar. Rénia né terma vietoré ka karakterizuar si ecuring e 1éndés diegése,
ashtu edhe afé t& eksporteve t& mineraleve.

Crafik 36. Ecuria viefore e ¢mimit & naftés né tregun Brent, e
eksportit & naoftés vendase (maijtas), e indeksit t& ¢mimit & mefaleve
dhe e eksportit & mefaleve vendase (djathtas)
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—Cmimi i naftés pér fuci —Indeksi i cmimit t& metaleve

Aktiviteti importues rezultoi me njé rritie prej 8.8% né terma vieforé, normé kjo
mjaft mé e larté krahasuar me fremujorin e dyté té vitit. Dinamika éshté pércaktuar
gjerésisht nga kategoria “Minerale, léndé dijegése, energji elekirike”. Kjo pér
shkak t& rrities sé larté t& importeve si t& energjisé elekirike, ashtu edhe &
lendés djegése. Ndikime pozitive kané buruar edhe nga kategorité e tjera, por
kontributet kané gené mé té uléta.

Sipas orientimit gjeografik, vendet e Bashkimit Evropian dhe vecanérisht lalia
mbeten parinerét kryesoré tregtaré si né terma t& eksporteve, ashtu edhe né
ferma f& importeve. N& rastin e fqinjéve, &shfé véné re njé rritie e peshés sé
Kosovés dhe Magedonisé né terma 1€ eksporteve, shkaktuar nga rritja e vierave
t& eksportuara t& ushgimeve dhe materialeve € ndértimit drejt kétyre vendeve.
Rritia e eksporteve 1€ ushgimeve kryesisht t& pérpunuara ka ndikuar edhe né
ritien e peshave pér disa destinacione mé & largéta si Suedia dhe Estonia.
Ne terma t& importeve, &shfé véné re nié rritie e peshave respektive t& Zvicrés,
Serbisé dhe Rusisé, kryesisht pér shkak & dérgesave mé & larta & Iéndés
djegése dhe drithérave (né rastin e Serbisé dhe Rusisé) prej kétyre vendeve.

Banka e Shqipérisé




HAPESIRE INFORMUESE 2: ZHVILLMET NE BILANCIN E PAGESAVE NE
TREMUJORIN E DYTE TE VITIT 2017

Pozicioni neto i llogarisé korrente regjistroi njé deficit prej 23 1.0 milioné eurosh
né tremujorin e dyté & vitit 2017, duke u ngushtuar me rreth 19.7% né nivel
vietor. Ai u vlerésua né nivelin 7.5% ndaj PBB-sé nominale, ose rreth 2.8 piké
pérqgindjeje mé ulét se i njéjti tremujor i njé viti mé paré. Pércaktues né kété
dinamiké ka gené zgjerimi i eksporteve t& mallrave dhe té shérbimeve me rreth
24.8% né nivel vjetor, ndikuar né masé té¢ madhe nga zgjerimi né terma vjetoré
i eksportit t& shérbimeve me 29.8%. Gjithashtu, eksporti i mallrave u zgjerua me
rreth 11.3%. Importi i pérgjithshém u zgjerua me rreth 8.3% né terma vjetoré,
me kontribute kryesore nga importi i shérbimeve, i zgjeruar me rreth 16.8%
krahasuar me njé vit mé paré. Gijithashtu, importi i mallrave éshté rritur me
4.4%. Remitancat neto u zgjeruan me rreth 5.7%. Pér sa i pérket llogarisé sé té
ardhurave parésore, teprica pozitive rezultoi 38.6 milioné euro, ndérkohé qé
njé vit mé paré shénonte 50.6 milioné euro. Ndikimi kryesor né kété dinamiké
lidhet me zhvillimet né llogariné e té ardhurave nga investimet.

Né rastin e llogarisé financiare, flukset hyrése té investimeve direkte neto u
pakésuan né terma vjetoré me 14.2%. Pér sa i pérket financimit t& deficitit korrent
sipas profilit t& flukseve, kané gené flukset joborxhkrijuese ato me kontribut
kryesor, ndérkohé qé jané pakésuar ato me natyré borxhkrijuese. Mjetet e
rezervés jané pakésuar me 76.2 milioné euro.

Tabelé 4. Tregues fé bilancit t€ pagesave (t€ dhéna né milioné euro)

S TS TIM6 T2'16 0 T316 TAT6 TU7 0 T217
____I___
39 o

vmv (%) -11.9 5.6 1487 444 2 197
/ PBB-s& (%) -10.9 8.3 -6
____l___
vmv (%) 8.2 54.0 22.6 22.7
Eksporte, f.o.b. 4 7 608.5 7172 92().8 857.0 773.2 895.2
vmv (%) 0.7 2.5 1.6 18.1 19.9 27.1 24.8
Importe, f.o.b. 1279.1 1011.9 1272.3 1337.6 1293.8 1085.0 1378.3
vmv (%) 1.5 4.7 19.3 6.0 1.1 7.2 8.3
Udhétime nefo 51.6 7.3 72.8 153.1 Q5.7 75.6 80.1
Kredi 150.2 89.3 116.3 Q7.6 1055 79.6 1263
Debi 78.1 52.8 65.7 45.6 70.6 88.5 87.6
Té ardhura nefo nga Investimet direkte 317 -156 362 -183 268 -56.3 -60.6
*____l___
Kredi 2472 2050 250.1 2507 2554 198.3 2422
Debi 46.2 359 33.2 40.5 31.0 29.3 28.7
Dérgesa nga emigrantét -neto 153.9 1357 153.8 159.6 1654 1351 1627
vmv (%) -10.0 -4.2 -4.8 14.2 7.4 0.5 5.7

vmv (%) 33,2 0.0 65.5 -18.0 38.9 1
/ PBB-sé (%) 9
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4.3. GJENDJA CIKLIKE E EKONOMISE DHE PRESIONET E
BRENDSHME INFLACIONISTE

Rritia e kérkesés sé brendshme vijon t& mbéshtesé ecuriné ekonomike né
konvergimin e saj drejt potencialit. Megjithaté, ekonomia vendase vazhdon
t& operojé né praniné e kapaciteteve & lira, si né tregjet e kapitalit, ashtu
edhe né ato t& punés, duke sugjeruar se hendeku i prodhimit mbetet né territor
negativ dhe presionet inflacioniste né ekonomi nga kérkesa jané ende 1é uléta.
Ecuria ekonomike dhe pritjet pér t& ardhmen tregojné se ekonomia géndron
né fazén e pérmirésimit ciklik dhe hendeku negativ i prodhimit po ngushtohet.
Me pérmirésimin e pozicionit ciklik, pritet gé shtimi i presioneve inflacioniste
nga ekonomia reale t& ndikojé gradualisht né kthimin e inflacionit né objektiv
brenda gjashtémuijorit t& paré & vitit 2019.

Me gjithé pérmirésimin e aktivitetit ekonomik, treguesit cikliké t& tregjeve té
kapitalit dhe t& punés sugjerojné se ekonomia shgiptare vijon t& operojé poshté
potencialit & saj.

—Hendeku i prodhimit [n& % t& potencialit) —Hendeku i shkallés s& papunésisé
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*Hendeku i prodhimit &shié mesatare e disa mafieve mbi & cilén &shié aplikuar mefoda e mesatares lévizése. Hendeku i normés sé1
shfryiézimit 18 kapaciteteve &shié llogaritur si devijim i vlergs akiuale nga mesataria pérkatése historike, dhe mé pas &shié zbatuar metoda e
mesatares lévizése me katér terma. Hendeku i shkallés s& papunésisé vierésohet si mesatare e hendegeve t& papunésisé sipas 3 metodave, |

t& cilat vlerésojné normeén ekuilibér t& papunésisé [NAIRU dhe NAWRU). Hendeku i papunésisé éshté i shprehur si diferencé e shkallés !
ekuilibér 1& papunésisé me shkallén fakiike & papunésisé dhe mé pas zbatohet metoda e mesatares lévizése me katér terma. !

Burimi: INSTAT dhe vlerésime & Bankés s& Shqipérisé.
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Sipas t& dhénave & vrojimit & besimit & biznesit, norma e shiryezimit t&
kapaciteteve né ekonomi géndroi meth nivelit 71.0%% né tremujorin e freté t&
kétij viti. Pavarésisht rrities sé lehté me 0.2 piké pérgindje kundreit tremujorit t&
méparshém, norma e shirytézimit & kapaciteteve vazhdon t& mbefet nén mesataren
historike 1€ saj me reth 2.7 piké pérgindje. Dinamika e kéfij treguesi fregon se
ekonomia po vazhdon f€ funksionojé ende né kushtet e kapaciteteve té lira. Pér mé
fepér, tendencat akiuale sugjerojné se kéto kapacitete € lira jané disi mé & larta
se Vlerésimet tona 1€ méparshme, né reflekiim & fakiit se veté ritmi i rrities potenciale
& ekonomisé shqiptare duket t& keté pésuar nj¢ zhvendosje pér lart.

Q€ prej tremujorit 16 paré 1 vitit 2017, freguesi i normés sé shfrytézimit €& kapacitefeve
analizohet i rregulluar pér sezonalifet.
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HAPESIRE INFORMUESE 3': PRODHIMI POTENCIAL, HENDEKU | PRODHIMIT
DHE PASIGURITE RRETH VLERESIMIT TE TYRE

Kjo hapésiré informuese trajton aspektet kryesore té procesit té vlerésimit
t6 prodhimit potencial, sipas metodologjive té ndryshme, duke u fokusuar
vecanérisht né pérvojén e Bankés sé Shqipérisé né kété fushé. Trajtimi adreson
né ményré t& pérmbledhur aspekte teorike dhe praktike té vlerésimit té prodhimit
potencial, trajtuar gjerésisht né projektin studimor pér kété qéllim", duke shérbyer
késhtu si njé kornizé né pérditésimin e vlerésimeve.

Vlerésimi i prodhimit dhe i rritjes potenciale: pasigurité nga natyra e treguesit,
cilésia e té dhénave dhe metodat vlerésuese

Treguesit e prodhimit potencial dhe té hendekut t& prodhimit jané mjaft té
réndésishém né hartimin e politikave makroekonomike, por vlerésimi i tyre
pérbén njé sfidé pér ekonomistét dhe pér politikébérésit. Pasiguria themelore
lidhet me natyrén e pavrojtueshme dhe t€ pamatshme té drejtpérdreité té kétyre
treguesve nga statistikat. Literatura sugjeron vlerésimin e prodhimit potencial me
ané 1é té gjitha metodave qé mund té zbatohen. Rezultatet e vlerésimit mé pas
filtrohen pérmes njé procesi té kujdesshém t& gjykimit ekonomik.

Rezultatet e vlerésimeve varen nga cilésia dhe gjatésia e bazés sé té dhénave.
Pér mé shumé, pérvoja tregon se vlerésimet e prodhimit potencial dhe t& hendekut
t& prodhimit, jané mijaft sensitive kundrejt rishikimeve té serive gé pérdoren.
Nése kéto rishikime jané t& shpeshta dhe né madhési té konsiderueshme, ato
mund té ndryshojné vlerésimin pér masén e hendekut t& prodhimit dhe pér
shpejtésiné e mbylljes sé tij.

Metodat vlerésuese ndahen né katér kategori t& réndésishme. Né grupin e
paré dhe mé té hershém té pérqasjeve pérfshihen metodat statistikore, si ajo e
Trendit dhe e Filtrit Hodrick-Prescott (HPF). Kufizimi kryesor konsiston né faktin
se rezultatet e tyre varen vetém nga serité faktike (t& PBB-sé dhe té normés
sé papunésisé) dhe ndikohen mjaft nga vlerat fundore té saj. Ato nuk marrin
parasysh ndérlidhjet strukturore qé shpjegojné dinamikat inflacioniste.

Metodat gjysmé-strukturore vlerésojné prodhimin potencial mbi versione té
funksionit t& prodhimit té tipit Cobb-Douglas (F-CD). Kéto pérqasje zbatojné
procese filtruese, duke u pérpjekur té kapin disa prej ndérlidhjeve strukturore.
Mé né vecanti, ato pérgendrohen né lidhjen ndérmjet hendekut t& prodhimit
(ose t& normés sé papunésisé] me inflacionin (teknika Esmelkov dhe Kalman
Filter). Kufizimi géndron né faktin qé procese té réndésishme mikro-ekonomike
t6 lidhura me formimin e ¢mimeve dhe té pagave nuk merren parasysh. Kéto
kufizime pakésohen mjaft né rastin e metodave t& pastra strukturore (té tipit Wage
Setting — Price Setting), duke béré qé ato té jené mé té sakta né gjenerimin e
treguesve pérkatés.

Njé grup i vecanté pérqasjesh lidhet me metodat e drejtpérdrejta, bazuar né
tregues direkté té vrojtimeve né ekonomi. Njihen si té tilla, pasi nuk pérfshijné
njé model vlerésues, por sigurojné njé vlerésim té drejtpérdrejté té treguesit,
duke mos gené subjekt rishikimi né bazé té pérgjigjeve té bizneseve.

NEé rastin e Bankés sé Shqipérisé, krahas metodave vlerésuese té pastra
statistikore (Trend dhe HPF), aplikohen vlerésime sipas pérqasjeve mé té
avancuara gjysmé-strukturore dhe té drejtpérdrejta, ndérkohé qé metodat e
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pastra strukturore nuk mund té aplikohen. Kéto t& fundit kérkojné pérdorimin e
t& dhénave gé nuk jané ende té disponueshme pér ekonominé toné.

Vlerésimi i prodhimit dhe rritja potenciale: pasigurité ekonomike, kriza dhe
ndryshimet strukturore

Aplikimi i metodave té lartpérmendura dhe pasqyrimi i pérditésimeve
metodologjike morén njé réndési vecanérisht t¢ madhe né periudhén e krizés
financiare. Diskutimi mbi ndryshimin e trendit té rritjes potenciale u kthye né
pjesé té debatit té politikébérésve dhe t& ekonomistéve. Periudha e krizés shtoi
njé natyré té re pasigurish - ato ekonomike.

Sipas vlerésimeve té Bankés sé Shqipérisé, rritja potenciale rezultoi e reduktuar
nga 6% né periudhén 2002-2009, né rreth 3% pas késaj periudhe. Gjithashtu,
vlerésimet treguan se ekonomia u rrit nén potencial pas vitit 2008 dhe se
hendeku negativ i prodhimit u thellua me kalimin e viteve, duke arritur diferencén
maksimale né mesin e vitit 2015. Thellimi i hendekut t& prodhimit u shogérua
nga njé rritie e normés sé papunésisé mbi até natyrore, nga njé ngadalésim
i investimeve dhe nga kontribute mjaft té uléta té produktivitetit né rritien
ekonomike. Vlerésimet kané treguar se reduktimi i ritmit t& rritjes ekonomike ishte
kryesisht njé fenomen strukturor. Si i tillé, ai v shkaktua nga ngadalésimi i ritmit
potencial té rrities ekonomike, si pasojé e kushteve financiare t& pafavorshme
dhe e nevojés pér ndryshime té thella strukturore né ekonomi. Ndérkohé gé ky
reduktim, reflektonte vetém pjesérisht njé fenomen ciklik, t& shkaktuar nga kérkesa
agregate e pamjaftueshme pér t& nxitur shfrytézimin e ploté té kapaciteteve
prodhuese té vendit".
————————————————————————————————————————————————————————— Té dhénat e disponuara tregojné njé pérmirésim té
ritmit té rritjes ekonomike gjaté dy viteve t& fundit.
Analizat tona sugjerojné se ky pérshpejtim pasqyron
si pérmirésimin e pozicionit ciklik té ekonomisé,
ashtu edhe forcimin e potencialit t& zhvillimit té

Crafik 38. Vlerésimi i prodhimit pofencial -
tregues strukturor, dhe i hendekut & prodhimit -

komponent ciklik*
1500 , 28

jané pérshpejtuar disi, té nxitura nga zhvillimet
pozitive né investime dhe né punésim. Vlerésimet tona
t& pérditésuara né rishikimin e radhés sé prodhimit
potencial t& ekonomisé", sugjerojné se ritmi vjetor i
rrities potenciale té€ ekonomisé éshté pérshpejtuar nga
3.2% né 3.5%.

1400 24 ekonomisé shqiptare. Pérmirésimi i pozicionit ciklik

1500 ) / 20 éshté shogéruar me ngushtimin e hendekut negativ té

ﬁgg 116 prodhimit, apo, me fjalé té tjera, mé njé shfrytézim mé

1000 | 112 té ploté t& kapaciteteve prodhuese té ekonomisé. Nga

900 | 8 ana tjetér, edhe normat potenciale 1é rrities ekonomike
4

—PBB faktike (b.m.)
PBB potenciale (b.m.)
—Hendeku i prodhimit (b.d.)

Shénim: Té dhénat jané & vieforizuara; Mesatarizim i |

vlerésimeve sipas metodave gjysmé-strukiurore dhe asaj direkte. ¢
Burimi: Vlerésime 1€ auforéve.

I
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Zhvendosja pér lart e rrities potenciale i dedikohet
kryesisht ecurisé rikuperuese té ritmeve rritése té
kapitalit, pér shkak t& dinamikés pozitive & investimeve.
Kéto pérmirésime strukturore duket se lidhen me rritjen
e besimit né ekonomi, me zhvillime specifike né sektoré té caktuar t& ekonomisé
vendase dhe me performancé mé pozitive né ambientin e huaj.

Né tabelén e méposhtme paragitet rritja reale dhe potenciale né perivdha té
ndryshme vlerésimi, si edhe shpérbérja e rritieve pérkatése nga krahu i faktoréve
t& prodhimit.
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Tabelé 5. Shpérbérja e rrities reale dhe potenciale sipas faktoréve fé
prodhimit 2000- 2075

_____--__
3.1 2.1

2000 - 2008
2009 - 201572 4 3‘3 1.3 1.3 O.7 1.0 0.4 1.0
201573 -2017 3.4 3.5 1.95 1.95 0.82 0.9 0.6 0.65

Burimi: Vlerésime t& autoréve.

Me gijithé tendencén pérmirésuese, né terma afatmesém, norma e rritjes
potenciale do té vijojé t& mbetet nén nivelin e para vitit 2009. Plakja e popullsisé,
fenomeni i emigracionit dhe rritja e dobét e produktivitetit, do t& vazhdojné t&
jené faktoré frenues né pérshpeijtimin e normave fé rritjes potenciale.

Ndonése vlerésimet aktuale japin sinjale pozitive pér pérmirésime té lehta té
rrities potenciale, ato jané pérséri t& shogéruara nga pasiguri. Kéto pasiguri
lidhen jo vetém me vijimin e zhvillimeve pozitive né ambientin e huaj ekonomik
e financiar, por mbi té gjitha me ecuriné dhe efektivitetin e reformave strukturore
né vend.

Hapésira informuese u hartua nga Evelina Celiku, Iris Metani dhe Enian Cela (Departamenti
i Politikés Monetare, BSh)

I E. Celiku, E. Cela dhe I. Mefani (Dhjetor, 2016) = Projekt studimor: “Prodhimi dhe rritia
potenciale, hendeku i prodhimit dhe i papunésisé né Shqipéri —Analizé krahasuese e
Vlerésimeve 1& reja — 2015" = né proces botimi.

a -Banka e Shqipérisé, Raporti i Politikés Monetare, T1-201 1, Hapésiré informuese 2.
“Prodhimi potencial dhe hendeku i prodhimit”;

b -Banka e Shqipérisé, Raporti i Politikés Monetare, T1-2014, Hapésiré Informuese 2.
“Prirja e prodhimit potencial dhe perspekiiva e rrities potenciale” (E. Celiku);

c-E. Celiku, "Duke studiuar pércaktuesit kryesoré né prirjen e rrities potenciale né Shqipéri
gjaté 2003-2013", Attikull, Buletini Ekonomik i Bankés sé Shqipérisé, fq 165-177;

d -E. Cela dhe L. Skufi, “Natural Rate of Unemployment: Reduced Form Approach”,
Conference Proceeding, 8th South-Eastern European Economic Research Workshop, 3
December 2014, Tirana, Albania;

e -Banka e Shqipérisé, Raporti i Politikés Monetare, T1-201.7, Hapésiré informuese: “Prodhimi
potencial, norma natyrore e papunésisé dhe hendekét pérkatés: pérfundime fé disa
alternativave vierésimesh pér Shqgipéring” (E. Celiku, E. Cela dhe I. Metfani).

V" Ky proces aktualisht kryhet me njé frekuencé té rregullt dyvjecare nga Banka e Shqipérisé.

Tregu i punés ka vijuar t& shfagé tendenca pérmirésuese edhe gjafé tremujorit
& dyté & vitit 2017. Numri i t& punésuarve né ekonomi rezultoi i rritur me
3.4%, nié normé vietore kjo lehtésisht mé e ulét se rritjia me 3.5% e shénuar né
fremujorin e paré®”. Tendenca ngadalésuese e treguesit t& punésimit i afribuohet
kryesisht rénies vietore mé t& shpejté & punésimit né sektorin bujgésor (me
-1.7%, nga -0.9% né tremujorin e paré) dhe mities mé t& zbutur & punésimit
né sekforin e industrisé (me 2.5%, nga 3.0% né fremujorin e paré). Ndérkohé,
punésimi né sekiorin e shérbimeve pérshpejtoi rritien vietore né 9%, duke e

% Analiza e punésimit dhe e papunésisé mbéshietet né t& dhénat e Anketés Tremujore 1€ Forcave
t& Punés dhe i referohet frequesve pér popullsiné 15 vjec e lart.
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ndikuar né kahun rités ecuriné e punésimit né ekonomi. Ecuria tremujore e
f& punésuarve rezulfoi gjithashtu pozitive®®, e mbéshtetur nga té tre sektorét e
mésipérm.

Shkalla e papunésisé ra me 0.3 piké pérgindje gjaté tremujorit t& dyte, duke
géndruar né 13.9%. E ndikuar edhe nga rritja e punésimit, shkalla e papunésisé
rezulton poshté nivelit € shénuar né t& njgjten periudhé nié vit mé paré me 1.6
piké pérgindje. Vlerésimet sugjerojné se shkalla e papunésisé géndron ende
mbi normén e saj ekuilibér, dhe mbetet njé ndér fakiorét kufizues né forcimin e
presioneve rritése pér pagat né ekonomi.

Treguesi i kostove t& punés pér njési®® vazhdoi € ngadalésojé rriien né
0.2% né tremujorin e dyté t& vitit 2017, pas rrities me 1.0% né tremujorin e
paré. Ecuria e kosfove t& punés pér njési u pércaktua kryesisht nga tendenca
pérmirésuese e produktivitetit & punés, kundrejt rrities sé lehté t& pagés mesatare
reale pér akfivitetet e mbuluara nga sfatistikat afatshkurtra. Dinamika e pagés
mesatare reale pasqyroi kryesisht rritien e kéfij treguesi né sektorin e ndértimit.
Ndérkohé, paga mesatare reale frenoi ritmet rénése né sekforét e industrisé
dhe t€ shérbimeve. Zhvillimet e tremujorit konfirmojné se tregu i punés ende nuk
po pércon sinjale & forfa rritése pér presionet e brendshme inflacioniste.

Né tremujorin e dyté edhe rritja e kostove 1€ fiera prodhuese rezulioi mé e
ngadalté. Cmimet e prodhimit industrial u rriten me 2.0% né terma vietorg,
kundrejt rrities me 5.1% t& shénuar né tremujorin e méparshém. Gijithashtu,
kostot prodhuese né ndértim*© shénuan rritie vietore me 0.8%, pas rrifies me
0.9% né tremujorin e paré. N& f& nigjten kohé éshté véné re edhe njé zvogélim
i pérshpeituar i indeksit t& gmimeve t& importit. Gjaté fremujorit 1€ dyté, indeksi
pérkatés u zvogélua me 1.5% né terma vietoré, ndérkohé gé né tremujorin e
paré norma negative shénonte 0.3%.

Prania e hendekut negativ & prodhimit, me gjithé sjellien e qarté ngushtuese
gjaté tremujoréve 1€ fundit, i ka mbajtur presionet inflacioniste ende t& uléta
edhe gjaté tremujorit & freté & vitit 2017

% Rritia tremujore e punésimit ishte 1.8% né fremujorin né analizé, nga 0.2% e shénuar né
tremujorin e paré. Numri | & punésuarve me frekuencé fremujore nga Anketa e Forcave
16 Punés ka filluar t& publikohet gé nga tremujori i paré i vitit 2012. Seria e agreguar nuk
shfaq sezondlitet, e si rijedhojé ndryshimet tremujore llogariten mbi seriné e parregulluar pér
sezonalifet.

39 Trequesit pérafrues & produktivitetit t& punés dhe & kostove t& punés pér njési t& prodhuar,
llogariten nga Banka e Shqipérisé, duke pérdorur serité totale 1€ Statistikave Afatshkurira (SASH,
INSTAT, T2 2017). Né pérllogaritien e tyre pérfshihen: indeksi i numrit & punésuarve me
pagesé, i shitieve nefo né véllim dhe i fondit t& pagave pér fotalin e aktiviteteve 1€ mbuluara
nga anketa e SASh. Normat e raportuara 1€ rrifies jané né terma realé dhe i referohen
mesatares rréshqitése me katér terma 1& ndryshimeve vjefore té trequesit. Né kété publikim 1&
radhés, INSTAT-i kishte rishikuar serité e statistikave afatshkurira, duke filluar nga tremujori i
paré i vitit 2016. Kjo shpjegon diferencat e normave 1€ rrities né kété raport me Raportin e
méparshém & Politikés Monefare.

40 Indeksi i kushtimit né ndértim pér banesa pérfshin cmimet e materialeve 1& ndérfimit, & fugisé
punétore dhe shpenzimeve 18 tiera kapitale gé pérdoren pér ndértimin e njé banese tip 8 —

10 kate.
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Zhvillimet pozitive né ecuriné e hendekut té
prodhimit, né paga, né produktivitetin dhe né tregun
e punés, nuk kané arritur t& pérkthehen né rritie 1€
géndrueshme f& presioneve afalgjata inflacioniste.
Inflacioni bazé dhe ai i mallrave t& patregtueshme
& shportés sé ICK-sé rezultuan pérkatésisht 0.5% dhe
0.9% né& fremujorin e freté & vitit 2017, duke shénuar
rénie né krahasim me gjysmén e paré & vitit. Efekfi
rmités nga tendenca e hendekut negativ & prodhimit
né komponenTéT e mésiperm fe inflacionit, rezulton
f& jeté dobésuar nga ecuria e ¢mimeve né grupe
& caktuara & ushgimeve t& pérpunuara dhe & disa
shérbimeve. Kontribut né kété ngadalésim ka vijuar

Crafik 39. Ndryshimet vjetore mesatare &
sheshuara & produktivitetit, t& kostove & punés
dhe 1€ prodhimit*

— Produkiiviteti i punés
— Indeksi i fondif t& pagave
— Kosto e punés pér njési
Indeksi i gmimeve t& prodhimit (b.d.)

i€ japé dhe sjellia mbigmuese e kursit & kémbimit.

Presionet inflacioniste né kété tremujor u frenuan
edhe nga zhvillimet né inflacionin jobazé dhe n&
até t& artikujve t& tregtueshém 1€ shportés s& ICK-s&. Ata shénuan pérkatésisht
vlerat 4.6% dhe 2.3%, mé t& uléta se né tremujorin e kaluar, duke reflektuar
ritien e ofertés sé& brendshme, por edhe ¢mimet e uléta né tregjet e huaja, €
kombinuara me ecuriné e kursit & kémbimit.

Crafik 40. Prirjet afatgjata t& inflacionit (majtas) dhe pririet afatshkurtra (djathtas)

40-
3.51
3.0
2.5
2.0
1.5
108

—Inflacioni baz& —Inflacioni jobazé
—Inflacioni i patregtueshém neto — Inflacioni i tregtueshém

Burimi: INSTAT dhe vlerésime & Bankés s& Shqipérisé.

Zhvillimet né inflacionin bazé dhe né até t& brendshém, nuk po reflekiojné né
masén dhe né& infensitetin e pritur efekfet e pérmirésimit ciklik t& ekonomisé, pér
shkak t& goditieve nga faktoré afatshkurtér, ndérkohé gé presionet inflacioniste
nga kérkesa e brendshme duhet t& konsolidohen mé tej.

Inflacioni i importuar vierésohet & keté dhéné njé kontribut prej 0.9 pikésh
pérgindjeje né formimin e inflacionit fotal t& fremujorit 1€ tret€, vleré kjo e
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pérafért me até & tremujorit 1€ kaluar. Ky zhvillim &shté parapriré nga ecuria
né rrifie e Treguesit t& Presioneve & Huaja Inflacioniste (TPHI) né fillim t& kétij
viti*!. Ndérkohé, zhvillimet e TPHI-sé pér periudhén, sinjalizojné pér frenim t&
presioneve f& importuara inflacioniste pér periudhén e mbetur & vitit. TPHHa
u ngushtua mé fej gjaté muajve korrik-gusht, duke u vlerésuar mesatarisht né
3.1%. Ky zhvillim u ndikua nga ngadalésimi i rrities s& “Indeksit t& cmimeve f&
huaja”*?, i cili u zgjerua mesatarisht me 2.4% né terma mesataré vieforé gjaté
periudhés korrik-gusht 2017. Kjo normé ka rezultuar mé e ulét krahasuar me
fremujorin e dyté t& vitit, kur indeksi rritej me 3.3%. Njékohésisht, mbigmimi i
kursit nominal efektiv t& kémbimit (mesatarisht me 5.4% gjaté € njgjtés periudhé)
vijoi t& frenojé pércimin e kétyre efekteve te indeksi i pérgjithshém.

Crafik 41. Kontributi i inflacionit t& importuar dhe t& brendshém né até total vietor
(majtas); TPHHa dhe kontributet e pérbérésve té tij (djathtas)

—Inflacioni total
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Burimi: INSTAT dhe vlerésime té Bankés sé Shqipérisé. |

Inflacioni né kéfé fremujor u pércakiua thuajse né ményré t& barabarté, si nga
inflacioni i importuar, ashtu edhe nga ai i brendshém.

PRITJET PER INFLACIONIN®

41 TPHFa llogaritet si rrifja vietore e indeksit 16 ¢mimeve & huaja dhe indeksit KNEK pér muajin

pérkatés. Presionet inflacioniste me origjiné & huaj vierésohet & ndikojné inflacionin vendas
1-5 muaj vonesé.
42 Eshté njé treques pérafrues mbi presionet e huaja inflacioniste, i krahasueshém me inflacionin
e sekiorit 18 treglueshém t& mallrave 1é shportés s& ICK-sé vendase. Indeksi i cmimeve 1& huaja
bazohet né vlerat e inflacionit t& kategorisé “Ushqgim, pije, duhan” pér 18 shiefe kryesore; dhe
inflacionit & "Mallrave” (pra, jo vetém Ushqime] pér Bullgaring, Gjermaniné, Greqiné, ltaliné
dhe Turginé. Disa nga mallrat kané shénuar rritie vietore t€ ¢mimeve, ndérsa jané rritur edhe
peshat e importeve me shiefet pérkatése. Kjo ka ndikuar gé vlera pérfundimtare e treguesit
[mesatare e ponderuar e ICK-ve & laripérmendura me peshat mujore té importit & tyre), 1&
shénojé njé rritje jo pak & réndésishme.
Analiza mbi pritjet inflacioniste bazohet né rezultatet e vrojtimit & besimit t& bizneseve dhe

t& konsumatoréve, si dhe né vrojtimin e pritieve 1& agjentéve financiaré.
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Bazuar né rezultatet e viojtimeve & agjentéve t& ndryshém t& ekonomisé, pritjet
inflacioniste ofatshkurtra vijojné t& regjistrojné vlera t& uléta, nén objektivin e
bankés pér inflacionin, gjaté fremujorit 1 treté & vitit. Pritiet afatmesme vijojné
& jené mé miré t& ankoruara afér normés 3.0 % edhe gjaté kéfij tremujori.

Pritiet e konsumatoréve u rishikuan pér lart me 0.4 piké pérgindje né fremujorin
e frefé, pasi kishin réné me f& njgjlén masé né tremujorin e dyté & vitit.
Aktualisht niveli i tyre géndron 0.5 piké pérgindje poshté mesatares historike
& serisé. Prifiet e agjentéve financiaré u rishikuan pér lart pér horizontin kohor
freviecar, me 0.1 piké pérgindije. Pritiet pér horizontin kohor njé dhe dy viegar
nuk ndryshuan. Pritiet e agjentéve financiare jané mé afér mesatares historike
pérkatése pér fé tre horizontet kohore. N& fremujorin e treté, pritiet e bizneseve
kané ngelur pothuaj né t& njgjtin nivel si né tremujorin e dyt€ & vitit dhe 0.5
piké pérgindje poshté mesatares afafgjaté.

Crafik 42. Pritiet inflacioniste & bizneseve e t& konsumatoréve (maijtas) dhe t&
agjentéve financiaré (djathtas); ndryshime vietore né pérgindje
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