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OBJEKTIVI

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

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

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

Raporti i referohet deklaratés sé politikés monetare té€ Bankés sé Shqipérisé pér
gjashtémujorin e dyté té vitit 2016, miratuar me vendim t& Késhillit Mbikéqyrés
nr.02, daté 01.02.2017. Analiza ekonomike, financiare dhe monetare né kété
raport mbéshtetet mbi t& dhénat mé té fundit né dispozicion, deri mé 20 janar 2017.
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FJALA E GUVERNATORIT

Informacioni i analizuar né kété raport konfirmon vlerésimet e méparshme té Bankés
sé Shqipérisé mbi gjendjen aktuale dhe zhvillimet e pritura té€ ekonomisé shqiptare.

Té dhénat e disponuara sugjerojné se aktiviteti ekonomik né vend vazhdon té shénojé
rritie. Zgjerimi i aktivitetit ekonomik ka sjellé pérmirésime né treguesit e tregut t&
punés dhe éshté pasqyruar né njé rritie graduale & inflacionit drejt objektivit.
Politika monetare lehtésuese, e pasqyruar né reduktimin e kostove té financimit dhe
né uljen e primeve té rrezikut, mbetet njé faktor vendimtar né kété tablo zhvillimi.
Parashikimet pér t& ardhmen mbeten pozitive. Banka e Shqipérisé pret njé forcim
t& rrities ekonomike gjaté dy viteve t& ardhshme dhe kthimin e inflacionit né objektiv
brenda vitit 2018.

Inflacioni ka ardhur né rritie gjaté muajve € fundit, duke shénuar njé normé
viefore prej 2.2% né muajin dhjetor. N& aspekiin e kompozimit, rritja e inflacionit
gjaté tremujorit t& katért erdhi si pasojé e rrities s& ¢mimeve t& ushgimeve dhe
& naftés. N& aspekiin makroekonomik, trendi rrit€s i inflacionit gjaté késaj
periudhe reflekion shtimin e presioneve inflacioniste nga mjedisi i brendshém
dhe redukiimin e presioneve dezinflacioniste nga mjedisi i huaj.

Sipas t& dhénave t& INSTAT-t, ekonomia shqiptare u it me 3.3% gjaté
nénté muajve t& paré & vitit dhe me 3.1% né tremujorin e freté & fij. Rritja
ekonomike pasqyroi zgjerimin e konsumit dhe 1€ investimeve private, si dhe
rritien e t& ardhurave nga turizmi. Kérkesa e brendshme gjeti mbéshtefie nga
kushtet monetare stimuluese, nga pérmirésimi i besimit, nga rritia e punésimit
dhe nga zgjerimi i investimeve t& huaja direkte. Nga ana tietér, kérkesa e
huaj kontribuoi pozitivisht né rritien e eksportit t& shérbimeve, por eksportet e
mallrave vazhdojné t& shfagin njé ecuri t& dobét, si pasojé e ¢gmimeve ende 1€
uléta & léndéve & para né tregjet ndérkombétare.

Né gjykimin toné, rritia ekonomike e tremujorit & katért do t& jeté mé e larté
se ajo e fremujorit paraardhés. Rritia ekonomike e gjithe vitit 2016 do & jeté
e pérafért me até & néntémujorit t& paré dhe mé e larté se ajo e vitit 2015.

Zgjerimi i kérkesés agregate ka sjellé rritien e punésimit dhe redukiimin e
papunésisé. Té dhénat e tremujorit 1€ trefé tregojné njé rritje vietore t& punésimit
me 8.5% dhe njé rénie t& normés s& papunésisé né nivelin 14.7%.

Zhvillimet ekonomike e financiare kané pasqyruar efekiin e kombinuar &
politikés fiskale konsoliduese dhe t& politikés monefare lehtésuese t& ndjekur
pergjaté vitit.
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Balanca fiskale e nigmbédhjeté muajve 1€ paré t& vitit rezultoi me njé suficit
prej 7.1 miliardé lekésh. Né kété rezultat ndikuan rritia vietore me 7.3% e &
ardhurave dhe rénia vietore me 2% e shpenzimeve. Ky kurs i politikés fiskale ka
mbaijtur t& ulét kontributin direkt t& shpenzimeve publike né kérkesén agregate,
por ka krijuar mé shumé hapésira pér fransmetimin e politikés soné monetare
né fregjet financiare.

Stimuli yné monefar ka krijuar kushte t& favorshme financiare, ndonése kursi
i kémbimit paragitet i mbicmuar né raport me nijé vit mé paré. Niveli i ulét i
normés bazé t& inferesit ka konfribuar né reduktimin e normave € inferesit né &
gjitha produktet e tregut financiar t& destinuara pér sekiorin privat. N& vecanti,
interesi mesatar i kredisé né leké né muajin nénfor ishte 0.6 piké pérgindje
mé i ulét nga njé vit mé paré. Nga ana tjetér, yieldet e letrave me vieré t&
geverisé né fregun primar kané shfaqur rritie gjoté muajve t& fundit. Kjo ecuri ka
pasqyruar pjesérisht njé korrektim t& rénies sé tyre & shpejté né pjesén e paré
& vilit dhe pjesérisht efektet e luhatieve € raportit kérkesé — oferté. Tendenca
ritese pritet t& vije duke u zbehur, pér sa kohé politikat monetare dhe fiskale
mbeten & pandryshuara. Gjithashtu, & dhénat e disponuara sugjerojné se kjo
fendencé nuk &shté pasgyruar né shiréngimin e ¢cmimit & kredisé pér sekforin
privat, duke mos deformuar pérciellien e politikés soné monetare.

Né pérgjigje t& késaj politike, si dhe né reflektim € gjallérimit t& akfivitetit
ekonomik, kredia pér ekonominé ka ardhur né rritie. Duke pérjashtuar efektin
e nxjerrjes sé kredive & humbura nga bilanci, portofoli i kredisé pér sektorin
privat né muajin néntor ishte 3.4% mé i larté se njé vit mé paré. Mé né defaje,
rritia me 10.4% e portofolit 1€ kredisé né monedhén vendase ka kompensuar
tkurrien me 1.4% t& portofolit & kredisé né monedhé t& huaj.

Banka e Shqipérisé pret njé pérmirésim t& métejshém t& kreditimit gjaté vitit
2017. Kéto pritie mbéshteten né sinjalet pér nié gjallérim gradual t& kérkesés
pér kredi, si dhe né efektet pozitive né oferté gé do 1& sjellé realizimi i planit &
masave pér redukiimin e kredive me probleme. Duke u ndalur te kéto € fundit,
t& dhénat tregojné se raporti i kredive me probleme zbriti né 18.2% né muaijin
dhiefor. Ky reduktim pasqyron efektet e kombinuara t& pérmirésimit t& situatés
ekonomike, t& ristrukturimit & kredive dhe t& nxjerrjes sé kredive & humbura
nga bilanci.

Analiza e mésipérme sugjeron se kushtet ekonomike dhe financiare jané t&
pérshtatshme pér kthimin e inflacionit né objektiv. Rritja ekonomike parashikohet
& forcohet mé tej gjaté dy viteve & ardhshme, duke krijuar premisat e duhura
pér kthimin e ekonomisé né ekuilibér dhe t& inflacionit né obijektiv brenda vitit
2018. Pér vitin 2017, Banka e Shqipérisé pret njé inflacion mesatar né nivelin

2.3%, kundreit nivelit 1.3% t& shénuar né vitin 2016.

Pérmbushija e kétij skenari kérkon ruajtien e kahut stimulues t& politikés monetare,
edhe gjaté periudhés afatmesme. Megjithaté, infensiteti i stimulit monetar gjaté
késaj periudhe do & ndjeké frendin e pérmirésimit t& ekonomisg, duke gené
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gjithnjé i pérshtatur me nevojat e ruajties sé ekuilibrave makroekonomiké. Duke
u nisur nga informacioni i disponuar, si dhe duke gjykuar mbi balancén e
rrezigeve, e cila vazhdon € géndrojé né kahun e poshtém, Késhilli Mbikéqyrés
gjykon se infensiteti i stimulit monetar nuk do 1€ ulet pérpara tremujorit t& katért

té vitit 2017.

Ndjekja e kétij kursi t& politikés monetare éshté né pérputhje me pérmbushjen
e objekiivit foné 1€ stabilitefit t& cmimeve. Paralelisht me &, politika monetare
stimuluese krijon kushte t& pérshtatshme edhe pér zbatimin e reformave
strukiurore. Kéto reforma jané t& nevojshme — ndér & tiera — pér zgjerimin e
métejshém t& potencialit prodhues t& vendit dhe pér rritien e rezistencés sé
ekonomisé ndaj goditieve t& mundshme.
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1. STABILITETI | CMIMEVE DHE POLITIKA MONETARE E
BANKES SE SHQIPERISE

Politika monetare e Bankés sé Shqipérisé hartohet dhe zbatohet né pérmbushje
t& objektivit t& ruajties sé stabilitetit t& ¢cmimeve. Prej disa vitesh, dobésia ciklike
e ekonomisé dhe presionet e dobéta inflacioniste kané kérkuar ndjekjen e njé
politike monetare stimuluese. Banka e Shqipérisé ka reaguar népérmjet uljes sé
njépasnjéshme & normés bazé té interesit dhe furnizimit me likviditet t& sistemit
bankar. Stimuli monetar ka kontribuar né reduktimin e kostove té financimit dhe né
pérmirésimin e flukseve monetare té agjentéve ekonomiké. Paralelisht, komunikimi
i hapur pér ruajtien e normave té uléta té interesit ka ndikuar né reduktimin e
primeve té rrezikut. Népérmjet kétyre instrumenteve, politika monetare stimuluese
ka luajtur njé rol parésor pér nxitien e kérkesés sé brendshme private, pér fugizimin
e rrities ekonomike dhe pér vendosjen e inflacionit né njé trajektore konverguese
drejt objektivit.

Kahu lehtésues i politikés monetare éshté ruajtur edhe gjaté vitit 2016, duke
kontribuar né rikuperimin e ekonomisé, né rritien e inflacionit dhe né ankorimin mé
t& miré té pritieve inflacioniste. Ecuria e aktivitetit ekonomik gjaté gjysmés sé dyté
1 vitit ka gené pozitive dhe pritjet tona jané pér forcimin e kétyre tendencave né
afatin e mesém. Stimuli monetar vlerésohet té jeté i mjaftueshém pér t& mbéshtetur
rrifien e ekonomisé drejt ekuilibrit dhe kthimin e inflacionit né objektiv brenda vitit
2018. Pavarésisht kétij skenari pozitiv, rreziget e kahut té poshtém vazhdojné té
dominojné né afatin e mesém. Né kété kontekst, politika monetare do té vazhdojé
té mbetet stimuluese, por intensiteti i stimulit monetar do té pérshtatet me nevojat e
ruajties sé ekuilibrave makroekonomiké.

Akfiviteti ekonomik né Shqipéri ka vijuar 1€ shfagé ecuri pozitive dhe presionet
inflacioniste jané forcuar. Bazuar né & dhénat e publikuara nga INSTAT,
prodhimi i brendshém bruto u rrit me 3.1% gjaté tremujorit t€ treté 1€ vitit 2016,
ndérkohé qé inflacioni arriti nivelin 2.2% né fund € vitit. Rritia e inflacionit i
afribuohet kryesisht rrities sé inflacionit t& ¢mimeve t& ushgimeve dhe f€ naftés,
ndérsa artikuit e tieré 1€ shportés kané pasur kontribute & uléta. Prirja rritése e
inflacionit reflekion shtimin e presioneve te brendshme inflacioniste, frenimin e
presioneve t& huaja dezinflacioniste dhe ankorimin mé € miré € pritieve pér
inflacionin. Né vlerésimin tong, kushtet monetare jané t& pérshtatshme pér &
mbéshtetur rritien ekonomike dhe kthimin e inflacionit né obijektiv.

Ekonomia ka shénuar ritme & géndrueshme rritieje pérgjaté tre fremujoréve
t& paré & vitit 2016. Burimet kryesore & rrities vijojné & jené konsumi dhe
investimet, t& mbéshtetura nga kushtet monetare stimuluese, nga pérmirésimi
i besimit & agjentéve ekonomiké, nga rritia e punésimit dhe nga zgjerimi |
investimeve té huaja. Né fremujorin e treté, njé konfribut 1€ réndésishém dhané
eksportet e shérbimeve, & cilat shénuan njé ritie & vrullshme né zérin e &
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ardhurave nga turizmi. Vlerésimet fona paraprake tregojné se ky profil rritieje
éshteé mbartur edhe né tremujorin e fundit t& vitit. Pér vitin 2016, aktivitefi
ekonomik vlerésohet t& jeté zgjeruar me njé normé mé té larté se ajo e vitit

2015.

Politika monetare stimuluese ka pérmirésuar kushtet e financimit né ekonomi
dhe ka siguruar mbéshtetie pér rritien e saj. Stimuli monetar éshté pérciellé
népérmiet instrumentit & normés bazé t& inferesit, népérmjet operacioneve
injektuese t& likuiditetit, si dhe népérmijet orientimit t& fregjeve financiare pér
kursin e ardhshém t& politikés monetare. Norma bazé e interesit éshté ulur 0.50
piké pérgindje né gjysmén e paré t& vitit 2016 dhe géndron né nivelin mé &

ulét historik, prej 1.25%.

Kushtet e financimit jané pérmirésuar pér t& gjitha segmentet e fregut financiar.
Inferesi mesatar i kredisé né leké ka zbritur né nivelin 7.5% pér vitin 2016!,
duke géndruar 0.6 piké pérgindje nén mesataren e vitit 2015 dhe 1.1 piké
pérgindje nén mesafaren e vitit 2014. Yieldi mesatar ka zbritur né nivelin
1.8% pér vitin 2016, duke géndruar 1.5 piké pérgindje mé ulét se niveli |
vitit 2015 dhe 1.6 piké pérgindje mé ulét se né vitin 2014. Kushtet e tiera
t& kreditimit jané lehtésuar pér individét e ndérmarriet e vogla e t& mesme,
ndérkohé gé mbeten 1€ shirénguara pér ndérmarriet e médha. Ndérmjetésimi
né monedhén vendase ka vazhduar & rritef, né kontekstin e pérshpejtimit &
rities ekonomike dhe t& kostove mé & uléta & financimit. Kreditimi né leké vijoi
frendin rrités, duke gené konfribuesi i vetém né zgjerimin e kredisé pér sektorin
privat edhe pér vitin 2016. Zgjerimi viefor i kredisé né leké arriti né 10.4% né
muajin néntor, nga 5% njé vit mé paré.

né leké (mesatare rréshqitése 3m)—nivel mesatar historik kredi (mesatare rréshgitése 6m)
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2017/I

Rritia mé e shpejté e ekonomisé dhe e kérkesés agregate ka akfivizuar njé
piesé t& kapaciteteve t& lira né& ekonomi, duke sjellé rritien e normés sé
shfrytézimit 1€ kapaciteteve prodhuese, rritien e punésimit dhe redukiimin e
normés s& papunésisé. Shirytézimi mé i madh i kapaciteteve prodhuese ka
kontribuar né rrifien e presioneve & brendshme inflacioniste dhe t€ inflacionit
bazé. Kéto tendenca pritet & vazhdojné edhe gjaté kétij viti duke mbéshtetur
rrifien graduale t€ inflacionit drejt objekfivit t& bankés gendrore.

Inflacioni parashikohet & shénojé vlerén mesatare prej 2.3% pér vitin 2017,
kundrejt nivelit mesatar 1.3% t& shénuar gjafé vitit 2016. | mbéshtetur nga
politika monetare lehtésuese dhe rikuperimi i vazhduar i ekonomisé, inflacioni
pritet t& kthehet né objektiv brenda vitit 2018. Pérmbushja e parashikimeve
mbetet e kushtézuar nga ruaijtja e njé politike monetare lehtésuese edhe gjoté
horizontit afatmesém. Kjo nénkupton ruajtien e normave & interesit poshté atyre
ekuilibér.

Balanca e rrezigeve rreth skenarit bazé vierésohet e pérmirésuar né afat t&
shkurtér, e ndikuar né kahun pozitiv nga njg pérmirésim mé i shpejté se ai i
pritur i besimit & agjentéve ekonomiké dhe i fregfisé s& jashime. N& afat &
mesém, rreziget e kahut t& poshtém jané mé dominuese, té lidhura kryesisht me
pasigurite né miedisin e huaj dhe me shpejésiné e rikuperimit t& kredisé.

Konfirmimi i pritieve tona afatmesme dhe i balancés sé rezigeve rreth tyre,
sugjeron se géndrimi aktual i politikés monetare &shté i pérshtatshém.
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2. AMBIENTI | JASHTEM | EKONOMISE

Ambienti i jashtém ekonomik dhe financiar shfaget i pérmirésuar. Aktiviteti ekonomik
éshté zgjervar dhe pritjet pér ecuriné e tij jané pozitive. Tregjet financiare né
Eurozoné jané stabilizuar pas efektit t& ‘Brexit’ dhe treguesit financiaré kané reflektuar
divergjencat né kahun e politikés monetare té ndjekura nga bankat gendrore
kryesore?. Perspektiva pozitive e Eurozonés rrethohet nga pasiguri té shtuara, t&
cilat lidhen kryesisht me zhvillimet politike € pritura kété vit.

Ekonomité e vendeve partnere tregtare rriten me terma pozitivé, por me ritme mé té
frenuara rritieje. Cmimet e uléta né tregjet ndérkombétare jané pércjellé né presione
t& uléta inflacioniste tek cmimet né rajon. Inflacioni né vendet e rajonit pritet t& rritet
né vitin né vazhdim, si pasojé e pritieve pér rritie t& ¢cmimeve té léndéve t& para
dhe forcimit té rrities ekonomike.

2.1. EKONOMIA BOTERORE

Ekonomia botérore ka treguar ritme mé 1€ larta rritieje né gjysmén e dyté fé vitit
2016. Akiiviteti ekonomik paragitet mé i gjalléruar tek vendet e zhvilluara, por
ritmet e rrifies jané pérmirésuar edhe tek ato né zhvillim. Treguesit paraprake
sugjerojné pér vijim & késaj ecurie edhe né piesén e paré té vitit 2017 Treguesi

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

i vendeve kryesore (majtas) dhe inflacioni i vendeve kryesore** (djathtas)

*Prodhimi industrial &shté ndryshim mujor, ndérkohé qé trendi afatgjaté i CLI &shté 100. :
**Vendet e OBZHE [OECD) dhe Brazil, King, Rusi, Indi dhe Afriké e Jugut. 3
Burimi: OECD (Organizata pér Bashképunim dhe Zhvillim Ekonomik). !
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N& muajin gershor 2016, me ané 1 njé referendumi popullor, Mbretéria e Bashkuar votoi
pér shképutien e vendit nga Bashkimi Evropian, gjé gé krijoi tensione & pérkohshme né tregjet
financiare. Gjithashiu, FED ka nisur ciklin e rrifies sé normés bazé 1 interesit, ndérsa BQE-ja
ka konfirmuar zgjatien e lehtésirave monetare né ekonomi, duke sjellé ndryshimin e kahut té
normave 1 inferesit pér monedhén usd dhe euro.
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i pérbéré botéror i prodhimit dhe i ekonomisé®, si dhe treguesi paraprijés i
PBB-s& regjistruan rritie né muait e fundit t& vitit 2016, duke konfirmuar ecuriné
pozitive & aktivitetit ekonomik. Presionet inflacioniste mbetén 1€ uléta, pjesérisht
edhe si pasojé e efekiit & ¢mimeve € naftés dhe & produkieve energjetike.
Parashikimet pér inflacionin tregojné nié rritie t& tij gjaté vitit 2017, duke
reflektuar rrifien e lehté 1€ ¢cmimeve 1€ naftés dhe produkteve 1€ energjisé*.

Tabelé 1. Disa prej treguesve kryesoré makroekonomiké

ShBA 0.8 1.6 4.7* 0.3 2.1
Eurozoné 0.3 1.7 9.8 0.5 1.1
Gijermani 0.2 1.7 4.1 0.1 1.0
Francé 0.2 1.1 9.5 0.3 0.8
Mbretéri e Bashkuar 0.5 2.3 4.87 0.5 1.6

Burimi: BQE, FED, Eurostat dhe Institutet statistikore pérkatése.
*Muaiji dhjetor 2016, tintervali shiatornéntor 2016.

Ekonomia e Eurozonés

Akiiviteti ekonomik né Eurozoné u zgjerua né fremujorin e trefé t& vitit, duke
pérshpejtuar lehtésisht normén vietore 1€ rrities. Fakfori kryesor né & cilin
éshte mbéshtetur rritia ekonomike ka gené gjallérimi i kérkesés sé& brendshme.
Shpenzimet konsumatore kané shfaqur njé ecuri pozitive konstante, & ndikuar
nga pérmirésimi i tregut 1€ punés. lehtésimi i vazhdueshém i politikés monetare
dhe transmetimi i tij né tregjet financiare ka sjellé kushte mé € favorshme
financimi dhe &shté pérkthyer né zgjerim & investimeve private, sidomos né
sektorin e ndértimit. Politika fiskale ka rezultuar stimuluese pér Eurozonén né
férési. Sekiori i joshtém ka shfaqur njé kontribut né rénie né rritien ekonomike,
nén ndikimin e ulies s& akfivitefit tregtar botéror. Inflacioni vijoi pririen e fij
rmit€se & nisur né fremujorin e dyté f€ vitit, duke arritur vlerén viefore prej 1.1%
né muajin dhjetor. Kjo tendencé pritet t& vazhdojé edhe né vitin 2017, duke
ndjekur shuarjen e efekiit bazé 1€ ¢mimeve t& uléta t& ushgimit dhe energjisé né
fillimin e vitit t& kaluar. N& periudhén né vazhdim, politika lehtésuese monetare
dhe rrifia e fitimeve t& korporatave, s& bashku me pérmirésimin e treguesit t&
prodhimit industrial dhe t& fregut t& punés, pritet 1€ prodhojné njé rritie pozitive,
por mé t& moderuar & aktivitetit ekonomik. Megjithaté, rreziget ndaj kétyre
pritshmérive géndrojné né kahun e poshtém dhe burojné nga situata politike
né Evropé®.

3 The global composite outout PMI, Markit, tetor, néntor dhe dh[efor 2016.

Consensus Forecast, janar 2017

> Né muajin mars 2017, Mbretéria e Bashkuar akfivizon nenin 50 té Trakfatit & Lisbonés, akt
i cili zyrtarizon fillimin e negociatave pér shképutien e MB-sé nga BE-ja. Gijithashtu, gjaté vitit
2017 do 1& keté zgjedhje politike né disa shtete kryesore 1& Eurozonés: Francé, Gjermani,

Holandé.
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Crafik 3. Indeksi i pérbéré i prodhimit (PMI] dhe PBB-ja tremujore (maijtas) dhe
ecuria e freguesve & vrojtimit pér biznesin, konsumatorét dhe ndjesing
! ekonomike (djathtas)

Indekset e cmimeve t& léndéve bazé (FMIN)
5 Ndryshim vietor
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Né kéndvéshtrimin gjeografik, Gjermania, Franca, Spanja dhe disa ekonomi
periferike kané gené vendet gé kané mbéshtetur rritien ekonomike & rajonit.
Ekonomité e vendeve kryesore partnere tregtare t& Shqipérisé, ltalia dhe
Gregia, kané shfaqur rritie pozitive né fremujorin e freté 1€ vitit 2016, pas njé
ecurie negative né fremujorin paraardhés. Ekonomia e Gregisé éshté rritur né
sajé & shpenzimeve konsumatore dhe pérmirésimit 1€ aktivitetit tregtar, ndérsa
kontributi i investimeve vijon t& jeté negativ. Aktiviteti ekonomik né ltali éshté
mbéshtetur nga shpenzimet konsumatore, investimet dhe shpenzimet geveritare.
Sekiori financiar né ltali mbetet i brisht€, si pasojé e nivelit t& larté t& kredive me
probleme né njé banké kryesore € sistemit bankar. Inflacioni ka shénuar rritie
né Greqgi né muajin dhjetor, duke dalé nga territori negativ, por ai géndron
gjithsesi né vlera t& uléta. Edhe né liali, inflacioni ka shénuar vlera € uléta, por
shfaqg njé tendencé rritése né tremujorin e fundit & vitit.

Ekonomia e ShBA-sé

Ekonomia e ShBA-sé &shté pérmirésuar edhe mé tej né tremujorin e treté &
vitit 2016, duke shénuar norma rritieje mé 1€ larfa se né gjysmén e paré
t& tij. Zgjerimi i aktivitetit ekonomik &shté mbéshtetur nga pérmirésimi si i
kérkesés s& huaj, ashtu edhe i asaj & brendshme. Rrifja e forté e eksporteve
ka tejkaluar rritien margjinale t& importeve, duke sjellé njé kontribut pozitiv t&
eksporteve neto né rritien e prodhimit t& brendshém. Po ashtu, njé kontribut
i larté ka ardhur nga investimet jorezidenciale. Kontributi i shpenzimeve
konsumatore dhe ai i geverisé gendrore, ndonése pozitivé, kané shfoqur
shenja t& lehta ngadalésimi. Tendenca pozitive e rrities ekonomike pritet t&
vijojé edhe né tremujorin e katért, si pasgyrues i konsolidimit & treguesve
kryesoré ekonomiké.
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Inflacioni ka vijuar t& ndjeké njé frajekiore mit€se, t& nisur g& né mesin e vitit
dhe arriti vlerén 2.1% né muajin dhjetor. Tregu i punés shfaq ecuri pozitive, ku
norma e papunésisé géndron né nivele t& uléta, nén 5%. Kéto zhvillime, bashké
me njé stimul fiskal mé& t& larté t& pritur n& vitin 2017, pritef € sjellin shiréngim
mé t& shpejfé t& politikés monetare nga Rezerva Federale.

Ekonomité e Rajonit

Ekonomité e rajonit, né pérg]ifhési, jané rritur né terma pozitivé né fremujorin
e freté té vitit, por duke treguar dinamika t& ndryshme né zhvillimin e akfivitetit
ekonomik. Pérjashtim nga ky trend ka shfaqur Turgia, ekonomia e sé cilés &shié
tkurrur né ferma vietoré. Né pérgjithési, shpenzimet konsumatore, investimet
dhe kérkesa e jashtme kané ndikuar pozitivisht né rritien ekonomike té vendeve
fe rajonit.

Ekonomia e Turgisé ka freguar norma rritieje vietore negative né tremujorin e
freté t& vitit, pér heré t& paré prej shtaté vitesh. Shpenzimet geveritare kané
gené i vetmi komponent qé ka ndikuar pozitivisht né rritien ekonomike, ndérsa
situata politike né vend ka ndikuar negativisht né kérkesén e brendshme dhe t&
jashime. Ekonomia e Magedonisé ka ngadalésuar ritmin e rrities né tremujorin
e treté 1& vitit. Mbéshtetésit e rrities kané gené shpenzimet konsumatore dhe
eksportet nefo. Investimet jané tkurrur, duke pasqyruar ngérgin politik dhe
mungesén e geverisé né vend. Akfiviteti ekonomik né Kosové éshté zgjeruar
edhe né fremujorin e frefé e vitit, nén ndikimin e rrifies se shpe]fé te shpenzimeve
konsumatore dhe & investimeve. Shpenzimet geveritare u tkurrén, e bashké me
ecuring e eksporteve kané zbutur rritien ekonomike. Né Serbi, rritia ekonomike
&shté pérshpeijtuar né tremujorin e freté, duke pasqyruar rritien dyshifrore t&
eksporteve dhe zgjerimin e investimeve. Shpenzimet konsumatore dhe ato
qgeveritare, ndonése me rritje pozitive, kané ngadalésuar ritmin e rritjes.

Normat e inflacionit né rajon vijojné t& jené né nivele 1 uléta, por afo shfagin
prirje rritése né fremujorin e katért. N& Kosové e Serbi, inflacioni ka géndruar
né norma & uléta, por pozitive, ndérsa né Magedoni ai vijon t& géndrojé né
ferrifor negativ. Inflacioni né Turgi shénon vlera € larta, duke pasqgyruar rritien
nominale t& pagave né fillim 1€ vitit 20106.

Pér periudhén né vazhdim, rajoni pritet & shfagé ritme mé & larfa & rritjes
ekonomike. Inflacioni do t€ vijojé prirjen rritése, ndikuar nga zbehja e efekiit t&
cmimeve & uléta t& ushgimeve dhe naftés né fregjet botérore né vitin e kaluar,
si dhe pérmirésimi i akfivitetit ekonomik.

°  Vendet kryesore parinere fregtare né Ballkan, jo anéfare fé BE-sé.
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Tabelé 2. Tregues ekonomiké pér vendet fqinje

ltali

Greqi -0 23 OT
Magedoni 3.1 2 4 O.] 23.4
Serbi 1.9 2.6 1.6 13.8
Turqi 4.5 -1.8 8.5 11.4
Kroaci 2.0 2.7 0.7 11.4*
Kosové 3.3 3.8 1.3 26.2%*
Shqjipéri 3.4 3.1 2.2 15.2

*

Vlera pér muajin néntor 2016, tVlera pér muajin tetor 2016; **Viera pér T2 2016.
Burimi: Institutet statistikore pérkatése.

2.2. ECURIA E CMIMEVE TE MALLRAVE KRYESORE NE
TREGJET BOTERORE

Cmimet e mallrave bazé kané treguar rrifie né tremujorin e fundit & vifit, duke
ndjekur pririen e nisur g& né mesin e vitit 2016. Indeksi i mallrave kryesore (pa
energjing) ka shénuar rritie dyshifrore né muait néntor dhe dhietor, duke reflektuar
zbehjen e efekiit bazé 1€ ¢mimeve € ulga & nié viti mé& paré. Indeksi i cmimeve
& ushgimit ka shfaqur njé fendencé t& ngjashme, duke treguar rrifien e kérkesés né
ekonomité né zhvillim. Brenda kétij grupi, ¢mimet e drithérave kané géndruar né
& nigjtat nivele, pas ofertés sé rritur tek prodhuesit e médhen € kétyre prodhimeve
bujgésore. Indeksi i gmimit & mefaleve &éshté rritur shpejt, duke freguar efekiin e
rities sé kérkesés, si pasojé e zgjerimit t& akfivitetit ekonomik botéror.

Cmimi i naftés Brent shénoi norma pozitive rritieje né tremujorin e fundit t&
vitit, pas disa tremujorésh me rritie negative. Kjo dinamiké pason marréveshijen
ndérmijet vendeve prodhuese t& OPEC dhe atyre jashteé OPEC pér t& tkurrur
prodhimin botéror t& naftés. Pér periudhén pasuese, ¢cmimi i naftés prifet 1€
vijojé & ndjeké nijé prirje rritése, 1€ pakién deri né fund € vitit 2017.
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2017/I

Crafik 5. Normat bazé t& inferesit t& disa ‘
bankave gendrore

. 2.3. TREGJET FINANCIARE

Rezerva Federale e ShBAsé miti me 0.25 piké
pérgindje normén bazé né muajin dhjefor, duke e
siellé ate né nivelin 0.50%0.75%. Bankat e tjera
gendrore kryesore i kané [éné t& pandryshuara normat
e tyre bazé & interesit: Banka Qendrore Evropiane

. Japonisé né -0.10%.

Interesat e instrumenteve né fregun e parasé né

Eurozoné kané vijuar t& ulen. Normat e inferesit libor

Q = = o0
RN ) N " .
o w &~ O per do||or|n |ane FFITUF, duke reﬂektuor rr|T|en e normes

bazé nga ana e FED-it. Né tregjet e kapitaleve né

—Banka e Anglisé
ShBA, yieldet e obligacioneve afafgjata jané rritur,

" n& 0.0%, Banka e Anglisé né 0.25% dhe Banka e

... Burimi: Bankat gendrore [BQE, Fed, B dhe BAL ) ke reflektuar kryesisht sinjalet e tkurries s& lehtésimit

monetar, efekiet e rezuliateve t& zgjedhjeve, si edhe
pritiet afatmesme & agjentéve pér inflacionin. N&é fregjet e kapifaleve né
Furozonég, rritiet e yieldeve & obligacioneve afatgjata kané gené 1€ pérmbaijtura,
duke reflekiuar efektin e politikés monetare 1€ BQEsé. Vendimet e mbledhijes sé
muaijit dhjetor & BQE-s& pér ndjekjen e politikés lehtésuese deri né fund 1€ viit
2017 duket 1'i kené getésuar agjentét e tregut financiar né Eurozoné. Diferenca
e yieldeve pér obligacionet geveritare 1€ shtefeve periferike anétare € Eurozonés
me fituj me vlerésim maksimal éshté zgjeruar né tremujorin e fundit, duke reflektuar
prime mé & larta rreziku pér kéto vende.

Cijafé tremujorit t& katért, euro éshté néngmuar ndaj dollarit amerikan, duke
reflektuar zgjerimin e diferencave t& normave € interesit midis Eurozonés dhe

SHBA=sé. Krahasuar me muaijin shtator, né muajin dhjetor, euro u néngmua me
6.0% ndaj dollarit amerikan.
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3. TREGJET FINANCIARE DHE ZHVILLIMET MONETARE”

Gjaté tremujorit & katért t€ vitit 2016, zhvillimet né tregjet financiare kané konfirmuar
tendencat e vérejtura njé tremujor mé paré, ku kostot e fondeve té bankave dhe
¢mimi i kredisé mbi njé vit vazhdon té ulet. Kéto zhvillime reflektojné tejcimin e ploté
t& sinjaleve té politikés monetare né tregjet financiare. Megjithaté, né tremujorin e
katért vihet re se ulja e interesave éshté frenuar krahasuar me njé tremujor mé paré,
t& ndikuar edhe nga rritja e yield-eve né tregun primar. Zhvillimet né tregun primar
kané demonstruar korrektimin e pritshém té vlerave té tyre, si dhe zhbalancimin
midis kérkesés dhe ofertés né kété treg. Interesat né tregun e letrave me vleré té
qgeverisé e mbyllén vitin né nivele t& ngjashme me njé vit mé paré. Aktiviteti kreditues
ka ndjekur sjelljen pozitive sezonale né muaijt tetor-néntor, duke mbetur né nivele
t& moderuara rritjieje. Zgjerimi i portofolit t& kredisé éshté udhéhequr nga kreditimi
né leké dhe géndrueshméria e rritjes sé kredisé pér individé. Kushtet e kreditimit
pér biznese kané vijuar 1€ jené té shirénguara. Individét, krahas normave mé té
uléta & interesit pér krediné, kané pérfituar edhe nga lehtésimi i kushteve jocmim
t& saj. Njé ecuri e tillé e kredisé éshté reflektuar edhe né zgjerimin e moderuar té
masés monetare. Kéto zhvillime konfirmojné se presionet nga sektori monetar mbi
inflacion mbeten té uléta.

3.1. ZHVILLMET NE TREGJET FINANCIARE
Tregu ndérbankar

Normat e interesit né tregun ndérbankar jané karakferizuar nga njé ecuri e
géndrueshme. Presionet pér likuiditet kané gené € pérmbaijtura, ndérkohé gé
kahu akomodues i politikés monetare i pandryshuar gé prej muaijit maj, ka
favorizuar ruajtien e niveleve t& uléta 1€ interesave né treg. Banka e Shqipérisé
ka gené e pranishme né tregun e parasé, duke injektuar likuiditet népérmiet
marréveshjeve t& anasiellta & riblerjes. Normat e inferesit né fregun ndérbankar
nuk kané ndryshuar nga tremujori i méparshém. Inferesat si pér fransaksionet
javore dhe ato ditore géndrojné prané normés bazé dhe ruajné nivele &
uléta luhatshmérie® né linje me objektivin operacional € politikés monetare.
Ndérkohé, véllimi i pérgjithshém i tregtuar nga bankat éshté rritur lehté, por
gjithsesi ka mbetur poshté nivelit & tregtuar né gjysmén e paré té vitit. Profili i
fransaksioneve ndérbankare vijon t& dominohef nga afo me afaf njgjavor.

7 Analiza e zhvillimeve financiare dhe monetare bazohet né t& dhénat financiare dhe monetare,

& cilat gé nga muaiji shiator 2016 jané pérpiluar sipas metodologjisé ESA2010. Pér géllime
t& analizés, zgjatja e serive éshié béré me vierésime statistikore.

Devijimi standard i interesit ditor né trequn ndérbankar pér kéfé tremujor rezultoi 0.0752, nga
0.0598 né tremujorin e freté.
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2017/I

Crafik 7. Normat e interesit né tregun ndérbankar [majtas| dhe devijimi i
fyre nga norma bazé (djathtas)
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Banka e Shqipérisé ka shtuar injektimin e likuiditetit né treg, né pérgjigje té rritjes
sé kérkesés nga sistemi bankar. Krahas instrumentit kryesor, repos /-ditore,
né kété periudhé jané pérdorur edhe maturitetet 1- dhe 3-mujore. Normat e
interesit né ankandet e kryera kané géndruar gjithmoné afér normés bazé.

Crafik 8. Operacionet e fregut t& hapur & BSH (majtas) dhe véllimi i
fregtuar né tregun ndérbankar (djathtas), né miliordé leké
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Tregu i brendshém valutor

Monedha vendase ka vazhduar t& mbigmohet kundrejt monedhave t& parteréve
kryesoré fregtaré né fremujorin e katért, por me rit€m mé t& ngadalésuar
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krahasuar me njé tfremujor mé paré. Kursi nominal efekfiv i kémbimit, KNEK?,
éshté mbicmuar rreth 3.2% né tremujorin e katért pérkundreit njé viti mé paré.
Per t& njgjten periudhé, kursi real efektiv i kémbimit KREK'®, u mbigmua me
4.1%. Né kéte dinamiké, njé rol t& réndésishém ka zéné dhe mbigmimi i
lekut ndaj lirés turke dhe renminbit kinez, duke transmetuar né ményré indirekfe
zhvlergsimin e tyre t& forté ndaj dollarit amerikan. Korrektuar pér kété efekt,
mbigmimet vietore né indekset e kompozuara, KNEK dhe KREK sipas peshave
fregtare, do 1€ ishin mé & moderuara, pérkatésisht 1.1% dhe 2%.

Grafik 9. Ecuria e kursit & kémbimit

Ndryshimet viefore & Kursi i kémbimit
" indekseve KNEK dhe KREK Ndryshim % kundreit: né fregun vendas

1201673 vs 201672 Lek/Euro (BM)
201674 vs 201574 —Lek/USD (BD)
1201674 vs 201673

Fcuria e kursit dypalésh 1€ lekut sipas monedhave kryesore ka shfaqur
pothuaijse & njgjtén panoramé. Késhtu, kursi lek/euro ka gené né njé tendencé
& vazhdueshme mbicmuese, duke kulmuar né ditét e fundit t& muaijit dhjetor
né nivelin 134.4, mé i uléli né pesé vitet e fundit. Kjo ecuri &shté ndikuar
nga njé oferté e larfé pér euron e krijuar nga flukset fregtare'’, nga pruriet e
emigrantéve pér festat e fundvitit dhe nga projektet e médha 1€ investimeve t&
huaja. Nivelet e uléfa t& kursit & kémbimit nxiten njé kérkesé t€ shtuar pér euro,
e cila u akomodua nga oferta e lart€. Né terma mesataré fremujoré, mbicmimi
prej 0.4% i lekut ndaj euros shfoget ndjeshém mé i zbutur se sezonaliteti i
muajve & verés (1% mbicmim né tremujorin e treté).

Kursi nominal efektiv i kémbimit (KNEK,/NEER) llogaritet kundrejt monedhave f€ pesé parineréve
fregtaré kryesoré (ltali, Greqi, Gjermani, Turgi dhe Kiné), duke pérdorur peshat pérkatése né
tregti. Me géllim pérllogaritien e kursit lira/lek dhe renminbi/lek, kursi zyrtar referves mbetet
ai i lirés turke dhe i renminbit kinez ndaj dollarit amerikan.

Kursi real efektiv i kémbimit (KREK/REER) llogaritet né ményré 16 ngjashme si ai nominal, por
merr parasysh edhe inflacionin né vend dhe né partnerét tregtaré.

Sipas t& dhénave fregtare, né muajin dhjetor vihet re njé rritie mjaft e larté vietore (22.5%) e
eksporteve 1€ mallrave, kryesisht nga rritja e eksportit 1€ mineraleve dhe metaleve. Importet nga
ana fiefér jané rritur me rreth 4.4%. Pér riedhojé, deficiti tregtar éshté ngushtuar me 4.7%.
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Nijé ecuri t& kundért nga sa mé sipér ka shfaqur kursi lek/usd né tremujorin
e katert. Monedha e gjelbér u kémbye mesatarisht me 126 lek/usd gjate
kétij tremujori, pérkundrejt nivelit mesatar prej 122 lek/usd né tremujorin e
freté. Néngmimi prej 2.8% i lekut ndaj dollarit amerikan gjaté tremujorit t&
katert reflekioi mé sé shumti forcimin e kétij t& fundit ndaj euros né tregjet
ndérkombétare. Rritja e normés bazé sé interesit t& FED-it, e shogéruar me pritjet
pér forcimin e kétij frendi né t& ardhmen pérkundrejt lehtésimit & métejshém
t& politikés monetare t& BQE-sé dhe pritieve pér vijimin e késaj tendence, u
reflektuan né forcimin e dollarit ndaj euros né tregjet ndérkombétare'?.

Tregu primar

Yieldet e bonove dhe t& obligacioneve 1€ thesarit kané vijuar t& rriten edhe
né fremujorin e fundit, duke konfirmuar tendencén e vérejtur né fremujorin e
frefé. Rrifja e yieldeve ka gené e pérgjithshme, cka éshté reflekiuar né rritie t&
nivelit dhe t& pjerésisé sé kurbés sé yieldeve. Rritja e yieldeve ka reflektuar
korrektimin e rénies sé shpejté 1€ yieldeve né piesén e paré té vitit, kérkesén e
rritur pér financim nga geveria dhe shiréngimin e ofertés s¢ sistemit bankar né
ankande.

1 Crafik 10. Yieldet né tregun primar
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Yieldi12-mujor i bonove t& thesarit u it né mesatarisht 3.02% né muaijin
dhiefor, kundrejt nivelit 1.60% t& shénuar né fund t& muajit shtator. Né ankandin
e fundit t& muaijit, ai regjistroi nivelin 3.22%. Ecuri t& njéjté kané treguar edhe
yieldet e obligacioneve, té cilat kané regjistruar rritie t& njépasniéshme né ¢do
ankand. Kérkesa e bankave né ankande ka rezultuar shpesh poshté emetimeve,
duke shtuar presionet pér rritie t& yieldeve t& kérkuara. Yieldi i obligacionit

12 Né& muajin dhjefor, kursi euro/usd né tregjet ndérkombétare shénoi mesatarisht 1.05 ose
5.6% néngmim té euros pérkundrejt mesatares sé tremujorit fé frefé.
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2-vjecar u ngjit né 3.60% né muaijin dhjetor, nga 2.00% né muaijin shtator. Né
ankandet e obligacioneve 5- dhe 7-vjecare, yieldet respektive regjistruan rritje
me aférsisht 1.0 piké pérgindie nga ankandet paraardhése, duke u ngjitur né
5.25% dhe 5.98%. N& fund t& muaijit néntor, Minisfria e Financave zhvilloi
edhe njé ankand pér emetimin e obligacioneve 2-viecare né euro. Kérkesa e
bankave pér t& investuar ishte e larté dhe pér rriedhojé inferesi mesatar pre;
0.75% ishte ndjeshém mé i ulét se norma prej 3.23% e vendosur né ankandin
e zhvilluar njé vit mé paré.

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

Normat e interesit pér depozitat e reja né leké né periudhén tetor—néntor kané
rezultuar aférsisht né t& njgjtin nivel me tremujorin e frefé. Norma mesatare e
inferesit rezultoi 0.82%, nga 0.81% gé shénonte né tremujorin e frefé. Né
muajin nénfor, inferesat e depozitave jané ulur tek maturitetet 3- dhe 24- mujore
dhe kané shénuar rritie tek maturiteti 1- dhe &-mujor. Inferesi i depozitave
12-mujore, & cilat z&né peshén kryesore né depozitat me afat, nuk ka ndryshuar
né kéto dy muaj, duke rezultuar 0.69%. Normat e interesit pér depozitat e reja
né euro kané paragitur ecuri € ngjashme me ato né leké. Inferesi mesatar i dy
muajve 1€ fundit (tetor dhe néntor) &shté i afért me tremujorin e treté. Pasi u it
né 0.19% né& muajin gusht, norma mesatare shénoi vlerén 0.16% né tre muaijt
pasues. Ashtu si edhe tek depozitat né leké, interesi i depozitave 12-mujore ka
géndruar né nivele t& uléta kéto muaj.

Crafik 11. Normat e inferesit pér depozitat e reja 1
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Té dhénat mé & fundit zyrtare pér normat e interesit pér kredité dhe depozitat e reja i pérkasin
muaijit gusht 2016
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Interesat pér kreding e re né leké kané treguar pririe & lehta rrit€se né muaijt
tetor dhe néntor, & ndikuar nga rritja e tyre né segmentin afatshkurtér. Nga
ana fiefér, norma e interesit pér krediné mbi njé vit ka vijuar t& ulet kéta dy
muaj. Norma mesatare e pérgjithshme e interesit né muait tetornéntor rezultoi
respektivisht 8.21% dhe 7.64%'4. Né segmentin e bizneseve, normat e inferesit
jané ulur pér kredité pér investime dhe jané rritur pér krediné pér mbéshtetie
me likuiditet. N& segmentin e individéve, normat e interesit jané ulur lehté pér
financimin e konsumit, ndérkohé gé nuk kané ndryshuar pér kredité hipotekare.
Norma mesatare e kredisé pér individé rezultoi lehtésisht mé e ulét se né
fremujorin e frefé t& vitit dhe 1.89 piké pérgindje mé e ulét se njé vit mé paré.

Grafik 12. Normat e interesit pér krediné e re, mesatare méshqitése &-mujore
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Né terma mesataré, normat e interesit pér kredité e reja né euro rezultuan né &
nigjtat nivele me fremujorin e kaluar. Ato jané ulur pér kredité pér investime dhe
jané rritur né té njéjten masé pér kredité pér likuiditet, duke 16né t& pandryshuar
normén mesatare & interesit pér biznese. Inferesat né euro pér individét jané
rritur lehtas pér kreding hipotekare, ndérsa nuk kané ndryshuar pér kredité
konsumatore. Diferenca e normés mesatare t& kredisé né leké kundrejt asaj né
euro éshté ulur lehtésisht krahasuar me tremujorin e treté € vitit.

Vrojtimi i akfivitetit t& kredisé né tremujorin e katért tregon se bankat kané
vazhduar t& ndjekin politika konservatore pér kreditimin e bizneseve népérmiet
elementeve jogmim t& kredisé. Té para sipas madhésisé sé biznesit, bankat
shprehen se kané shirénguar mé tej kushtet e kreditimit pér biznesin e madh,
ndérsa kané ruajtur t& pandryshuara ato pér biznesin e mesém dhe t& vogél.
Shiréngimi i kushteve t& kreditimit &shté shprehur né rritien e kérkesave pér
kolateral, ndérsa kushtet pér elementet e tiera jogmim kané mbetur pothuajse
t& pandryshuara.

4 Mesatarja e tremujorit 18 frefé rezulioi 7.52%.
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Bankat shprehen se kané vazhduar t€ lehtésojné standardet e kreditimit pér
individét, vecanérisht pér krediné konsumatore. Si instrumente kryesore pér
lehtésimin e kushteve pér individét né fremujorin e katért, bankat kané pérdorur
zgjatien e maturitetit 1 kredis€, ulien e raportit t& mbulimit & késtit me t& ardhurat
dhe ulien e komisioneve.
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3.3. KREDITIMI | SEKTORIT PRIVAT'>

Aktiviteti kreditues &shté rritur me ritme & moderuara né tfremujorin e fundit & vitit
2016. Né muaijt fetornéntor, kredia pér sektorin privat &shié rritur mesatarisht
me 3.2% vit mbi vit, normé kjo e ngjashme me tremujorin paraardhés. Megjithaté,

Crafik 14. Ecuria e kredisé pér sektorin privat

Kérkesa dhe oferta e kredisé

Ndryshim viefor (%) sipas BLS (Indeks T42009)

* Grafiku djathtas bazohet né rezultatet e vrojtimit t& akiivitetit kreditues 1& tremujorit t& katért 2016. |
Burimi: Banka e Shgipérisé. |
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1> Andliza e kredisé bazohet né 1& dhénat monetare 1& rregulluara pér kredité e nxjerra nga bilanci.
Totali i kredive 1€ nxjerra nga bilanci né 11 muaijt e paré & vitit éshté rreth @ miliardé leké.
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flukset neto mujore jané mé € larta se né tremujorin e fref€, né linjé dhe me sjelljen
sezonale & kétyre dy muajve. Gjaté késaj periudhe, stoku i kredisé pér sekforin
privat u rrit me rreth 5.3 miliardé leké, i ndikuar mé sé shumti nga zgjerimi i muajit
néntor. Né raport me PBB-né, kredia pér sekiorin privat vlerésohet rmeth 37.4%,
nivel ky lehtésisht mé i larté sesa fundi i njé viti mé paré. Rigjallérimi i akfivitefit
ekonomik dhe pérmirésimi i besimit & agjentéve ekonomiké &shté reflekiuar né
rrifie 1 kérkesés pér kredi, por ende nuk éshté shfaqur né rimékémbie t& aktivitetit
kreditues si pasojé e ofertés akoma 1€ shirénguar.

Ecuria pozitive e portofolit 1& kredisé &shté nxitur nga kreditimi né monedhén
vendase. Norma vietore e rrifies sé& kétij portofoli u pérshpejtua né 10.4%,
pérkundrejt 7.5% né tremujorin e trefé. Kjo rritie ka kompensuar edhe tkurrjen
viefore t& portofolit né valuté (-1.4%). Né fund t& muaijit néntor, kredia né leké
z& rreth 43.2% t& portofolit 1€ kredisé, me nijé rritie prej 2.5 pikésh pérgindjeje
pérgjaté vitit. Kéto zhvillime joné pérkrahur nga rénia e kostos sé financimit pér
huamarrien né leké prej mé shumé se dy vitesh, si dhe nga ndérgjegjésimi i
agjentéve ekonomiké pér rrezikun e kursit t& kémbimit.

Sipas agjentéve ekonomiké, zgjerimi i kredisé éshté mbéshtetur nga ritmet
e larta 1€ rrities s& kredisé pér individé. Né muait tefor- néntor, kredia pér
individé u it mesatarisht me 5.1%, krahasuar me mesataren prej 3.7% né
fremujorin e kaluar. Pérmirésimi i kushteve né tregun e punés, forcimi i besimit
dhe rrifja e 1€ ardhurave € disponueshme, kané favorizuar rritien e kérkesés pér
kredi. Pér mé tepér, lehtésimi i vazhdueshém i kushteve t& kreditimit nga bankat
pér kété segment ka pérkrahur zhvillimet pozitive né kreditim. Porfofoli i kredisé
pér individé ka reflekiuar performancén e miré t& kredisé konsumatore, e cila
shénoi njé rritie vietore prej 11.4%. Ndérkohé, kredia pér banesa ka shfaqur
ecuri t& ngadalté. Normat vietore & rrities sé saj zbriten né 3.3%, krahasuar
me 3.6% né fremujorin e freté. Strukiura e kétij portofoli éshté zhvendosur drejt
kreditimit né leké pérgjaté vitit.

Crafik 15. Ecuria e kredisé pér individé :
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Crafik 16. Ecuria e kredisé pér biznese

Flukse nefo mesatare mujore

— Kredi pér investime

Burimi: Banka e Shqipérisé. |

‘ ‘
| |
| ‘
| |
| |
| |
| ‘
‘ |
| |
| 8 5 1
| |
: 3 :
| 6 1 |
| ! |
| 4 |
| o | |
| B2, || !
| 3" |
1 T I !
: S | BEFT . Illl‘llil'l]' :
| ! |
| ‘
: @ :
I ! I
: -“O% NN NN RNDNNDNDDNDNDNDNDDNDNDDN ‘ :
i 4) 4 I
| O OO OO0 O0OO0O00ooooOo [ DRSNS S S A SIS SEUS L SIS ST |
el e e i e e il O O O O O OO OO o o o o |
‘ S22222:2222222¢2 SZINNSEEEL OO ‘
i S=Z59828%=58=283 = G ESERSERSESES N 3
| |
! Kredi pér likuiditete 1Kredi pér likuiditet !
| — Kredi pér biznese Kredi pér investime |
| |
| |
| |
| |
| |
|

Kreditimi i bizneseve vijon 1€ jeté i brisht&, i ndikuar si nga njé oferté e ngurté/
konservatore, ashtu edhe nga rikuperimi i ngadalté i kérkesés pér kredi. Norma
prej 2.6% e rrifies viefore & kétij portofoli né muajin néntor géndron mé poshté
se ajo e dy tremujoréve paraardhés. Gijithsesi, krahasuar me zhvillimet né
fremujorin e freté, né muajt tefor- néntor vihet re njé pérmirésim i dinamikés
mujore sé& kredisé pér biznese, e mbéshtetur nga kredia pér investime. Né
muajin nénfor, ritmet viefore & rrities s& kétij portofoli shénuan pérmirésim né
2.5%. Kredia pér likuiditet ngadalésoi ritmet e rritjes vietore né 2.8%, pérkundrejt
3.5% t& shénuar né tremujorin paraardhés. Rimékémbija e ngadalté e kredisé
pér bizneset &shté dikiuar nga kushte t& shirénguara kreditimi, veganérisht pér
biznesin e madh, i cili ka dhe peshén mé € madhe né porfofol dhe nga
rikuperimi i ngadalté i kérkesés pér financim nga klientét cilésoré. Niveli i larté
i kredive me probleme mbetet njé nga shqgefésimet kryesore € bankave dhe

kushtézon njé oferté t& ngurté pér kredi né segmentin -----------omommome

e bizneseve.

3.4. FINANCIMI | SEKTORIT PUBLIK

Politika fiskale konsoliduese e ndjekur gjaté 11 |
muajve 1& paré & vitit 2016 &shié reflekivar né njg !
suficit fiskal prej 7.1 miliardé lekésh. Pavarésisht |
vlerave pozitive pér balancén buxhetore, huamarrja
né tregun e brendshém dhe até t& huaj ka vijuar |
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Huamarrie e jashime

Sikurse edhe gjaté @ muajve t& paré & vitit 2016,
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Grafik 17. Deficiti buxhetor dhe instrumentet e
financimit & tij, né miliardé leké (kumulative)
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e nénfor ka gené e orientuar drejt instrumenteve afafgjata (obligacione 5-,
7- dhe 10-vjegare). Huamarrja e brendshme rezultoi 5.6 miliardé leké. Ajo u
formua térésisht nga instrumentet afotgjata, ([duke kompensuar edhe reduktimin
me 14.3 miliardé leké t& portofolit t& bonove & thesarit), duke i shérbyer né
kéte ményré zgjaties sé maturitetit & borxhit t& brendshém. Huamarrja e huaj
nefo né fund t& muaijit néntor 2016 rezulioi rreth 14.7 miliardé leké.

3.5.ECURIA E DEPOZITAVE DHE E PARASE NE EKONOMI

Ecuria e ofertés monetfare né ekonomi ka shénuar pérmirésim né muait fetor-
néntor. Treguesi i parasé sé& gjeré, agregati M3, shénoi rritie mesatare me
rreth 2.8% né terma vietoré, kundreit rrities prej 2% né tremujorin e treté & vitit.
Mietet valutore neto t& sistemit bankar mbeten kontribuuesi kryesor né rritien e
parasé sé gjeré, pavarésisht se né nj¢ masé mé t& ulét krahasuar me tremujorin
paraardhés. Zgjerimi i masés monetare éshté mbéshtetur gjithashtu edhe nga
pérmirésimi i konfribufit & huamarries sé sektorit publik né krijimin e parasé.
Agregati monetar né leké, M2, ka zbutur gradualisht normat rénése, ku kéto té
fundit jané ndikuar kryesisht nga politika fiskale konsoliduese e ndjekur pérgjaté
vitit 2016. Né muajin nénfor, agregati M2 ka shénuar rritie me meth 0.1%
né terma vietoré. Treguesi i parasé likuide, agregati M1, ka shénuar norma
viefore né rritie, mesatarisht 11.3% né muait tefornéntor, duke reflektuar rrifien
e shpeijté & depozitave pa afat. Raporti i parasé jashté bankave ndaj agregatit
M2, i korrekiuar pér zhvendosjet né instrumente 1é fiera jashte M2, ka mbetur i
pandryshuar nga fundi i tremujorit 1€ tretg, né 26.5%.

Crafik 18. Ecuria e freguesve monetaré
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Ritmi i rrities s& depozitave né sistemin bankar ka vijuar t& pérmirésohet
gradualisht'®. N& fund €& muaijit nénfor, stoku fotal i depozitave rezulton rreth
4.5% mé i larté se njé vit mé paré, kundrejt normés viefore prej 3.8% né fund

16 Né depozitat totale pérfshihen edhe depozitat me maturitet mbi dy vjet gé nuk jané pjesé e
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f& fremujorit t& treté. Raporti i depozitave né fotal ndaj PBB-sé vlerésohet t&
jeté meth 72.7% né muajin néntor. Zgjerimi i depozitave ka marré kryesisht
formén e depozitave né voluté, t& cilat jané rritur mesatarisht me 7.7% vit
mbi vit né periudhén tetornéntor. Depozitat né leké jané zgjeruar me ritme
mé t& moderuara, duke shénuar rritie mesatare prej 1.1% pér t& njgjtén
periudhé. Ecuria e depozitave sipas agjentéve ekonomiké konfirmon rrifie 1€
géndrueshme 1€ depozitave t& individéve (2.6%), ndérsa vérehet zgjerim mé i
shpejé i depozitave & bizneseve (14.7%), kryesisht né valuté.

Crafik 19. Ecuria e depozitave ndaj PBB dhe sipas monedhés
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Strukiura e depozitave ka vijuar t& zhvendoset drejt depozitave pa afat, 1 cilat
né muajin nénfor pérbéjné rreth 38.7% t& stokut total, krahasuar me peshén e
tyre prej 33.4% né fund € vitit t& kaluar. Zhvendosje jané véné re edhe drejt
depozitave me afat maturimi mbi dy vief, por né njé masé mé & ulét. Né terma
absoluté mujoré, depozitat u zgjeruan me rreth 9.4 miliardé leké gjithsej né muaijt
tefornéntor, nga té cilat rreth 7.5 miliardé leké rezultuan depozita né valuté.

Crafik 20. Ecuria e depozitave sipas maturitefeve
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4. INFLACIONI DHE RRITJA EKONOMIKE

Inflacioni mesatar vjetor shénoi vlerén 1.9% né tremujorin e katért té vitit 2016,
duke mbetur né nivel t& ngjashém me até t& tremujorit t& kaluar. Kéto zhvillime kané
reflektuar forcimin e presioneve té brendshme inflacioniste, si pasojé e pérmirésimit
t& kérkesés agregate dhe té pozicionit ciklik t& ekonomisé, por edhe dobésimin e
presioneve té huaja dezinflacioniste.

Rritia ekonomike e tremujorit té treté rezultoi rreth 3.1%, e ndikuar kryesisht nga
rritia e investimeve dhe e eksporteve neto. Kontribute jané gjeneruar edhe nga
konsumi i popullatés dhe konsumi publik. Té dhénat e disponuara sugjerojné se
rritia ekonomike do té pérshpejtohet lehtésisht gjaté tremujorit t& katért, e nxitur si
nga kérkesa e brendshme ashtu edhe nga eksportet neto.

Pérshpeitimi i rrities ekonomike né afatin e mesém do té ndihmojé né kthimin e
ekonomisé né ekuilibér, duke u shogéruar me rritie graduale té presioneve té
brendshme inflacioniste. Presionet e jashtme inflacioniste pritet t& mbeten té dobéta,
por mé té genésishme se mé paré. Pritiet e agjentéve ekonomiké pér inflacionin
parashikohet t& ndjekin trend rrités, duke tentuar gradualisht afrimin né objektiv. Kéta
faktoré do té ndihmojné kthimin e inflacionit né objektiv brenda horizontit afatmesém.

4.1. ECURIA E INFLACIONIT

Inflacioni mesatar rezulioi 1.85% né tremujorin e katért t& vitit 2016, duke
mbetur pothuajse né & njéjtat viera si edhe né tremujorin e méparshém. Norma

Crafik 21. Inflacioni viefor dhe objekfivi [maijtas).
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e inflacionit pésoi rénie né muaijin tefor, por ajo u rrit pérséri né dy muajt pasues
t& fremujorit, duke shénuar, né muaijin dhjetor, vlerén mé € larté t& tij né vitin
2016, prej 2.2%. Prirja rritése e inflacionit gjaté pjesés sé& dyté té vitit rezultoi
né linj¢ me parashikimet dhe, né profil, e ngjashme me inflacionin e vendeve
& rajonit dhe mé gjeré.

Inflacioni vietor né tremujorin e katért &shté formuar kryesisht nga kontributi
i kategorive “Ushgime” dhe “Mallra konsumi  joushgimor”, ndérkohé qé
kategorité e tiera kané dhéné njé kontribut shumé t& ulét. Né veganti, né
kahun rrites ka gené inflacioni i kategorisé “Ushgime t& pérpunuara” dhe ai i
kategorisé “Mallra konsumi joushgimor”. Gijaté tremujorit t& fundit & vitit, nuk
jané véné re konfribute negative t& ndonjé kategorie fe inflacioni fofal, sjellje
qé ka konsoliduar prirjen rritése € ij.

Grupi i mallrave ushgimore konfribuoi me rreth 80%
né formimin e inflacionit total. Kategoria “Ushgime |
& papérpunuara” u karakterizua, si zakonisht, nga
norma & larta & inflacionit mujor me rastin e festave
& fundvitit. Megijithaté, efekii sezonal i muaiit dhjetor
pati infensitet & larté né rritie krahasuar me mesataren
e tij ndér vite. Kjo kategori konfribuoi mesatarisht me |
0.9 piké pérgindje né inflacionin total.

Kategoria “Ushgime t& pérpunuara” dha nié kontribut
prej 0.6 pikésh pérgindijeje né inflacionin total. Gjaté |
kéfij viti, inflacioni i kétyre produkfeve ka pésuar rritie
& vazhdueshme né nivel mujor, por ky efekt u shfag

Grafik 22. Kontributet sipas kategorive
ushgimore dhe joushgimore né inflacionin }
| vietor total

me infensitet mé t& larté n& dy muajt e fundit 1€ vifit. | W Kontributi i grupit "ushgimor" ;
Kontributi suplementar i késaj kategorie fe norma | _%&”bumgmp” joushamor |
totale e inflacionit pérgiOTé pe”UdhéS nénfor-dh]etor ' Burimi: INSTAT dhe llogaritie #& Bankés s& Shqipérisé. |

ka gené rreth 1 piké pérgindjeje mé i larté krahasuar
me fremujorin e paré & vitit. Mé & spikatura kané gené rritiet né grupin “Buké
dhe drithéra”, i cili ka dhe peshén mé 1€ larté brenda késaj kategorie.

Kategoria “Mallra t& konsumit joushgimor” kontribuoi me 0.3 piké pérgindje
te norma e inflacionit fofal. Ky kontribut ishte 0.4 piké pérgindje mé i larté se
nié fremujor mé paré. Pas njé periudhe t& gjaté kohore me konfribut negativ
(dhiefor "14 — gusht "16), kjo kategori shénoi njé vleré pozitive né muaijin
shtator e né vazhdim. Ky zhvillim ka ardhur kryesisht si rezultat i bazés sé ulét
krohasuese 1€ vitit & kaluar kundrejt njé rrifieje 1€ ¢mimeve & naftés né fregun
vendas. Ndérkohé, luhatje kané demonstruar edhe ¢mimet e disa mallrave t&
vecanta & késaj kategorie!”.

17" Brenda késaj kategorie, luhatje t& ndjeshme ka pésuar indeksi i gmimeve 1€ mallit “dru zjarri”,
i cili né muajin néntor pésoi njé rritie 1& pazakonté pasuar nga njé rénie né muajin dhjefor.
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Tabelé 3. Kontributi i kategorive kryesore né inflacionin vjetor (né piké pérqindje)*

Ushgime f& pérpunuara (pp) 0.1 0.4 0.6
Buké dhe drithéra (pp) -0‘1 O O O O O O -0‘1 O 2 0.1 0.0 0.1
Alkool dhe duhan (pp) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
Ushgime & papérpunuara (pp) 0.8 1.7 1.8 1.8 2.6 1.5 0.9 1.2 0.9
Fruta (pp) 0.4 0.5 0.8 0.8 0.9 07 06 0.4 0.2
Perime(pp) 0.2 1.1 0.9 0.9 1.7 0.8 0.3 0.8 0.6
Shérbime (pp) 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.2 0.0
Mallra me ¢mime t& rregulluara (pp) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0
[&ndé djegése dhe energji (pp) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1
Strehim (pp) 0.1 0.1 0.1 00 02 02 0.0 0.0 0.0
Mallra konsumi joushgimoré 00 04 H2 H2| 03 HI 03 Ol 0.3
Mallra konsumi afatgjaté (pp) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
Ir?deks(iji ¢cmimeve t& konsumit (ndryshim 13 10 18 18 ] 0.7 0.7 10 10
viefor %)

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.
*Né robe/ jané paragitur disa nga grupet kryesore té kategorive.

Cijallérimi i rrities ekonomike gjaté fre fremujoréve t& paré & vitit 2016, |
mbéshtetur nga pércimi i politikés monetare akomoduese, konfirmoi vlerésimet
fona pér shtim & presioneve inflacioniste gjaté tremujorit t& katért t& vitit. Efektet
e faktoréve t& mésipérm pritet € shtrijné ndikimin e tyre né inflacion edhe
pérgjaté periudhave t€ ardhshme, né sajé t& dinamikave rritése t& konsumit dhe
& investimeve private. Nga krahu i ofertés, kéfo zhvillime pritet t& pasgyrohen
né: shfrytézimin mé & larté t& kapaciteteve 1é lira & punés dhe t& kapitalit; pritie
mé optimiste t& agjentéve t& fregut pér aktivitetin ekonomik; zbutien e pasigurive
ekonomike; dhe né vijimin e prirjes rritése t& inflacionit drejt objekfivit.

4.2.PRODHIMI | BRENDSHEM BRUTO DHE ECURIA E
KERKESES AGREGATE

Sipas té dhénave t& INSTAT-it, Produkti i Brendshém Bruto (PBB) rezultoi me njé rritje
reale vjetore prej 3. 1% né tremujorin e treté té vitit 2016. Norma e rrities ka rezultuar
lehtésisht mé e ulét krahasuar me tremujorin e paré dhe té dyté té vitit 2016 8.

Neé terma sektorialé, kontributet kryesore pozitive jané dhéné nga sektori i shérbimeve.
Sektori prodhues dha gjithashtu njé kontribut pozitiv, i mbéshtetur nga ndértimi
dhe bujgésia. Né terma té kérkesés agregate, kontributet mé té larta jané shénuar
nga formimi bruto i kapitalit fiks dhe nga eksportet neto. Ndérkohé, kontribute
suplementare pozitive kané buruar nga konsumi i popullatés dhe konsumi publik.

Sipas INSTAT-it, prodhimi i brendshém bruto u it me 3.1% dhe 0.9%,
respekiivisht né nivel vietor e tremujor, né tremujorin e frefé té vitit 2016. Norma
vietore e rrities rezulioi lehtésisht mé e ulét krahasuar me fremujorin e kaluar
(3.4%). Sekiori i shérbimeve dha kontributin kryesor pozitiv né ritien e PBB-sé.

18

Kjo éshté ndikuar edhe nga rishikimi i serive kohore 1 llogarive kombétare né vitet e méparshme.
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Gijithashtu, kontribute pozitive kané buruar edhe nga
sekfori i ndértimit dhe, lehtésisht, nga sekfori bujgésor.
Nga ana tjefér, industria ka shfaqur tkurrje né terma
vietoré. Normat negative t€ rrities kané karakterizuar
si industring nxjerrése ashtu edhe até pérpunuese.

Analiza e komponentéve & kérkesés fregon pér
kontribut 1€  métejshém pozitiv nga kérkesa e
brendshme. Ky kontribut ka ardhur kryesisht nga
ritia e investimeve dhe mé pak nga rritja e konsumit.
Ndérkohé, eksportet neto kané shfaqur njé kontribut

N N N R RN N NN NN NN
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fremujorét e méparshém. Ecuria e miré e eksportit t& | , - ;
N - o T —Ndryshime tremujore, & regulluara |
shérbimeve ka gené fakiori kryesor né kété dinamike. pér sezondlitet }
‘ —Ndryshime vietore |

Informacioni i disponuar pér tremujorin e katért t& Burimi: INSTAT che Banka e Shqipériss. |

vitit fregon pér vijimésiné e normave pozitive te rritjes

ekonomike, me njé dinamiké mé t& forté krahasuar me fremujorét e méparshém.
Kérkesa e brendshme pritet t& ruajé normat e rrities, me kontribute pozitive nga
& gjithé komponentét pérbérés, por kryesisht nga formimi i kapitalit. Gjithashtu,
ndikimet nga konsumi privat dhe konsumi publik pritet t& mbéshtesin rritien reale.
Kontributi i eksporteve nefo parashikohet t& jefé pozitiv, sikurse né tfremujorin
e frefé t& vitit. Eksporfet e shérbimeve pritet t& ruajné normat e rrities vietore,
njgkoh&sisht kur statistikat e tregfisé sé jashime déshmoiné pér njé pérshpeitim &
eksportit & mallrave gjaté tremujorit 1€ katért 1€ vitit.

4.2.1. PRODHIMI SIPAS SEKTOREVE'?

Ecuria ekonomike e tremujorit 1€ treté & vitit 2016 vijoi t& mbéshtetet né masén
mé & madhe nga zhvillimet pozitive né sektorin e shérbimeve. Vlera e shtuar e
sektorit, me gjithé ngadalésimin e dinamikés ritése, llogaritet 1€ keté kontribuar
me 2.0 piké pérgindie né rritien vietore & PBB-sé. Gjithashtu, performanca
mé e pérmirésuar e sektorit prodhues ndikoi lehtésisht, me rreth 0.7 piké
pérgindje, né rritien ekonomike. Kjo ecuri i afribuohet kryesisht zgjerimit &
aktivitetit ndértues dhe ritmit pozitiv & shfaqur nga aktivitetet e bujgésisé, pyjeve
dhe peshkimit, kontributet e € ciléve llogariten pérkatésisht 0.8 dhe 0.2 piké
pérgindje né rrifien e PBB-sé. Ndérkohé, tkurrja e vlerés sé shtuar & industrisé
dha njé kontribut negativ prej 0.3 piké pérgindje. Komponenti i taksave neto
vazhdoi t& gjenerojé njé kontribut pozitiv pér rritien ekonomike, né meth 0.4
piké pérgindje nga 0.5 piké pérgindje njé tremujor mé paré?.

9" Ecuria e PBB-sé dhe e vierés sé shtuar bruto sipas sekioréve trajiohet né terma té ndryshimeve
vietore reale. Analiza mbéshtetet né t& dhénat mé té fundit t& PBB-sé sipas metodés sé prodhimit
pér fremujorin e frefé té vitit 2016 t& publikuara nga INSTAT né datén 12 janar 1 vitit 2017
Diferencat midis normave € rrities sé sektoréve & kétij publikimi dhe atyre t& analizuara né
Raportin e méparshém Tremujor 1& Politikés Monetare jané rezultat i rishikimit t& serive.
Komponenti i faksave neto vazhdon t& ndikohet kryesisht nga zéri i taksave mbi produkfet,
kontributi i t& cilit llogaritet rreth 0.3 piké pérgindje pér rritien ekonomike.
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Grafik 24. Produkii i brendshém bruto nga ana e prodhimit dhe treguesit
e besimit

. Kontributet e aktiviteteve ekonomike 30 - Diferencé nga mesatarja afatgjaté
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—Treguesi i besimit n& industri

—Treguesi i besimit né ndértim
Treguesi i besimit né shérbime

—Treguesi i besimit né fregfi

sindustria  1Bujgésia, pyjet dhe peshkimi
Shérbimet 1Taksat minus subvencionet
aNdértimi

*Té dhénat jané paraprake. **Nijé vlerésim i paré.

Vlera e shtuar nga sektori i shérbimeve shénoi rrifie viefore me 4.1% né
fremujorin e treté & vitit 2016, njé ritem ky mé i ngadal€é krohasuar me
zgjerimin e shénuar né dy fremujorét e paré t& vitit (pérkatésisht 4.9% dhe
5.8%). Megjithaté, ecuria e sekforit vijon & géndrojé mbi normén mesatare
historike 1€ rrities 3%, e mbéshtetur né masén mé t& madhe nga dega “Tregti,
hotele e restorante dhe transport” me 2.3 piké pérgindje. Akfiviteti i késaj
dege vazhdoi & ndieké prirje rritése, duke regjistruar zgjerim 1€ vlerés sé shtuar
me 0./% né terma vjetoré.

Degét e “Aktiviteteve financiare dhe t& sigurimit” dhe “Shérbimeve té tjera”
shfagén dinamika mé t& forta rritieje né terma & vlerés sé shtuar né tremujorin
né analizé, duke kontribuar me pérkatésisht 0.9 dhe 0.6 piké pérgindje né
rritien vietore té sektorit & shérbimeve. Vlera e shtuar e aktiviteteve té lidhura
me “Pasurité e paluajtshme” dhe me “Administratén publike, arsimin dhe

Crafik 25. Kontributet e degéve dhe normat e shfrytézimit & kapacitefeve né
sekiorin e shérbimeve
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shéndetésing” shénoi norma t& uléta rritieje vietore (respektivisht 1.5% dhe
1.2%), 1 pérkthyera pérkatésisht né kontributet 0.2 dhe 0.3 piké pérgindje pér
ecuring e shérbimeve. Ndérkohé, tkurrja e lehté e vierés sé shiuar t& degéve t&
“Aktiviteteve profesionale dhe shérbimeve administrative” dhe “Informacionit
dhe komunikacionit”, ndikoi ecuriné e vlerés sé shtuar té& sektorit, duke kontribuar
negativisht me 0.2 piké pérgindje.

Rritia e ndjeshme e treguesit 1& besimit dhe e normés sé shfryiézimit &
kapacitefeve né akiivitetet e shérbimeve pa tregtiné japin sinjale pozitive mbi
zhvillimet né sekiorin e shérbimeve né fremujorin e katért 1 vitit 2016.

Crafik 26. Ecuria e vlergs s& shiuar né ndértim dhe norma e shfrytézimit
& kapaciteteve
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Performanca e sektorit t& ndértimit rezultoi sérish mé e gjalléruar né tremujorin
e freté t& vitit 20106, pas njé tendence ngadalésimi t& normave & rritjes gjaté
katér tremujoréve & méparshém. Vlera e shiuar e sekiorit u zgjerua me 8.3% né
ferma vieforg, njé normé kjo mé e larté se rritja vietore me 1.8% né fremujorin
e méparshém?'. Dinamika pozitive e komponentit publik?? dhe rritja e flukseve
hyrése f& investimeve t& huaja direkte vlerésohet t& kené mbéshtetur ecuring
e sekiorit né kahun mit€s. Ndérkohé, vlerat e péraférta t& lejeve t& ndértimit
u zgjeruan né terma vieforé, duke pasqyruar rritie né t& gjitha kategorité e
ndértimeve: punime inxhinierike, ndértime pér géllime banimi dhe ndértesa
té tjera?®.

21 N& njé linjé me kété ecuri & sekforit rezulion edhe dinamika e shifrés sé afarizmit né véllim
dhe e indeksit & véllimit t& prodhimit, & cilét pérshpejtuan rifmet e rrifies vietore né pérkatésisht
5.7% dhe 7.9% né fremujorin e frefé 1 vitit 2016, nga 2.9% dhe 1.0% & shénuar njé fremujor
mé paré.

22 Si¢ sugjerohet nga rrifia e shpenzimeve kapitale buxhefore gjaté tremujorit 18 treté té vitit 2016.

23

Rritia e vlerés s& pérafért t& lejeve & ndértimit né kategoriné e punimeve inxhinierike
(kv pérfshihen “Infrastruktura e transportit”, ‘linjat e ujésjellésve, ato elektrike dhe t&
telekomunikacionit’, "Ndértime komplekse né kantieret industriale” dhe “Punime té fiera”), i
atribuohet né masén mé 1€ madhe punimeve 1 lidhura me linjat e ujésjellésve, elekirike dhe
ato té telekomunikacionit.
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Pérmirésimi i lehté i trequesit t& besimit né ndértim sugjeron pér rriie mé fé
moderuar 1€ akiivitetit ndériues gjaté fremujorit t katért t€ vitit 2016 krahasuar
me periudhén e méparshme?.

Crafik 27. Kontributet e degéve né ecuriné e vlerés sé shtuar né industri dhe
norma e shfrytézimit t& kapacitefeve
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Industria nxjerrése, energjia, —Norma e shfrytézimit t& kapaciteteve

uji dhe frajtimi i mbetjeve
mm ndusiria pérpunuese
— Industria

Sektori i industrisé u karakterizua nga zhvillime né kahun rénés né tremujorin e
frefé t& vitit 2016. Vlera e shiuar e industrisé rezultoi 2.4% mé e ulét krahasuar
me fremujorin e freté t& njé viti mé paré, pas rritjes vietore me 3.3% né tremujorin
e méparshém. Dekompozimi sipas degéve déshmon se “Industria nxjerrése,
energjia, uji dhe frajtimi i mbetjeve” kontribuoi né kahun rénés me 2.4 piké
pérgindje né ecuriné e sekiorit, ndérkohé gé ndikimi i industrisé pérpunuese
rezulion pothuaijse i papérfillshém. Mé konkretisht, vlera e shiuar e “Industrisé
nxjerrése, energjisé, ujit dhe trajtimit & mbetjeve” u tkurr me 4.7% né terma
vietoré, duke pasqyruar kryesisht vijimin e tendencés rénése t& industrisé
nxjerrése?®. Ndérkohé, vlera e shtuar e “Industrisé pérpunuese” thelloi mé te]
pririen ngadalésuese gjaté fremujorit né analizé, duke regjistruar rénie vietore
me 0.3%, pas rrities sé ulét me 0.3% njé tremujor mé paré®.

24 Pavarésisht rénies s& normés sé shirytézimit 1 kapaciteteve né ndértim gjaté tremujorit 1 katért,

krahasuar me fremujorin e méparshém, ajo vijon t& mbetet mbi mesataren historike dhe nivelin
e fé njéjtés periudhé 1€ njé viti mé paré.
Sipas 1& dhénave 18 térthorta, indeksi i véllimit & prodhimit industrial regjisiroi rénie & larfé
vietore me 39.3% né degén e indusirisé nxjerrése, duke vijuar tkurrjet e forta & dy tremujoréve
16 paré fé vilit, pérkatésisht rreth 39.4% dhe 35%. Gijithashtu, t& dhénat e fregtisé me jashté
pér kété industri t& orientuar kryesisht nga eksportet déshmojné se ecuria e eksporteve né vieré
mbetet né kahun rénés pér grupet “léndé djegése minerale, vajra minerale dhe produkte 1&
distilimit 1& tyre” (-31.2% né T3 nga -51.5% né T2) dhe “Kripéra, sulfure, okside, gélgere dhe
cimenio” [6.3% né T3 nga -0.3% né T2), ndérsa grupi “Xeheroré, zgjyra dhe hiri” shénoi rritje
vietore né tremujorin e frefé & vitit 2016. Ndérkohé, indeksi i véllimit t& prodhimit industrial
reflekion vijim 1€ zhvillimeve pozitive né degén “Energji elektrike, furnizim me gaz, avull dhe
ajér t& kondicionuar”, duke shénuar rritie vietore me 22.1% né tremujorin referues.

% FEksportet e produkteve t& lidhura me industrité tekstile, t& veshjes, & lékuréve dhe t& képucéve,
me peshén mé 18 larté né degén e industrisé pérpunuese, ngadalésuan ritmet e rrifjes vietore,
duke sugjeruar njé mbéshtefje € industrisé pérpunuese né njé masé mé té vogél nga kéto
akfivitete né fremujorin e freté & vifit 2016.

25
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Treguesi i besimit dhe norma e shfrytézimit t& kapaciteteve né industri mbefen
mbi mesataret historike gjaté fremujorit 1& katért té vitit 2016. Gjithashtu, rritja
né vleré e disa prej grupeve & eksporteve & produkteve industriale sinjalizon
pérmirésime 1& sekforit 1& industrisé gjaté tremujorit 1& katért.

4.2.2. KERKESA AGREGATE

Kérkesa agregate vazhdoi té zgjerohet gjaté tremujorit t& treté 2016, e mbéshtetur
si nga kérkesa e brendshme, ashtu edhe nga ajo e huaj. Formimi i kapitalit rezultoi
pércaktuesi kryesor né kété drejtim. Krahas tij, edhe konsumi i popullatés e konsumi
publik gjeneruan kontribute pozitive né rritje. Eksportet neto ofruan njé kontribut té
larté pozitiv t€ mbéshtetur nga ecuria e shérbimeve 1€ lidhura kryesisht me aktivitetin
e turizmit. Informacionet nga tregues té térthorté sugjerojné vijim 1é rritjes sé kérkesés
agregate gjaté tremujorit t€ katért té vitit 2016.

Kérkesa e brendshme u zgjerua me 4.0% gjaté tremujorit € tref€, njé normé
kjo e ngjashme me até & tremujorit t& dyté. Kontributi kryesor pozitiv ka ardhur
nga formimi i kapitalit fiks, fluksi i t& cilit u zgjerua me 11.9% né terma realé
vieforé. Kontribute suplementare pozitive kané ardhur nga konsumi. Brenda
késaj kategorie, konsumi i popullatés u zgjerua me 1.6%, ndérkohé gé konsumi
publik u zgjerua me 2.8%. Treguesit e térthorté sasioré dhe cilésoré t€ lidhur me
fregtiné e jashime, sekiorin financiar, & dhénat e vrojtimeve dhe sekforin fiskal,
sugjerojné se kérkesa e brendshme do té vijojé té rritet edhe gjaté tremujorit t&
katért & vitit 2016.

Crafik 28. Treguesi i ndjesisé ekonomike dhe sirukiura e kérkesés sé brendshme. |
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Konsumi privat regjistroi rritie pér 1€ pestin tremujor radhazi. Ai u rrit me 1.6% né
fremujorin e frefé & vitit 2016. Kjo normé ishte mé e ulét se né fremujorin e dyté,
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Grafik 29.
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e ndikuar edhe nga njé bazé krahasuese mé e larté?”.
Rritja e konsumit privat né tremujorin e frefé u pérkthye
né njé kontribut prej 1.3 pikésh pérgindjeje né rritien
e kérkesés agregate. Konsumi privat regjistroi rritie né
€ fre kategorité pérbérése, mallra konsumi, shérbime
dhe mallra t& géndrueshme, gjykuar nga tregues &
terthorté?®. Mbéshtetie pozitive né rritien e konsumit
dha rifia e t& ardhurave & disponueshme, e cila u
ndikua kryesisht nga rritia e punésimit, ritmet pozitive
f& freguesit t& fondit 1€ pagave dhe nga zgjerimi i
remitancave gjaté tremujorit 1 freté € vitit. Né terma
realé, rritja e t& ardhurave t& disponueshme u mbéshtet
nga prania e vlerave € uléfa & inflacionit. Gjithashtu,
ulio e pasigurisé”” dhe e normave & interesit ka
ndikuar pozitivisht né prirjen e konsumatoréve pér t&

L1102
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L1G10T
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Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.:  shpenzuar. Lehtésimi i standardeve t& kreditimit gjaté

dy viteve t& fundit ka gené njé tietér fakior me ndikim
pozitiv né trendin rrités t& kredisé pér konsum. N& muaijin nénfor, rritja e saj arriti
né 11.4%, duke nxitur pozitivisht pririen pér konsum.

Tregues t& ndryshém t& shpenzimeve konsumatore mbéshtesin vlerésimin pér
ritie & métejshme t& konsumit privat né fremujorin e katért & vitit 2016. Né
balancé, treguesit cilésoré nga vrojtimet paragesin njé pamije mé optimiste sesa
freguesit e férthorfé sasioré. Késhtu, freguesit e besimit né sekforét e shérbimeve
dhe té tregfisé géndrojné mbi mesataret historike né fremujorin e katért. Bazuar
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—Besimi né sektorin e shérbimeve
Besimi né sekforin e fregtisé
—Besimi konsumator

—Importi i mallrave ushgimore
Té ardhura nga TVSH
—Kredi konsumatore

NEé fremujorin e treté 1€ vitit 2015, konsumi i popullatés u rrit me 3. 1% pasi kishte réné me
3.3% né fremujorin e dyfé.

Gijykuar nga rritia vietore e indeksit & tregtisé me pakicé & mallrave ushgimore, importi i
autoveturave dhe Vlera e shtuar e sekiorit t& shérbimeve. Llogarité kombétare fremujore nuk
publikojné rezultate pér konsumin e disagreguar sipas kategorive pérbérése.

29 Treguesi i pasigurisé sé konsumatoréve, i matur népérmjet Vrojtimit 1€ Besimit, &shté né njé

trend rénés gjaté vitit, pasi arriti vierén mé 18 larté té tij né tremujorin e paré 1é vitit 2016.
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né vrojtimin e akfivitetit kreditues, bankat kané lehtésuar kushtet e kreditimit
dhe raporfojné se kérkesa e konsumatoréve pér kredi né tremujorin e katért
éshté rritur. Treguesi i besimit konsumator regjistroi gjithashtu rritie. Té dhéna
sasiore gé mbéshtesin rritien e shpenzimeve konsumatore jané rritjia né terma
nominalé e importit t& mallrave ushgimore dhe e importit t& mijefeve motorike
pér pasagijeré; kredia konsumatore, e cila gjykuar mbi t& dhéna & muajve tetor
dhe néntor 2016 ka vijuar & mbéshtesé shpenzimet familjare.

Investimet vijuan rritien né tremujorin e treté té vitit

2016, duke gené pércakiuesit kryesoré t& zgjerimit | Grafik 31. Ecuria e formimit bruto & kapitalit

& kérkesés agregate. Rritia e investimeve (11.9%) |
né fremujorin e frefé, ishte 5.8 piké pérgindje mé

! 20 - ndryshime viefore né %

e larté se rritja e tyre né gjashtémujorin e paré. Ky |

fiks, ndryshime vietore

komponent formoi 65% & kérkesés s& brendshme. :Z
Rritia e investimeve né total reflekioi rritie né dy | 5| !
komponentét  kryesoré  pérbérés: investimet n& | o 11
ndértim dhe né makineri dhe pajisie®®. Fakiorgt | s - ;
qé ndikuan pozitivisht investimet gjaté tremujorit & | 10 j
trefé ishin: gjallérimi gradual i kérkesés konsumatore | ;Z |
pér produkte dhe shérbime, pérmirésimi i besimit ! 383333383838 838828 |
& bizneseve, lehtésimi i kushteve financiare, rrifja = 3333483232323
e numrit t& lejeve t& ndértimit, si dhe investimet e | Formimi bruto i kapitalit — 4T mes.réshkit. |
huaja direkte. Burimet e financimit & investimeve u
mbéshtetén nga pérmirésimi i gjendjes financiare | Byini INSTAT|

& bizneseve®!, rritia e kredisé dhéné pér géllime
investimi, si dhe rritia e flukseve hyrése € investimeve € huaja direkte.

Té dhéna té terthorta sinjalizojné se investimet do & vijojné t& japin kontribut
pozitiv né rritien e kérkesés agregate né tremujorin e katért. Norma e shirytézimit
& kapaciteteve né sekiorét kryesoré t& ekonomisé éshté rritur dhe géndron mbi
mesataren hisforike gjaté gjashtémujorit 1€ dyté & vitit 2016. Tregues paraprijés
pér zhvillimin e investimeve &shté rritjia e numrit 1 lejeve € ndértimit pérgjaté
vitit 1& kaluar, rritja e kredisé pér géllime investimi dhe pérmirésimi i gjendjes
financiare € bizneseve.

30 Kategorité e investimeve publikohen nga INSTAT vetém me frekuencé vietore. Pér rritien e
investimeve sipas kategorive déshmon zgjerimi i vierés sé shiuar né sektorin e ndértimit dhe
rritia e importit 16 makinerive dhe pajisjeve né fremujorin e frefé.
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Matur népérmjet vrojtimit t& besimit 1& biznesit.
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Importi i makinerive dhe pajisieve, vmv (bm) Giendja financiare e bizneseve,
—Norma e shirytézimit & kapaciteteve, mes.rr. (bd) VBB, dif nga mes

—Kredi pér investime, vmv

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

HAPESIRE INFORMUESE 1: ECURIA E CMIMEVE NE TREGUN E BANESAVE?2

Pasi ndaloi rritien né tremujorin e treté té vitit 2016, indeksi i cmimit t& banesave,
u rrit me 4% né tremujorin e katért. Gjaté vitit 2016, indeksi i ¢mimeve u rrit
me 4.6% né terma mesataré vjetoré. Indeksi i girasé sé banesave ka regjistruar
gjithashtu rritie me 3.3% né tremujorin e katért. Né terma mesataré, gjaté vitit
2016, indeksi i girasé shénoi rénie me 4.4%. Raporti i indeksit t& cmimit ndaj
qgirasé sé banesave u zhvendos lehté né njé nivel mé té larté gjaté vitit 2016,
duke reflektuar ecuriné né kahe té kundérta t& cmimeve dhe qgirasé sé banesave.

— a4 = o — 4 — — —

ZESHIEE S 2R S P EEEFRFRFEEEEERE
D D O — N N w A 0o C38REERLLIe I~ o
——Indeksi i ¢mimit — Indeksi i girasé ——Raporti ICB/IQB (mes.rr. 4 tremujore)

32 Andliza e ¢mimit dhe e girasé sé banesave bazohet vetém né informacion mbi cmimet
dhe qgiraté né qytetin e Tiranés.
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Kérkesa e sektorit publik dhe politika fiskale®’

Sipas t& dhénave té publikuara pér 11-mujorin e paré t& vitit 2016, politika
fiskale ka gené konsoliduese, e reflekiuar né vlera t€ larta suficiti buxhetor. N&
ndryshim ngo pjesa e paré vitit, korrektimi fiskal u mbéshtet kryesisht nga rrifja
e t& ardhurave fatimore gjaté periudhés korriknéntor 2016. Nga ana fiefér,
shpenzimet buxhefore né gjysmén e dyté t& vitit kané favorizuar né njé masé
mé f& ulét procesin e konsolidimit fiskal. Né gjasht&mujorin e paré & vitit,
shpenzimet rané me meth ©.8% né terma vijetoré, ndérkohé gé gjaté periudhés
korrik-néntor ato shénuan nié rritie vietore me 3.5%.

Crafik 34. Orientimi i politikés fiskale*
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* Grafiku paraget ndryshimin e deficitit primar 1€ krijuar brenda njé viti shuma rréshqitése pér 4
fremujoré] né ferma & PBB-sé nga e nigjta periudhé e njé viti mé paré. Vlerat né boshtin pozitiv fregojné !
impuls pozitiv fiskal dhe anasjellias. |

Burimi: Ministria e Financave, INSTAT, llogaritje 1€ stafit t& BSh-sé. |

Suficiti buxhetor né fund t& 11-mujorit u vlerésua né rreth 0.5% t& PBB-sé.
Regijistrimi i vlerave pozitive pér balancén buxhefore pérgjafé pjesés mé f&
madhe 1é vitit ishte njé fenomen i hasur vetém né vitin 2007. Megjithaté, fundi
i vitit pritet té mby||eT me deficit buxhetor, duke reflektuar dhe pérqendrimin e
larté & nivelit t& shpenzimeve buxhetore né kété periudhé té vitit.

Shpenzimet buxhetore té realizuara gjaté muajve tefor e néntor ishin rreth 73.2
miliardé leké ose rmeth 4.2% mé 1€ larta né terma vietoré. Sikurse dhe né
fremujorin e frefé & vitit, shpenzimet e kryera pér pushtetin lokal vijojné &
drejtojné rritien e totalit t& shpenzimeve edhe pérgjaté muajve tetor e néntor.
Nga ana tjetér, shpenzimet kapitale kané shénuar njé rénie 1€ lehté me rreth 2%
né ferma vietoré. Konsumi final i geverisé vlerésohet & konfribuojé pozitivisht né
ritien e kérkesés agregate né tremujorin e katért t& vitit 2016.

33 Té dhénat mé & fundit fiskale t& disponueshme deri né datén 18 janar 2017 i pérkasin
publikimit t& Ministrisé sé Financave pér 1 1-mujorin 2016 né linkun: hifp://wwwwww.
financa.gov.al/al/raportime/programimi-ekonomiko-fiskal /raporte-dhe-statistika-fiskale-
mujore/ statistika-fiskale-mujore.
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Crafik 35. Ecuria e shpenzimeve buxhetore

Ndryshimi viefor i shpenzimeve sipas
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Né 11 muajt e paré € vitit 2016, shpenzimet buxhetore ishin rreth 361.2
miliardé leké ose rreth 2% mé t& uléta né terma vietoré. Shiyerja e detyrimeve
t& prapambetura pérgjaté vitit 2015 vijon t& keté ndikim & konsiderueshém né
ndryshimet viefore € shpenzimeve gjaté vitit 2016. Duke pérjashtuar efektin e
tyre, shpenzimet buxhetore pér 11 muajt e paré t& vitit 2016 rezultojné rreth
2.8% mé & larta né terma vietorg, ku 91% e késaj rritieje &shté formuar nga
kategoria e shpenzimeve korrente.

Té ardhurat buxhetore gjaté muajve fetor e néntor u realizuan né rreth 69.8
miliardé leké, duke shénuar njé rritie me rreth 9.2%, nga e njéjta periudhé e njé
viti mé paré. Rritja e & ardhurave gjaté kétyre dy muajve éshté arritur kryesisht
né sajé & ecurisé sé kontributeve t& sigurimeve shogérore dhe t& ardhurave nga
fatimi mbi fitimin. Nga ana fiefér, t& ardhurat nga fatimi mbi vlerén e shtuar dhe

Grafik 36. Ecuria e t& ardhurave buxhetore
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nga tatimi mbi t& ardhurat personale, kané ndikuar negativisht né rritien e totalit
€ t& ardhurave gjaté késaj periudhe.

Pér periudhén 1 1-mujore, t& ardhurat buxhetore rezultuan rreth 368.3 miliardé
leké, duke shénuar njé rritie vietore me rreth 7.3%. Gjaté vitit 2016, € ardhurat
jané mbéshtetur nga konfributet e t& ardhurave nga sigurimet sociale dhe tatimi
mbi fitimin. Nga ana tietér, kontributi i t& ardhurave nga tafimi mbi vlerén e
shtuar®*, ka pésuar njé ngadalésim gradual pérgjaté vitit. Rregullimet ligjore
1€ ndérmarra pér kété vit buxhetor, procesi i formalizimit, ambienti ekonomik,
si edhe ecuria e importeve mbeten fakiorét pércakives t& trajekiores sé &
ardhurave fiskale pérgjaté kétij viti.

Kérkesa e huaj dhe tregtia e jashtme

Deficiti real fregtar né mallra dhe shérbime u ngushtua (=== ooy
né tremujorin e frefé & vitit 2016. Ngushtimi vietor | Grafik 37. Kontributi i eksporteve nefo né kérkesén
né terma realg@ vlerésohet né 16.8%. Pércaktuesi agregate (né piké pérgindie) i
kryesor né kéte zhvillim ka gené rritja e eksporfit &

| 8 |
shérbimeve me 25.4% né terma realé vietoré. Nga | 6 i
ana tietér, eksporti i mallrave ka vazhduar t& tkurret, | 4 i
duke u pakésuar me 1.7% né terma vietoré. Pérsa i | EL I ) ]I \, _! ]
pérket importeve, afo u zgjeruan me 5.6% me ndikim ! 2! I I ! - . }
kryesor nga ritia e importit & mallrave me 7.0%. | 4 N
Gijithashtu, importet e shérbimeve jané shtuar me | N M
3.1% né terma realé vietoré. ! f;
| 8 888888388 8 8 |
Té dhénat mbi ecuriné e eksporteve dhe importeve | 2332233383288 |
. . . N . L mmEksporte (konfribut né pp) !
t& mallrave pér vifin 2016 pérfshijné statistikat pér © Zinoore (konfibu né ppl |
fremujorin e katért t& vitit. Deficiti tregtar né mallra u | Eksporte reale neto ndoj kérkesés agregate (né pp)
ngushtua me rreth 6.8% né terma vietorg, i ndikuar | Burimi: INSTAT dhe Banka e Shaipérisé. |

kryesisht nga rrifia e eksporteve.

Eksporti i mallrave né vleré u zgjerua me rreth 15.5% né nivel vietor. Kontributi
kryesor né kété ecuri ka ardhur nga rritia e eksportit t& kategorive “Tekstile
dhe képucé”. Kontribute né rritie kané ardhur edhe nga kategoria “Minerale,
lendé diegése dhe energjie elekirike”. Ky fenomen lidhet me eksportet mjaft &
larta t& xeheroréve né muaijt néntor dhe dhjetor, kryesisht né drejtim t& Kinés
dhe Turgisé. Nxifja e prodhuesve vendas pér € eksportuar lidhet me rritien e
konsiderueshme & ¢mimeve € ofruara nga partnerét (veganérisht nga Kina)
gjaté kétyre dy muajve. Brenda sé njéjtés kategori, né muajin dhijefor jané véné
re edhe disa sinjale pozitive (né ferma té rritjes vietore) t& néngrupit “léndé
djegése”. Konfribute pozitive kané ardhur edhe nga kategoria e “Materialeve
& ndérimit dhe metaleve” si pasojé e rrities sé eksporteve & késaj kategorie
gjaté¢ muajit dhjefor drejt vendeve fginje. S& fundi, konfributet pozitive &

3 Té ardhurat nga TVSh+ja, zéné njé peshé 18 larté, rreth 32% né fofalin e & ardhurave.
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kategorisé “Ushgime, pije, duhan” kané vijuar edhe gjaté tremujorit & katért.
Eksportet mé € larta € frutave (tefor) dhe zarzavateve (néntor dhe dhjetor] kané
gené pércakiuesit e késaj dinamike.

Crafik 38. Ecuria vietore e ¢mimit t& naftés né fregun Brent, e eksportit & naffés
vendase [majtas), e indeksit t& ¢mimit 1& metaleve dhe e eksportit & metaleve
vendase (djathtas)

‘ ‘
| |
| |
‘ |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| . |
| % % !
! 2004 140 I

‘ ‘ |
! | 120+ !
| 100+ |
80 - !
| 60 1 |
I ] I
! 40 - |
‘ ! ‘
: 20 :
| ‘ |
! U~ 20 N |
| 40 1 |
| ! |
! 60 - i
! NN N NN NN RN NN N NN NN NN !
S 22229299 22 e 299 e e = e e = e == |
| 5o 0o o0 IR R I N N T Ny !
! e R BT B R T T e B R | !
: w = W — W —_ w —_ w —_ w — w — w — w :
3 —Eksporti naftés (vieré) —Eksporti i metaleve (vlerg) ;
| Cmimi i naftés pér fugi Indeksi i cmimit t& metaleve |
| ‘
| |
| |

Aktiviteti importues rezultoi me nié rritie prej 1.6% né terma vietorg, mitie kjo
e ngadalésuar né krahasim me tremujorét e kaluar té vitit. Kontributet kryesore
pozitive burojné nga kategorite “Tekstile dhe képucé”, “Produkte kimike
dhe plastike” dhe “Materiale ndértimi dhe metale”. Ndryshe nga tremujorét
e méparshém, imporfet e kategorisé “Makineri, paijisie, pjese kembimi”
rezultojné t& pakésuara krahasuar me njé vit mé paré. Nga ana fjetér, importet
e kategorisé “Minerale, |éndé djegése, energiji elekirike” vazhdojné tendencén
pakésuese né terma té rritjes vietore.

Crafik 39. Orientimi i importeve dhe eksporfeve sipas kategorive
[Vlera né milioné leké)
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Burimi: INSTAT.
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2017/I

Sipas orienfimit gjeografik, disa zhvillime & reja vihen re né okiivitetin e
eksporteve. Peshat e Kings dhe Turgisé jané ritur gjaté muajve néntor dhe
dhjetor, si pasojé e eksportit miaft t& larté & xeheroréve. Rritia e eksporteve
€ "Materialeve t& ndértimit dhe metaleve” ka ndikuar né rritie & peshave
pér Kosovén dhe Magedoning. Gijithashtu, eksportet né rritie t& produkfeve
bujgésore vazhdojné 1€ japin ndikim né rritien e peshave & vendeve fqinje.

Pérsa i pérket zhvillimeve t& gjithe vitit 2016, deficiti fregtar &shté zgjeruar
me rreth 6.8% krahasuar me vitin 2015. Kjo ecuri &shté pércakiuar nga rritja
viefore e importeve né masén 6.3%. Kontributet né rrifien e importeve kané
ardhur kryesisht nga kategorité “Makineri, pajisie, pjesé kémbimi”, “Tekstile
dhe képucé” dhe “Materiale ndértimi dhe metfale”. Kontfribute mé t& uléta
pozitive kané ardhur edhe nga kategorité e tiera me pérjashtim té kategorisé
"Minerale, 1éndé djegése, energiji elekirike” importet e sé cilés jané pakésuar
né terma vjeforé.

Nga ana tiefér, eksportet jané rritur me vetém 0.1% gjaté vitit 2016 krahasuar
me vitin e méparshém. Konfribut t& genésishém pozitiv ka dhéné kategoria
"Tekstile dhe képucé” me kontribute suplementare nga “Ushgime, pije, duhan”.
Nga ana fiefér, dy kategorite e médha “Minerale, léndé diegése, energji
elekirike” dhe “Materiale ndértimi dhe metale” shfagin ndryshime vietore
negative pavarésisht disa sinjaleve pozitive gjaté dy muajve t& fundit & vitit
2016.

HAPESIRE INFORMUESE 2: ZHVILLMET NE BILANCIN E PAGESAVE NE
TREMUJORIN E TRETE TE VITIT 2016

Pozicioni neto i llogarisé korrente regjistroi njé deficit prej 207.6 milioné eurosh
né tremujorin e freté té vitit 2016, duke u ngushtuar me rreth 33.6% né nivel
vietor. Ai u vlerésua né nivelin 7.7% ndaj PBB-sé nominale ose rreth 4.4 piké
pérgindje mé i ulét se né té njéjtin tremujor & njé viti mé paré. Sipas zérave
pérbérés té llogarisé korrente, kontribut né kahun ngushtues dhané pérmirésimet
e lidhura me llogarité e shérbimeve dhe t& ardhurave dytésore, me kontribute
suplementare edhe nga & ardhurat parésore. Nga ana fjetér, llogaria e tregtisé
sé mallrave prodhoi kontribute né kahun zgjerues.

Eksportet e mallrave dhe té shérbimeve u zgjeruan me rreth 18.1%, ndérsa
importet u rritén me rreth 6. 1% né terma vjetoré. Bilanci neto pozitiv i llogarisé
sé té ardhurave dytésore u zgjerua me 18.9% né nivel vjetor. Kontributet
kryesore né kété ecuri kané buruar nga llogaria e remitancave. Flukset hyrése
t6 remitancave shfagén ecuri rritése né terma vjetoré pér heré t& paré pas njé
viti duke u zgjeruar me rreth 13.5%. Deficiti i t& ardhurave parésore u ngushtua
né terma vjetoré, duke dhéné kontribut t& kahut pakésues mbi ecuriné vjetore
t& deficitit t& llogarisé korrente. Né terma strukturoré, i matur sipas hendekut
kombétar midis kursimeve dhe investimeve, sektori privat luajti rol kryesor né
thellimin e deficitit korrent.
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Bilanci i pagesave rezultoi me mjete té rezervés té pakésuara me 56.1 milioné
euro. Né fund t& tremujorit & treté 1& vitit 2016, stoku i rezervés valutore ishte
rreth 2.76 miliardé euro. Ky nivel ishte i mjaftueshém pér mbulimin me 6.8 muaqj
import mallrash dhe shérbimesh dhe 170% t& borxhit t& jashtém afatshkurtér
bruto.

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

Llogaria korrente (né mil euro) -230.9  -163.2 3977 2242 -353.8 -207.6
vmv (%) 20.7 486 5.7 4.0 29 1167 -336
/ PBB-s& (%) -10.2 6.0 121 -14.7 Q4 1206 7.7
Mallra dhe shérbime 3729 -360.6 4763 -564.5 -403.3 -555.2 -410.9
vmv (%) 72 2438 1.3 4.4 8.2 540 -137
Eksporte, f.o.b. 5935 7059 7850 7147 6085 7168 9269
vmv (%) 2.9 -1.0 2.3 0.7 2.5 1.5 18.1
Importe, f.o.b. 966.4 1066.5 1261.4 1279.1 1011.9 1272.0 1337.8
vmv (%) -1.2 -10.5 -1.0 1.5 4.7 19.3 6.1
Udhétime nefo 43.6 76.4 64.5 51.6 67.3 72.8 153.1

Té ardhura parésore 388 -129 -128  -34.2 10.0  -15.1 6.5
Kredi 364 34.5 40.0 43.9 50.8 44.9 42.7
Debi 75.2 47 .4 52.8 78.1 40.7 60.1 49.2
Té ardhura neto nga Investimet Direkte 505 264 277 317 38 239 217

Té ardhura dyfésore 180.7 2102 1764 201.0 169.1 2166 209.8
Kredi 211.9 2433 2191 2472 2050 2497 2503
Debi 31.2 33.0 42.6 46.2 35.9 33.2 40.5
Dérgesa nga emigrantét -neto 141.8 1617 1397 153.9 1357 153.6 159.1
vmv (%) 19.9 176 -154  -10.0 -4.2 5.0 13.9
. 260 213 456 328 66 72 31
o 2050 -1419 2671 3648 2177 3466 2045
. F1635 1770 1266 2433 1637 2586 719

vmv (%) 327 -179 309 -168 0.1 432 432

/ PBB-sé (%) 7.2 0.5 4.9 9.0 6.8 9.1 2.7
Investime direkre 2539 -196.5 248.1 -120.0 -143.6 -240.1 -276.4
vmv (%) 20.3 45.0 2.4 46 -43.4 22.2 1.4
Investime portofoli /4.7  66.8 -11.2 1721 107.5 8.7 2.1
Derivativé financiaré 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investime t& tjera 53.3 70.0 -179.7 -120.3 /7.9 4.8 20627
Mietet e rezervés 312.5 -56.1
_________

Burimi: Banka e Shqipérisé.

4.3. GJENDJA CIKLIKE E EKONOMISE DHE PRESIONET E
BRENDSHME INFLACIONISTE

Analiza dhe vlerésimet e pérditésuara me informacionin mé té fundit mbi performancén
ekonomike né vend, sugjerojné pér vijim té prirjes ngushtuese t& hendekut negativ
t& prodhimit pérgjaté vitit 2016. Zhvendosja e ekonomisé drejt potencialit ka nxitur
prirjen rritése t& inflacionit bazé. Né njé periudhé afatmesme, pérmirésimi gradual
i rrities ekonomike dhe pérdorimi mé intensiv i faktoréve prodhues pritet t& shtojné
presionet pér rritien e pagave, kostove 1 tiera prodhuese dhe inflacionit bazé dhe
t& kontribuuojé né kthimin e inflacionit né objektiv.

@
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Dinamika afafshkurtér e normés sé shirytézimit t& kapacitefeve né ekonomi
rezultoi rénése gjaté tremujorit 1€ katért t& vitit 2016, me 1.3 piké pérgindje
kundrejt tremujorit 1€ méparshém. Megjithaté, ky tregues vazhdon t& géndrojé
né 74%, ni¢ normé kjo rreth 1.6 piké pérgindje mbi nivelin e shirytézimit &
kapaciteteve né € njgjtén periudhé € njé viti mé paré dhe 0.5 piké pérgindje
mbi mesataren historike té tij. Zhvillimet né tregjet e kapitalit dhe 1€ punés mbeten
né njé linjg me vlerésimet pér pérmirésim € gjendjes ciklike 1€ ekonomisé né
prizmin e prodhimit potencial dhe hendekut t& prodhimit.

Crafik 40. Tregues & gjendjes ciklike & ekonomisé

S 4 ; Diferencé nga mesatarja afatgjaté, mesatare rréshkitése
3+
|

N N N N N N N N N N N
58888383838 3883
23 I IFER 2RI
Inflacioni bazé vietor (n& %) Norma e shfrytézimit t& kapaciteteve
—Hendeku i prodhimit (né % ndaj potencialit) —Shkalla e papunésisé

*Hendeku i prodhimit &shté mesatare e disa matjeve mbi 1& cilén &shié aplikuar mefoda e mesafares !
l8vizése. Hendeku i normés sé& shfryiézimit t& kapacitefeve éshté llogaritur si devijimi i vlerés akiuale nga |
mesatarja historike, ndérsa hendeku i shkallés s& papunésisé 1€ paragjtur éshté diferenca e normés |
mesatare historike me vlerén fakiike. Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. |

Zhvillimet né tregun e punés vijuan & rezuliojné pozitive edhe né tremujorin
e frefé & vitit 2016. Té dhénat e anketés sé forcave 1€ punés déshmojné pér
vazhdim t& ecurisé pérmirésuese 1€ treguesve t& punésimit dhe t& papunésisé
né ekonomi®>. N& tremujorin e freté, punésimi rezulioi meth 8.5% mé i larté
kundrejt t& njéjtes periudhé € njé viti mé paré, duke vijuar pririen ritése 1€

% Analiza e punésimit dhe e papunésisé bazohet né 1€ dhénat e Anketés fremujore 18 Forcave 16

Punés dhe i referohet trequesve pér popullsiné 15 vieg e lart. Sipas kétyre statistikave, numri i
t& papunéve vazhdoi t& pérshpejtojé rénien vietore né 9.8% né fremujorin e freté nga 4.8% njé
fremujor mé paré. Ndérkohé, dinamika fremujore e tyre zbuti ritmef rénése né 2.6%, kryesisht
si rezultat i rrities sé papunésisé pér grupmoshén 30 — 64 vjeg, ndérkohé qé papunésia midis
1€ rinjve vijoi t& bjeré. Pér sa i takon informacionit nga té dhénat administrative, papunésia
sipas fyre vazhdon 1& regjisirojé rénie me ritme 1& larta (me 25% né terma vjetoré dhe me 8%
né terma tremujoré). Kjo reflekion né njé masé edhe efektet e ndryshimeve ligjore t& hyra né
fugi, 1 cilat ndér 1 fiera synojné identifikimin e sakié 1& asaj pjese & popullsisé té inferesuar
dhe fé gatshme pér t'v punésuar (ligji nr. 146,/2015 “Pér punékérkuesit’, daté 17.12.2015
dhe procedurat pér zbatimin e tij, Udhézimi i Ministrit t& Mirégenies Sociale dhe Rinisé nr.
4, daté 15.2.2016, i publikuar né fletoren zyrtare t€ datés 22 shkurt 2016).
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nisur gé né tremujorin e katért & vitit 2015%. Né kéndvéshtrimin e akfiviteteve
ekonomike, rritjia e punésimit u mbéshtet né masén mé t& madhe nga sektorét
e shérbimeve dhe t& industrisé, ku numri i t& punésuarve shénoi rritje vietore me

pérkatésisht 8.2% dhe 13.6%.

Prirja rénése e shkallés sé papunésisé edhe gjaté tremujorit € treté & vitit 2016
vijoi t& drejtohet nga dinamika pozitive e punésimit®’. Shkalla e papunésisé
rezultoi 14.7% né tremujorin né analizé, rreth 0.7 piké pérgindje mé e ulét
kundrejt vlerés sé tremujorit 1€ méparshém dhe 2.5 piké pérgindje mé poshté
shkallés s& papunésisé né t& njéjten periudhé € nié viti mé paré. Kéto zhvillime
e vendosin freguesin prané shkallés mesatare 1€ papunésisé gjaté viteve 2007
— 2015. Si rezulat, tendenca e hendekut negativ t& papunésisé®® priret drejt
ngushtimit, duke sinjalizuar rritie t& presioneve inflacioniste me origjing ecuriné
e pagave.

HAPESIRE INFORMUESE 3': PRODHIMI POTENCIAL, NORMA NATYRORE E
PAPUNESISE DHE HENDEKET PERKATES: PERFUNDIME TE VLERESIMEVE PER
SHQIPERINE

Neé kété hapésiré informuese jepet njé pérmbledhje e vlerésimeve t& prodhimit
potencial, t& normés natyrore t€ papunésisé dhe té hendekéve pérkatés né
rastin e Shqipérisé. Né vlerésimet e kaluara pér Shqipériné, éshté arritur né
pérfundimin se kriza financiare dhe ajo e borxheve né disa vende t& BE-sé
(2008), zhvendosi pér poshté prodhimin potencial dhe ndikoi né rritjen e normés
natyrore t& papunésisé. Né kéto studime béhet njé analizé e faktoréve strukturoré
né thyerjen e frendit té rrities ekonomike"/*b<. Duke nénvizuar réndésiné e kétyre
koncepteve pér politikén monetare, né pjesén e dyté t& hapésirés informuese do
t& jepen vlerésime né lidhje me trendin aktual té kétyre treguesve, mbéshtetur né
térésiné e metodologjive qé pérdoren né BSh pér vlerésimin e tyre!/=.

Prodhimi potencial dhe norma natyrore e papunésisé

Literatura e njeh konceptin e prodhimit potencial, si produktin qé gjenerohet
duke shfrytézuar né kufijté optimalé t& mundésive, faktorét e prodhimit (punén,
kapitalin dhe produktivitetin total t& faktoréve). Niveli optimal i shfrytézimit t&
faktoréve t& prodhimit siguron rritien ekonomike potenciale". Ekonomia mund
t& pérballet me luhatje afatshkurtra mbi ose nén nivelin e prodhimit potencial.
Ndérkohé qé kur kéto situata zgjasin do té thoté se ekonomia éshté duke
operuar mbi ose nén potencialin e saj. Rasti i paré shpesh njihet si situaté

 Punésimi u rrit me 3.6%, 5.2% dhe 6.8% né terma vietoré, pérkatésisht né tremujorin e katért
18 vitit 2015 dhe dy tremujorét e paré 1 vitit 2016. Ndérkohé, punésimi né total nga burimet
adminisirative rezulfon 1& keté ngadalésuar ritmet e rrities vietore né tremujorin e frefé, kryesisht
si rezulfat i shuarjes sé efekiit t& krahasimit me njé bazé & ulét njé vit mé paré (i referohet
ndikimit nga procesi i formalizimit 1€ ndérmarré nga geveria né tremujorin e treté fé vitit 2015
dhe gé u pasqyrua né zgjerimin e forté & punésimit né sekforin privat jobujgésor nga ky
tremujor deri né tremujorin e dyté té vitit 2016).

Kjo rezulton nga shqyrtimi i ecurisé sé punésimit, lévizjeve né popullsiné né moshé pune dhe
shkalla e pjesémarrijes né forcat e punés.

38 F Vlerésuar si diferencé e shkallés sé papunésisé ekuilibér me shkallén e papunésisé faktike.
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‘tejnxehjeje’, e cila prodhon presione té larta inflacioniste. Né té kundért,
ekonomia pérballet me ‘tejftohje’ apo dobési ciklike, situata kéto qé prodhojné
presione té uléta inflacioniste nga krahu i kérkesés. Té dy llojet e zhvillimeve
jané té padéshirueshme pér ekonominé.

Nijé koncept, i lidhur ngushté me prodhimin potencial, éshté norma natyrore e
papunésisé.. Teorikisht, prodhimi potencial do té jepte kapacitetin prodhues té
ekonomisé nése papunésia do & géndronte rreth normés sé saj natyrale. Norma
natyrore e papunésisé nénkupton shfrytézimin e faktorit puné né nivelin qé nuk
ushtron presione shtesé mbi normat e pagave (né rastin e NAWRU) ose té
inflacionit (né rastin NAIRU). Norma mé té uléta ose mé té larta té papunésisé
faktike kundrejt vlerés sé normés natyrore, pér periudha relativisht t& gjata,
pérbéjné rrethana t& padéshirueshme t& ekonomisé té cilat kérkojné korrigjime
pérmes politikave ekonomike.

Né parim dhe shprehur mé thjesht, si niveli potencial i prodhimit ashtu edhe ai
i normés natyrore t& papunésisé, pérbéjné prirjet afatgjata té t& dy treguesve.
Luhatjet afatshkurtra mbi dhe nén kéto nivele nuk pérbéjné probleme thelbésore
qé mund 16 véné né diskutim ekuilibrat afatgjaté t&€ ekonomisé. Nga ana
tietér, kéto nivele nuk arrihen domosdoshmérisht né té njéjtén kohé pér shkak
t& dinamikave shpeshheré té ndryshme té té dy tregjeve: atij t& prodhimit té
t6 mirave dhe t& shérbimeve, dhe té tregut té punés. Pérgjithésisht, politikat
ekonomike duhet té synojné arritjen dhe géndrimin né nivele té tilla t& prodhimit
dhe té nivelit 6 papunésisé, pér té siguruar modele t& géndrueshme té rritjes.

Si prodhimi potencial, ashtu edhe norma natyrore e papunésisé, jané tregues
t& pamatshém ose té pavrojtueshém drejtpérdrejt nga statistikat. Ata vlerésohen
me ané té metodave té ndryshme empirike. Problemi géndron né vlerésimin e
niveleve té tyre. Metoda t& ndryshme éshté e kuptueshme té ofrojné rezultate
t6 ndryshme, por qé duhet t& ndjekin trende t& ngjashme. Né kéto kushte éshté
e réndésishme qé té vlerésohen hendekét e prodhimit v dhe ato té normés sé
papunésisé”. Sé fundi, duke marré né konsideraté kufizimet metodologjike né
vlerésimin e kétyre treguesve té pavrojtueshém, gjykimi ekonomik ndihmon
né arritjen e njé konsensusi pér vlerat e tyre dhe objektivat e politikave
makroekonomike.

Hendeku i normés natyrore té papunésisé dhe i | Grofil'<'41A He..nde.iku i prOdhimi.T.dhe.i nomes
‘ s& papunésisé (mesatare pérgasjesh)

prodhimit né Shqipéri : 1

Krizat ekonomike dhe financiare me natyré rajonale
ose botérore jané njé element i réndésishém pér t'v
marré né konsideraté né vlerésimet e treguesve té
trajtuar mé sipér. Nése efektet e krizave persistojné,
nivelet e rrities potenciale mund té pakésohen. Pérsa
i pérket tregut t& punés, prirja éshté pér njé rritie t&

SR Ao—-mnwhon
£

normave natyrore té papunésisé. Mé konkretisht, S I O O O I S 1
ekonomia botérore, e BE-sé, e rajonit pérfshiré até 8383 =88 & & o oo0 !
1 - N W N oL N — N w i

t& vendit, po vuajné pasojat e krizave té vitit 2008. Hendoku | oradhimit (%
diti kané zh d .. hi& dhimi ! endeku i prodhimit (%)
Go If/ef? tyre ane z Yen o:st‘erefpos" € pro ’m"z l —Hendeku i papunésisé (p.p.,b.d.) !
dhe punésimin potencial, rritiet pérkatése dhe kané @ , . . . . . :
T . R T . | Burimi: Vlerésime 1& autoréve. Mesatare vlerésimesh nga mefoda:

shkaktuar krijimin e hendekéve negativé. Pér pasojé | 1& ndryshme pér secilin fregues. Aplikuar mesatarja réshgitése me!
jané prodhuar presione & dobéta inflacioniste Pérnjé . 4 terma, MA(4), pér t& eliminuar luhatiet. (*) Luhatja né periudhén’

periudhé relativisht t& gjaté. ! T3'12 -T2'13, reflekion edhe ndryshimet metodologjike né
l matjen e normés s& papunésisé. |
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Rivlerésimet mé té fundit pér prodhimin dhe rritien potenciale'?, pér NAIRU
dhe NAWRU, si dhe pér hendekét pérkatés né rastin e Shqipérisé, tregojné
se dobésia ciklike pas vitit 2009, ka prekur fillimisht tregun e prodhimit té t&
mirave dhe & shérbimeve dhe mé pas tregun e punés.

Sipas vlerésimeve, rritja potenciale pas vitit 2009, vlerésohet mesatarisht nga
3.0% - 3.3%, e pérgjysmuar né krahasim me periudhén e parakrizés. Paralelisht,
hendeku i prodhimit kaloi né territor negativ dhe ndogqi njé tendencé té qarté
thelluese deri né mesin e vitit 2014. Pérballé kétij zhvillimi, tregu i punés reagoi
né ményré mé té ngadalté né vitet e para té paskrizés. Kjo, falé njé fleksibiliteti
relativ, shogéruar nga trysnia e pranisé sé informalitetit né kété treg. Hendeku
i normés sé papunésisé u luhat fillimisht prané vlerés zero dhe rreth vlerave té
vogla negative deri né gjysmén e paré té vitit 2012. Ky pérfundim mbéshtetet
nga vlerésime sipas metodologjive t€ ndryshme dhe mbi seri t€ ndryshme té
disponuara pér normén e papunésisé, t& publikuara nga INSTATY. Luhatjet e
vogla né territor negativ, ia lané vendin vlerave negative domethénése gjaté
periudhés 2013 - 2015. Tre tremujorét e paré 1€ vitit 2016 kané déshmuar pér
njé tendencé té dukshme zvogéluese t& normave t€ papunésisé, duke sugjervar
njé prirje drejt mbylljes t& hendekut t€ normés sé papunésisé dhe hendekut t&
prodhimit njékohésisht. Kjo prirje éshté shogéruar me pérmirésimin e freguesve té
ndjesisé ekonomike, me rritje t& normés sé shfrytézimit t& kapaciteteve prodhuese
né ekonomi dhe me njé ecuri rritése t€ normave té inflacionit, vecanérisht t&
inflacionit bazé gjaté gjysmés sé dyté té vitit 2016. Megijithaté, vlerésimet
sugjerojné se ekonomia mbetet ende nén nivelet optimale & shfrytézimit si pérsa
i pérket hendekut té prodhimit, ashtu edhe hendekut t€ papunésisé.

Referenca:

| Hartuar nga: Evelina Celiku; Enian Cela; Iris Metani (Departamenti i Poliikés Monetare,
Banka e Shqgipérisé).

Il /a-Banka e Shqipérisé, Raporti tremujor i politikés monetare, T1-2011 Hapésiré
informuese 2. "Prodhimi potencial dhe hendeku i prodhimit”

/b -Banka e Shqipérisé, Raporti fremujor i politikés monetare, T1-2014, Hapésiré Informuese
2. "Prirja e prodhimit potencial dhe perspekiiva e rritjies potenciale” (nga E. Celiku);

/cE. Celiku, “Duke siudivar pércaktuesit kryesoré né prirjen e rrities potenciale né Shqipéri
gjaté 2003-2013", Artikull, Bulefini i Bankés s& Shqipérisé, f. 165-177;

/d Banka e Shqipérisé “Té rejat shkencore JanarQershor 2016, Prezantimi i rezultateve
16 projekiit studimor: “Rritia potenciale; hendeku i rrities dhe i papunésisé né rastin e
Shqipérisé — njé analizé krahasuese e vierésimeve & fundit’ (E. Celiku, E. Cela, |. Metani
dhe E. Yzeiraj).

/eE. Cela dhe L. Skufi, “Natural Rate of Unemployment: Reduced Form Approach”,
Conference Proceeding, 8" South-Eastern European Economic Research VWorkshop, 3
December 2014, Tirana, Albania.

Il Niveli optimal éshté i ndryshém, zakonisht mé i ulét, nga shfrytézimi total apo maksimal
i fakioréve té prodhimit.

IV Diferencé ndérmjet prodhimit aktual dhe atij potencial né pérgindje ndaj prodhimit
potencial. Hendeku negativ/pozitiv, fregon gé ekonomia operon nén/mbi nivelin
potencial.

V' Si diferencé ndérmjet NAIRU ose NAWRU me normén faktike & papunésisé. Hendeku
negativ/pozitiv, fregon gé trequ i punés operon nén/mbi nivelin potencial 1 fakforit
puné.

VI Norma administrative dhe ajo sipas Ankefés sé Forcés sé Punés [AFP).
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IR , o e R Crafik 42. Ndryshimet viefore mesatare t&
rritie vietore prej 3./% né tremujorin e treté € vitit sheshuara 18 produktivitetit, & kostove & |

2016, duke u ngadalésuar krahasuar me periudhén punés dhe & prodhimit*
paraardhése. Kjo ecuri u ndikua nga frenimi relafiv ]

i rénies sé produkiivitetit & punés kundrejt asaj t& |
pagés mesatare né aktivitetet e mbuluara nga
statistikat pérkatése. Produkfiviteti i punés vijon & |
mbetet né kahun rénés, por me ritme mé & zbutura,
kryesisht i ndikuar nga zgjerimi mé i larté i punésimit

kundreit rrities sé shifrés sé afarizmit né véllim. Nga | R === === === !
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ana tjetér, kostot e fiera t& prodhimit, si cmimet e
R . .. T L ! — Produkfiviteti i punés
prodhimit industrial, shénuan frenim 1€ ritmeve rénése | —Indeksi | fondit 1& pagave
duke rezultuar 0.8% mé t& uléta se njé vit mé paré. | Kosio & punés pér njesi
dorkohe k n i Qim0 | — Indeksi i gmimeve t& prodhimit (b.d.)
Ndérkohé, - kostot prodhuese  ne  ndertim pas Shénim: *Mbi ndryshimet viefore 18 freguesve, jané zbatuar |
rénies me 0.2% né tremujorin e méporshém, u rritén | mesataret [évizése me 4 terma, pér 1& zbutur luhatiet e rasfit. |

lehtesisht me 0. 1% né ferma vielors. | Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& Bankés s& Shqipérisé. |

Roli pércakiues i inflacionit bazé né ruaitien e prirjes rritése t& inflacionit total
pérforcua gjaté kétij tremujori, duke verifikuar vierésimet pér shtim t& presioneve
afatgjata dhe € brendshme né ekonomi nga zbutja graduale e dobésisé ciklike.
Inflacioni bazé vietor rezultoi 1.05%, né rritie gjaté muajve & tremujorit, duke
kontribuar me 0.75 piké pérgindje né formimin e inflacionit total t& tremujorit
& katért & vitit 2016. Gjaté pjesés s¢ dyte & vitit 2016, inflacioni bazé
ka kthyer kahun drejt vlerave pozitive né rritie, duke arritur né muaijin dhjetor
vlerén 1.2%. Kjo vleré rezulton mé e larta e katér viteve & fundit. Zhvillime t&
ngjashme shfaqi edhe inflacioni i mallrave t& patregtueshme & shportés sé ICK-
sé pér kété tremujor (1.2%). Prirja mitése e kétyre komponentéve & inflacionit
reflektoi pérmirésimin gradual t& kérkesés s& brendshme dhe ndikimin e saj né
ngushtimin e hendekut & prodhimit.

Konfribute pozitive né inflacionin total gjaté kétij tremujori dhané edhe
komponentét afatshkurtér. Megjithaté, infensiteti i tyre nuk krijoi luhatie 1€
paparashikuara, si ato & fillimvitit. Inflacioni jobazé rezultoi rreth vierés 3.9%,
me fendencé rritieje gjaté muajve t& tremujorit. Ai kontribuoi me rreth 1.1 piké
pérgindjeje né formimin e inflacionit fofal. Té njgjtén tendencé ndogi edhe
inflacioni i artikujve & tregtueshém t& shportés sé ICK-sg, duke rezultuar 2.2%
né kété tremujor me njé vleré prané 3% né muajin dhjetor.

Treguesit pérafrues t& produkiivitetit 1€ punés dhe 1& kostove 1& punés pér njési té prodhuar,
llogariten nga Banka e Shqipérisé, duke pérdorur serité fotale & Statistikave Afatshkurira (SASH,
INSTAT, T3 2016). Né pérllogaritien e tyre pérfshihen: indeksi i numrit & & punésuarve me
pagesé, i shifrés sé afarizmit né véllim dhe i fondit t& pagave pér tofalin e aktiviteteve fé
mbuluara nga anketa e SASh.

40| referohet indeksit t& kushtimit né ndértim, i cili pérfshin ¢cmimet e materialeve 1€ ndértimit, 1&
fugisé punétore dhe shpenzimeve 1é tiera kapitale qé pérdoren pér ndértimin e njé banese

fip 8 = 10 kate.
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4.4, INFLACIONI | IMPORTUAR

Inflacioni i importuar vierésohet & keté dhéné njé konfribut prej 0.8 piké
pérgindjeje né inflacionin e pérgjithshém té tremujorit 1 katért t& vitit. Presionet
e huaja dezinflacioniste € vézhguara gjaté tremujoréve t& méparshém sipas
freguesit t& presioneve & huaja inflacioniste (TPHI), nuk jané materializuar
plofésisht gjaté fremujorit & katért. Ndérkohg, inflacioni i brendshém
kontribuoi me rreth 1.0 piké pérgindje, né njé vleré t& ngjashme me tremujorin
e méparshém.

TPHIHa ka shfaqur njé prirje rritése né terma mesataré vietoré gjaté muajve
tefor dhe néntor 2016. Kjo ecuri &shté e ndryshme nése krahasohet me nénté
muaijt e paré & vitit. Indeksi i “¢mimeve t& huaja”' u rrit mesatarisht me
3.9% gjaté dy muajve. Ndikimet kryesore né kété drejtim lidhen me presione
inflacioniste né rritie nga Turgia, t& afta pér t& kompensuar pér ndikimet ende
& uléta nga vendet e Bashkimit Evropian dhe fginjét e rajonit. Pér t& njgjtén
periudhé, mbicmimi i lekut né terma nominalé efektivé (3.1% rritie mesatare
vietore gjaté muajve tefornéntor 2016) ka vazhduar € japé kontribut t&
genésishém né frenimin e pérciellies sé presioneve & huaja inflacioniste né

41 Treguesi i presioneve t& huaja inflacioniste (TPHI) éshté konceptuar pér € kapur presionet
inflacioniste sipas cmimeve 1 brendshme & parineréve tané dhe fé kursit nominal efekiv 1&
kémbimit. Indeksi i cmimeve té huaja bazohet né vlerat: e inflacionit t& kategorisé “Ushgim,
pije, duhan” pér 18 shtete kryesore; dhe inflacionit & "Mallrave” (pra, jo vetém Ushgime) pér
Bullgaring, Gjermaniné, Greqiné, lialiné dhe Turginé. Disa nga mallrat kané shénuar rritje
vjetore t& ¢cmimeve, ndérsa jané rritur edhe peshat e importeve me shtetet pérkatése. Kjo ka
ndikuar gé vlera pérfundimiare e treguesit [mesatare e ponderuar e ICK-ve 1 laripérmendura me
peshat mujore 1€ importit 18 tyre), 1& shénojé njé rritie jo pak 1& réndésishme. TPHIHa llogaritet si
rrifia viefore e indeksit 16 ¢mimeve 1€ huaja dhe indeksit KNEK pér muajin pérkatés. Presionet
inflacioniste me origjiné 1& huaj vlerésohet gé ndikojné inflacionin me 1-3 muaj vonesé.
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ekonominé shqgiptare*?. Pér rriedhim, TPHIa u rrit
mesataré vietore.
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Crafik 44. Kontributi i inflacionit t& importuar dhe & brendshém né até total
vietor [majtas). TPHI dhe konfributet e pérbérésve & tij (djathtas)

v,
mCmimef e huaja & mallrave (ir.v, %)

TPHI (rr.v, %)

me rreth 0.7% né terma

INSTAT dhe vlerésime & Bankés sé Shqipérisé. |

Vlerésimet e mésipérme jané né linj¢ me zhvillimet né inflacionin bazg, duke

freguar se prirja rritése e inflacionit &shté drejtuar né njé masé t€ konsiderueshme

nga zhvillimet mé pozitive né kérkesén e brendshme.

4.5. PRITJET PER INFLACIONIN®

Pritiet inflacioniste afatshkurtra té tre grupeve kryesore
& agjentéve ekonomikeé — biznese, konsumatoré dhe
agjenté financiaré — shénuan njé rritie prej 0.1 piké
pérgindjeje né tremujorin e katért t& vitit 2016. Pritjet
e bizneseve dhe t& konsumatoréve pér inflacionin
pas njé viti géndrojné né t& njéjtin nivel me ato t&
fremujorit & katért & vitit 2015, pérkatésisht 1.5%.
P&r & njéjtin horizont kohor, agjentét financiaré presin
qé inflacioni t& jefé 2.1%. Me zgjatjen e horizontit
kohor né dy dhe fre viet, inflacioni i pritur i tyre merr
vlerat 2.4% dhe 2.5%. Né t€rési, pritiet inflacioniste
paragesin nié prirje mitése. Pritiet afatshkurtra, duke

42

Crafik 45. Pritiet inflacioniste nga agjenté t&
ndryshém t& ekonomisé
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Burimi: Banka e Shqipérisé. |

Sikurse pérmendet mé sipér, freguesi i presioneve & huaja inflacioniste pérfshin ¢mimet e burimit

t& mallrave dhe kursin e kémbimit. Elemente té kostove fé fransportit, udhétimit dhe sigurimit né
udhétim t& mallrave nuk jané té pérfshira. Kjo &shté njé nga arsyet e lindjes sé mospérputhjeve
mes presioneve fé huaja t& matura sipas kétij indeksi dhe inflacionit & importuar gé ndikon
inflacionin e vendit. Megjithaté, zhvillimet e kétyre presioneve duhet & mbahen né monitorim
sepse, duke pasur parasysh vonesat kohore 1& pércimit, kontributet e inflacionit & importuar

né muajt e ardhshém mund fé vijné né reduktim.

Analiza mbi pritiet inflacioniste bazohet né rezutatet e vrojtimit 1€ besimit t& bizneseve dhe t&

konsumatoréve, si dhe né vrojtimin e prifieve 1& agjentéve financiaré.
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pasur njé natyré miaft adaptive mbefen ende poshté objektivit, & ndikuara nga
vlerat e kaluara dhe akiuale & inflacionit. Ndérkohé gé pritiet mé afatgjata
paragesin njé ankorim mé t& miré drejt objekfivit afatmesém té& inflacionit, né
reflektim 1€ nié sjellieje 1€ pritshme mé racionale & fregjeve.

Politika monetare lehtésuese dhe komunikimi pér ruajtien e normave t€ uléta t&
interesit edhe né vijim ka ndihmuar ankorimin mé t& miré & pritieve afatmesme
pér inflacionin, por jo vetém. Ajo ka krijuar stimulin kryesor pér rritien e kérkesés
s& brendshme, né kushtet kur politika fiskale ka gené dhe mbetet e angazhuar
drejt konsolidimit fiskal. Zgjerimi i kérkesés sé& brendshme, i nxitur nga rritja e
konsumit dhe e investimeve private, &shté pérkthyer né ritme t& géndrueshme
ritieje ekonomike. Gijithashtu, ai ka mundésuar njé shfrytézim mé t& miré
t& kapaciteteve prodhuese né ekonomi dhe ka krijuar presione pér rritien e
géndrueshme 1€ inflacionit, t& reflektuara né rritien e nivelit & inflacionit bazé.

Vlerésimet tona paraprake tregojné se prirjet pozitive né aktivitetin ekonomik
do t& vijojné edhe gjafé vitit 2017. Rritia e kérkesés sé brendshme do t&
ushfrojé presione t& méfejshme né inflacion, duke e sjellé até prané objekfivit.
Inflacioni parashikohet t& rritet né 2.3% pér vitin 2017 dhe 1'i afrohet nivelit
ekuilibér prej 3.0% gjateé vitit 2018. Né vlerésimin toné, kushtet monetare jané
& pérshtatshme pér t& mbéshtetur aktivitetin ekonomik dhe rritien e inflacionit.
Politika monetare do t& vazhdojé t& mbetet stimuluese, por intensiteti i stimulit
monetar do t& pérshtatet me dinamikén dhe shpejtésiné e kthimit t& ekonomisé
né ekuilibér.
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