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OBJEKTIVI

Objektivi kryesor i Bankés sé Shqipérisé éshté arritia dhe ruajtia e stabilitetit
t& cmimeve. Nxitja e investimeve afatgjata, ruajtia e fugisé blerése 1 parasé,
rriia e eficiencés sé shpémdarjes sé fondeve né ekonomi dhe mbéshtefja
e stabilitefit financiar, joné disa nga pérfitimet e njé mjedisi ekonomik &
karakterizuar nga stabiliteti i gmimeve. Ky stabilitet éshté kontributi mé i madh
gé banka gendrore mund € japé né mbéshtetje 1€ njé rrifieje ekonomike fté
géndrueshme dhe afalgjaté.

Né pérputhje me strategjiné e miratuar né Dokumentin e Politikés Monetfare,
Banka e Shqipérisé angazhohet né arritien dhe ruajtien e inflacionit vietor
né nivelin 3.0% né njé periudhé afatmesme. Shpallja e objektivit sasior pér
inflacionin synon ankorimin e pritieve t& agjentéve ekonomiké dhe ulien e
primeve 1& rrezikut.

Né pérmbushje & kétij géllimi dhe pér té forcuar transparencén e saj,
Banka e Shqipérisé pérgatit dhe publikon ¢do tre muaj Raportin e Politikés
Monetare. Ai éshté instrumenti kryesor i komunikimit t politikés monetare me
publikun. Raporti paraget njé tablo gjithépérfshirése t& zhvillimeve mé t& fundit
makroekonomike dhe 1& faktoréve gé priten t& ndikojné né ecuriné e cmimeve
t& konsumit né vend.

Raporti i Politikés Monetare, gusht 2015 i referohet Deklaratés sé Politikés
Monetare t€ Bankés sé Shqipérisé pér gjashtémujorin e paré té vitit 2015,
miratuar me vendim 1& Késhillit Mbikéqgyrés nr. 53, daté 06.08.2015. Analiza
ekonomike dhe monetare né kété raport mbéshtetet mbi t€ dhénat mé té fundit

né dispozicion, deri mé 20 korrik 2015.
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1. FJALA E GUVERNATORIT

Zhvillimet ekonomike dhe financiare kané rezultuar pérgjithésisht né
pérputhje me pritiet tona afatmesme. Shmangiet nga kéto pritie dhe luhatiet
qé kané pésuar disa fregues ekonomiké e financiaré, gjaté gjashtémujorit t&
paré, vlerésohet t& jené kalimtare. Rritja ekonomike pritet & pérshpejtohet né
vitin né vazhdim, duke iu afruar potencialit t& vet dhe duke shtuar presionet
inflacioniste né& ekonomi. Inflacioni pritet t& rritet gradualisht, duke iv afruar
objektivit 3.0% brenda intervalit afatmesém. Né pérputhje me kéto parashikime,
me shqyrtimin e kétij raporti, Késhilli Mbikégyrés vlerésoi se kushtet monetare
jané té pérshtatshme pér pérmbushjen e objektivit t& stabilitetit t& ¢gmimeve dhe
vendosi ta mbajé t& pandryshuar normén bazé té interesit, né nivelin 2.0%.

* |Inflacioni parashikohet t& rritet gradualisht drejt objektivit gjaté dy
viteve té ardhshme.

Inflacioni mesatar vietor i fremujorit t& dyté rezultoi né nivelin 1.8%. Luhatjet
e inflacionit gjaté gjashté muajve t& paré t& vitit kané reflektuar ecuring e
cmimeve & ushgimeve t& papérpunuara. Kéto € fundit kané pasur luhatie t&
larta né periudhén shkurt — prill 1€ kétij viti, edhe pér shkak t& pérmbytieve né
disa nga zonat e uléta t& vendit.

Nga kéndvéshtrimi makroekonomik, rritia e ngadalté e ¢mimeve pasqyron
efekiin e njé kérkese t& dobét agregate si dhe ¢mimet relativisht t& uléta né
fregjet botérore. Ndikimi i kétyre fakioréve do t& vazhdoijé 1€ jefé i pranishém
né horizontin afatshkurtér. Inflacioni mesatar i vitit 2015 pritet t& luhatet rreth
nivelit 2%. Parashikimet e Bankés s& Shqipérisé sugjerojné se inflacioni do 1€
vazhdoié f€ rritet mé fej gjaté dy viteve t& ardhshme dhe 1€ kthehet né ményré
€ géndrueshme né objekfivin toné prej 3%, rreth fundit t& vitit 2017.

e Kthimi i inflacionit né objektiv do t& mbéshtetet nga njé gjallérim
gradual i ekonomisé né vitet né vijim.

Né& masén mé t& madhe, parashikimi mbi ecuring e inflacionit né dy vitet
né vijim mbéshtetet né projeksionet tona pér njé rritie progresive & ekonomisé
dhe pér nié shirytezim mé t& plofé t& kapaciteteve prodhuese gjaté viteve &
ardhshme.

Té dhénat mé t& fundit ekonomike jané né linjé me vierésimet e mésipérme.
Rritia ekonomike e vitit 2015 pritet t& jeté mé e larté se ajo e njé viti mé paré.
Sipas & dhénave t€ Instatt, fremujori i paré shénoi nié rritie vietore t& aktivitetit
ekonomik prej 2.8%. Kjo normé ishte mé e larté se pritiet fona dhe pasqgyron
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kryesisht rritien e investimeve dhe t& eksporteve neto. Té dhénat indirekte 1€
disponuara, sugjerojné pér norma & ngjashme rritieje edhe gjaté tremujorit t&
dyte.

Késhilli Mbikéqyrés vleréson se gjysma e dyté e vitit mund & shénojé ritme
mé t& ngadalta rritieje, si pasojé e ndikimit & mundshém negativ t& ngjarjeve
né Creqi. Megjithate, marréveshja e arritur né muajin korrik 2015, &shté
pikénisje pér normalizimin e situatés né vendin fqinj.

Pér rriedhim, efekfet mé € mundshme né& Shqipéri do t& pérgendrohen
né rénien e pérkohshme t& aktivitetit tregtar dhe t& remitancave, pa cénuar
akfivitetin e sistemit financiar. Si t tilla, kéto efekte pritef & jené kalimtare.

Nga kéndvéshtrimi i politikés monetare, réndési t& veganté kané projeksionet
pér rritien ekonomike dhe inflacionin né njg periudhé afatmesme. Ekonomia
shqiptare parashikohet t& kefé ritme mé 1€ larta rritieje né dy vitet e ardhshme.
Bilancet e sektorit bankar dhe privat, ambienti i jashteém ekonomik dhe klima e
pérgjithshme e biznesit, pritet 1€ pérmirésohen né kété periudhé. Kéto zhvillime
do t& mbéshtesin zgjerimin e kérkesés sé brendshme dhe té jashtme.

® Rritia ekonomike do t&é mbéshtetet edhe nga kushte t& favorshme
financimi.

Pér njé periudhé relativisht t& gjaté kohe, kahu i politikés monetare ka gené
lehtésues. Ulja e vazhdueshme e normés bazé 1€ interesit, pércjellia né publik
e angazhimeve & Bankés sé Shqipérisé pér t& géndruar né kété territor edhe
né t& ardhmen, reduktimi i pritur i primeve & rrezikut, si dhe pérmirésimi i
bilanceve dhe freguesve t€ shéndetit financiar € sistemit bankar, jané premisa
pér nié lehtésim t& métejshém t& kushteve t& financimit t& ekonomisé.

Tregjet financiare shgiptare vazhdojné t& karakterizohen nga njé situaté
e miré likuiditeti. Normat e interesit t& kredisé pér ekonominé dhe normat e
interesit t& letrave me vleré 1€ geverisé jané prané minimumeve historike. N&
pérgiigje té tyre, kreditimi né leké ka shénuar rritie, ndérsa kostot e shérbimit
& borxhit t& sektorit privat dhe publik kané shénuar rénie.

Zhvillimet e kreditimit shfagen mé pozitive né tremujorin e dyt€. Késhtu,
kredia pér sekforin rezident privat shénoi njé rritie vietore prej 2.4% né muaijin
maj, nié normé rritieje kjo mé e larté se ajo e regjistruar né fund & tremujorit 1€
paré. Rrifia e kredisé &shté mbéshtetur nga rritja vietore me 7.5% e kredisé né
leké, ndérkohé gé portofoli i kredisé né valuté ka réné me 0.7%. Né aspekiin
sektorial, kreditimi i individéve vazhdon t& shénojé norma mé € larta rritieje
se kreditimi i bizneseve.

Banka e Shqipérisé pret njgé pérmirésim gradual & kreditimit né pjesén e
mbetur t& vitit, por njé pérmirésim progresiv € tij né dy vitet e ardhshme.
Ky pérmirésim do t& mbéshtetet nga rritia e kérkesés, nga normat e uléta &
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interesit dhe nga reduktimi i rrezikut 1€ perceptuar né tregiet e brendshme
dhe 1€ huaja financiare. Né vecanti, ulja e pritur e kérkesés sé geverisé pér
financim né fregun e brendshém do & krijojé mé shumé hapésira pér rritien e
kreditimit t& sekiorit privat.

e Gjithashtu, Késhilli Mbikéqyrés konstaton se suksesi i planit t&¢ masave
pér reduktimin e kredive me probleme do t& rrisé gatishmériné e
bankave né kredidhénie.

Portofoli i kredive me probleme u redukiua me rreth 2 piké pérgindje gjaté
fremujorit t& dyté, kryesisht né pérgijigje t& masave rregullatore gé mori Banka
e Shqipérisé né fillim t& keéfij viti. Ky &shté njé sinjal inkurajues né drejtim t&
pastrimit 1€ bilancit t& sistemit bankar. Megjithaté, sipas planit ndérinstitucional
t& aprovuar t& masave, ai duhet t& mbéshtetet nga pérmirésime ligjore dhe
nénligjore, t& cilat parandalojné rritien e kredive me probleme dhe mundésojné
nié zgijidhje t& shpejé t& tyre. Né kété kontekst, Banka e Shqipérisé sjell né
vémendje € & gjitha agjencive publike 1€ pérfshira né kété projekt, nevoién
pér zbatimin e shpejté dhe me rigorozitet t€ angazhimeve tona té pérbashkéta.

® Pérmbushja e objektivave t& Bankés sé Shqipérisé do t& kérkojé
ruajtien e kahut lehtésues t& politikés monetare edhe pér disa
tremujoré né vazhdim.

Ruaifia e stimulit monetar &shté konsistent me pritiet pér njé politiké fiskale
konsoliduese gjaté késaj periudhe. Sikurse e kemi théné dhe mé paré,
konsolidimi fiskal redukion primet e rrezikut 1€ vendit dhe lehtéson transmetimin
e politikés monetfare né fregjet financiare.

Duke u nisur nga informacioni i disponuar, si dhe né bazé t& vlerésimeve e
parashikimeve tona, Keéshilli Mbikéqgyrés vleréson se nivelet akiuale t€ stimulit
monetar do t& ruhen t& pakién edhe pérgjaté gjashtémujorit t& paré té vitit
2016. Nga ana tjetér, balanca e rrezigeve mbetet e zhvendosur né kahun e
poshtém. Banka e Shqipérisé po monitoron me kujdes situatén né Greqi dhe
ndikimin e saj né ekonominé shqiptare.

Né rast se zhvillimi i ngjorjeve do € jopé njé ndikim negativ t& forté e
f& zgjatur né kohé mbi ekonominé shqiptare, Banka e Shqgipérisé disponon
instrumentet e duhura dhe mbefet e gatshme € maré masa shtesé pér
pérmbushjen e objektivave & saj.

Né pérfundim, Késhilli Mbikéqyrés rithekson edhe nié heré nevojén pér
vazhdimin dhe pérshpeijtimin e reformave strukiurore. Ndér € fiera, kéto
reforma duhet & synojné pérmirésimin e géndrueshém & klimés sé biznesit,
rritien e produktivitetit dhe 1€ konkurrueshmérisé sé ekonomisé shqiptare,
nxitien e investimeve vendase dhe t€ huaja, si dhe rritien e géndrueshmérise
ekonomike e financiare t€ vendit.
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2. STABILTETI | CMIMEVE DHE OBJEKTIVI | BANKES
SE SHQIPERISE

Politika monefare lehtésuese e ndjekur nga Banka e Shqipérisé ka synuar
kthimin e inflacionit né objektiv dhe ankorimin e pritieve inflacioniste rreth fij. Né
ferma mé konkreté, kjo politiké synon: (i] t& ulé kostot e financimit né ekonomi,
duke stimuluar kérkesén népérmijet rrities sé konsumit dhe t& investimeve; [ii)
t& pérmirésojé fluksin e parasé té agjentéve ekonomiké, duke cliruar fonde
financiare & cilat mund & pérdoren po ashtu pér rritie konsumi e investimesh,
dhe, (iii] t& mbajé & ankoruara pritiet inflacioniste & agjentéve ekonomiké.
Gijithashtu, njé politiké monetare lehtésuese stimulon pérmirésimin e bilancit
tregtar dhe rritien e kérkesés agregate, népérmjet efekiit né kursin e kémbimit.

Banka e Shqipérisé ka ndjekur njé politiké monetare lehtésuese gjaté viteve
& fundit, né pérgjigje 1€ dobésisé ciklike t& ekonomisé shgiptare dhe t& vlerave
& inflacionit nén objektiv. Intensiteti i stimulit monetar &shté rritur né ményré
progresive, népérmijet uljeve & vazhdueshme & normés bazé 1€ interesit dhe
zbatimit t& operacioneve injekivese t& likuiditetit. Gjithashtu, duke synuar
rritien e efektivitetit t& po|iﬂ|<és monetare, Banka e Shqipérisé ka komunikuar
angazhimin e saj pér ruajtien e kahut lehtésues t& politikés monetare pér disa
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lehtésimi i politikés monetare &shté reflektuar né redukiimin e kostove &
financimit 1& sekforit publik e privat. Né pérgiigje t€ tyre, kreditimi né leké ka
shénuar rritie, ndérsa kostot e shérbimit t& borxhit t& sekiorit privat dhe publik
kané shénuar rénie. Angazhimi pér ruajtien e njé politike monetare stimuluese
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edhe né & ardhmen ka ndihmuar né kontrollin e pritieve pér inflacionin,
duke frenuar rritien e normave reale € interesit dhe duke stimuluar rritien e
shpenzimeve private. Té dy kéto kanale kané mbéshtetur rritien e konsumit dhe
t& investimeve, té cilat kané formuar edhe burimin kryesor fe rritjes ekonomike
gjaté dy viteve & fundit. Nga ana tjetér, politika monetare lehtésuese ka frenuar
tendencat mbigmuese & kursit t& kémbimit dhe ka ndihmuar né pérmirésimin
e bilancit tregtar.

Megijithaté, mekanizmi i transmetimit & politikés monetare mbetet ende i
dobét, si pasojé e primeve 1€ larta & rrezikut né ekonominé e brendshme
dhe afé & joshime. Kérkesa agregate nuk éshté e mjaftueshme pér & siguruar
kthimin e ekonomisé né ekuilibér dhe presionet e pérgjithshme inflacioniste
jané t& dobéta. Kété vlerésim e mbéshtesin edhe & dhénat e fundit ekonomike
e monetare.

Inflacioni erdhi né rénie gjaté tremujorit t& dyté, duke shénuar njé vleré
mesatare prej 1.8%. Ngadalésimi i fij u shkakiua kryesisht nga ¢cmimet mé
f& uléfa t& ushgimeve, si pasojé e rrities sé ofertés vendase t& prodhimeve
bujgésore dhe blegtorale né muaijt maj e gershor. Né aspektin makroekonomik,
rénia e inflacionit né kété tremujor, vlerésohet t& ket€ ardhur si pasojé e
faktoréve kalimtaré t& ofertés. Megjithaté, inflacioni bazé vazhdon € mbetet i
ulét, né reflektim t& faktit se aktiviteti ekonomik né vend vazhdon & mbetet nén
nivelin e tij potencial.

Crafik 2. Inflacioni, norma bazé dhe objektivi (majtas). Hendeku i
prodh|m|t dhe mfloaom bazé (djathtas)

< poow s
e

-Inflacioni total Mesatare l&vizése (12 terma)  —tendeku i Frodhmn /\/\A(Af né % ndaj

Obiekfivi o P ’ potencialit [-1 fremujor] (bm
| Norma bazs e inferest —Kontributi i inflacionit bazé né pp (bd)

Ekonomia shqiptare u rrit me 2.8% né tremujorin e paré té vitit, e mbéshtetur
nga rritja e investimeve dhe e kérkesés sé huaj neto. Rritja ekonomike e késaj
periudhe ishte disi mé e lart€ se pritiet tona, por ajo nuk ka ndryshuar vlerésimet
pér hendekun negativ t& prodhimit dhe parashikimet fona afatshkurtra e
afatmesme.
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Ekonomia shqiptare pritet t& shénojé njé trajekiore rritése gjaté horizontit
afatmesém. Rritia ekonomike e vitit 2015 pritet € jeté né nivele mesafare mé
1€ uléta, krahasuar me tremujorin e paré, duke reflekiuar edhe disa goditie
& pritura nga zhvillimet né Greqgi né gjysmén e dyfé & vitit. Megjithaté, rritja
ekonomike parashikohet & mbéshtetet né njé bazé mé € gjeré dhe 1€ vije né
pérmirésim gjaté vitit 2016 e mé tej. Kushtet financiare, bilancet e sekforit
financiar dhe privat, si dhe ambienti i jashtém pritet t& vijné né pérmirésim,
duke ushqgyer rritien e kérkesés s& brendshme dhe t& jashtme. Inflacioni
mesatar i vitit 2015 pritet t& luhatet rreth nivelit 2%. Ai pritet & kthehet né
objektiv brenda periudhés afatmesme, né linjé edhe me pérmirésimet e pritura
& akfivitefit ekonomik.

Né pérputhje me kéto parashikime, Banka e Shqipérisé vleréson se kthimi
i inflacionit né objektiv do t& kérkojé ruajtien e kahut lehtésues t& politikés
monetare edhe pér disa koh&. Ruaitja e kahut dhe infensitetit aktual t& stimulit
& fortlé monetar, do & ndihmojé né nxitien e kérkesés agregate dhe kthimin
e ekonomisé né ekuilibér e € inflacionit né objekfiv. Ai béhet edhe mé i
nevojshém né prani té pritieve pér njé politiké fiskale konsoliduese gjaté késaj
periudhe, si dhe né prani t€ njé balance rrezigesh & zhvendosur né kahun e
poshtém.

Banka e Shqipérisé 13
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3. TREGJET FINANCIARE DHE ZHVILUMET
MONETARE

Ecuria e fregjeve financiare dhe e frequesve monetaré ka reflektuar zhvillimet
e pérgjithshme ekonomike. Tregjet financiare vazhdojné & karakferizohen nga
njé situaté e miré likviditeti dhe né pérgjigje & politikés monetare lehtésuese,
normat e interesit mbeten né nivele & uléta historike. Megjithaté, situata né Gregi
éshté reflektuar né luhatije 1€ shiuara 1€ normave fé interesit né muajin gershor.
Ecuria e kursit t& kémbimit 1€ lekut ka gené pérgjithésisht e géndrueshme, me
njé tendencé néngcmimi ndaj dollarit amerikan.

Kushtet e kreditimit u lehtésuan né fremujorin e dyté, por ecuria e kredisé
vazhdon t& mbefet e dobét. Ajo ndikohet si nga kérkesa e pakét pér kredli, ashtu
edhe nga politikat konservatore dhe déshira e ulét pér rrezik e sistemit bankar.
Zgjerimi i mjeteve monetare mbetet i ulét dhe nuk sinjalizon pér presione 1 laria
inflacioniste. Strukiura e mjefeve monetare vazhdon & zhvendoset drejt ekstremit
1€ spektrit 1 likuiditetit. Gjaté gjysmés sé paré té vitit, ka vazhduar lévizja drejt

llogarive riedhése dhe parasé fizike né njérin kah dhe né kahun fietér, njé
zhvendosje drejt depozitave me afat mbi dy vjet dhe lefrave me Vieré & geverisé.

Banka e Shqipérisé pret njé situaté 1€ ngjashme edhe pér pjesén e mbetur
1 vitit e né vazhdim. Pavarésisht luhatjieve, normat e inferesit pritet t€ mbeten
né nivele t& uléta historike, ndérsa standardet e kreditimit pritet & vijné né
pérmirésim. Kreditimi pritet t€ keté njé rikuperim & lehté gjaté vitit 2015 dhe
njé pérmirésim mé & ndjeshém gjaté vitit t& ardhshém.

3.1.ZHVILUMET NE TREGJET FINANCIARE

TREGU NDERBANKAR

Veéllimi mesatar i tregtuar né tregun ndérbankar rezultoi 7.5 miliardé leké
né tremujorin e dyte ose 1.2 miliardé leké mé pak nga tremujori i kaluar.
Transaksionet midis bankave kané afate t€ shkurira, kryesisht njé dhe shtatéditore.
Kahu lehtésues i politikés monetare dhe situata e favorshme e likuiditetit jané
reflektuar né rénie t& normave € interesit né kété treg. Qé prej ulies sé fundit
f& normés bazé né muaijin janar, interesat e fransaksioneve ndérbankare kané
géndruar kryesisht poshté normés bazé. Ato jané luhatur mé pak né tremujorin
e dyte.! Norma mesatare e inferesave niéditore rezultoi 1.92% ose 0.10 piké
pérgindje mé poshté nga ajo e tremujorit & méparshém. Ajo shtatéditore zbriti
né 1.97%, nga 2.05% tre muaj mé paré.

Devijimi standard i interesit difor né tregun ndérbankar pér tremujorin e dyté rezultoi 0.084,
nga 0. 194 né tremujorin paraardhés.
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Me gjithé pérmirésimet e viteve & fundit, fregu ndérbankar vijon t& keté
peshé t& ulét né akivet e sistemit bankar dhe té karakterizohet nga shpérndarje
strukturore jo e niétrajtshme e likuiditetit.?

Crafik 3. Operacionet e fregut t& hapur & BSH-s& (maijtas) dhe ecuria e
normave 1& interesit né fregun ndérbankar (djathtas)
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Tremujori i dyté i vitit 2015 éshté karakterizuar nga njé pririe rénése e yield
eve pér f& gjitha maturitetet. Pritiet pér njé kérkesé mé t& ulét pér financim nga
ana e qeverisé krijuan presione rénése tek yieldet. Pjesémarrja né ankande
ka gené pérgjithésisht e larté, e mbéshtetur edhe nga kérkesa e individéve.
Prej mé se njé viti, diferenca pozitive e kthimit nga investimi né letra me vlerg,
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2 Veéllimi i huamarrjes né fregun ndérbankar llogaritet € jeté reth 1.0% e tofalit t& aktiveve
f& sistemit bankar. Tregu éshié i segmentuar dhe, pér shkak t& kufizimeve né ekspozime,
administrimi i likviditetit éshté shpesh joeficient.
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krahasuar me kthimin nga investimi né depozita me afat, ka shtyré individét &
risin preferencén pér instrumentet afatgjata.

Yieldet e bonove té thesarit 3- dhe &-mujore kané shénuar rénie né norma
minimale historike.® Yieldi 12-mujor zbriti né vlerén 3.25% né javén e paré &
korrikut ose 0.32 piké pérgindje mé pak se njé tremujor mé paré. Gjithashtu,
ankandet e obligacioneve né muait prill dhe maj freguan rritie 1€ kérkesés pér
kéto instrumente, gjé e cila ndikoi né ulien e yieldeve 1€ tyre. Yieldi 5-viecar
fiks u ul me 0.20 piké pérgindje (né ©.45%), ndérsa yieldi 10-~vjecar u ul me
0.32 piké pérgindje [né 8.93%). Ky i fundit nuk kishte pésuar rénie gé prej

emetimit t& paré té fij né vitin 2013.

Rezultatet e ankandeve né muaijin gershor sugjerojné frenim 1€ prirjes rénése
& yieldeve. Ngjarjet né Greqi mund 1€ kené rritur pasigurité e tregut lidhur me
rifinancimin e Eurobond-it shqgiptar né tregun ndérkombeétar, duke ndikuar kété
zhvillim 4

TREGU VALUTOR

Monedha vendase ka vijuar & néngmohet ndaj shportés sé monedhave &
huaja kryesore né fremujorin e dyté. Indeksi i kursit nominal efektiv t& kémbimit
(KNEK)® u néngmua mesatarisht me 3.0% né terma vietoré. Kjo ecuri u diktua
plotésisht nga dobésimi i monedhés vendase ndaj dollarit amerikan. Presionet
néncmuese kané ardhur duke u dobésuar né fund € periudhés tremujore.

””””” Grafik 5. Ndryshimet vietore 1 indekseve 1& kursit nominal dhe real &
kémbimit: ecuria e kursit Eur/Lek dhe Usd/Lek
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Yieldet 3-, 6- dhe 12-mujore shénuan pérkatésisht 2.77%, 2.97% dhe 3.25% deri mé 10
korrik, nga 3.06%, 3.23% dhe 3.57% né fund t& muajit mars 2015.

N& “Strategjiné afatmesme & menaxhimit & borxhit publik 2015-2017", Ministria e Financave
shprehet se njé pjesé e financimit t& deficitit buxhetor pér vitin 2015 do t& mbulohet me kredi
16 huaj dhe rifinancim t& Eurobond-it né tregjet ndérkombétare (www.financa.gov.al). Nése
realizohet, kjo do 1& ulé kérkesén pér financim nga fregu i brendshém.

Kursi nominal efektiv i kémbimit [ang. NEER) llogaritet kundrejt monedhave 16 pesé partneréve
tregtaré kryesoré, & cilét jané lialia, Gregia, Gjermania, Turgia dhe Kina. Njé ritie e fij
nénkupton néngmim fé lekut.

N
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Né terma realé, &shté véné re njé néngmim mé i pérmbaijtur i lekut (2.0%
né bazé viefore). Shkak pér kété kané gené normat e inflacionit mé t& larta
né vend, krahasuar me afo € regjistruara né shtetet e Eurozonés. Indeksi i
presioneve né fregun valutor® dikion njé rritie & lehté & presioneve né muait
maj dhe gershor, por gjithsesi ai mbetet brenda intervalit historik. Kérkesa pér
valuté ka rezultuar né rritie deri né muaijin gershor. Nga ana fiefér, oferta mé e
larté pér valuté duket t€ jeté pérgendruar né pjesén e dyté 1€ muaijit gershor, né
linjé me sezondlitetin e periudhés.

Né terma bilateralé, kursi mesatar i kémbimit Eur/lek rezultoi né nivelin
140.6 né fremujorin e dyté. Leku shénoi néngmim 1€ leht€, si né terma vieforé
(0.4%), ashtu edhe né ato tremujoré (0.3%). Leku &shté néngmuar ndaj dollarit
amerikan me 24.0% né krahasim me njé vit mé paré, ndérkohé gé éshté
mbicmuar me 2.0% né terma tremujoré. Zhvillimet e dollarit amerikan né tregjet
e huaja valutore kané gjetur pasqyrim edhe né tregun vendas.” Né tremujorin
e dyté, raporti mesatar usd/lek ishte 127.2.

3.2 NORMAT E INTERESIT Tt DEPOZITAVE DHE KUSHTET E
FINANCIMIT®

Normat e inferesit & depozitave né leké mbeten prané niveleve t& uléta
historike, ndonése u karakterizuan nga luhatje gjaté pesé muajve t& paré &
vitit. Ato pésuan ulie né muaijt mars dhe prill, por u rritén - mesatarisht me O.1

Crafik 6. Normat e inferesit & depozitave € reja

Interesi depozitave me afat né leké Inferesi i depozitave me afat né euro
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Indeksi llogaritet si njé kombinim linear i ndryshimit vietor 1& rezervés ndérkombétare, indeksit
KNEK & shprehur né pérqgindje dhe indeksit & diferencés sé inferesave t& ponderuar 1&
depozitave né leké ndaj atyre né dollaré dhe euro. Peshat né kété indeks jané llogaritur si
shpémdarje e pérmbysur e serisé mujore 1& secilit komponent.

Sipas Indeksit Nominal t& publikuar nga FED, dollari amerikan éshté forcuar ndaj shportés sé
monedhave 1§ fjera kryesore me 15% gjaté perivdhés gusht 20 14-gershor 2015.

Te dhénat mé 18 fundit zyrtare pér normat e inferesit pér kredité dhe depozitat e reja i pérkasin
muajit maj 2015.
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piké pérgindjeje - né muajin maj. Norma mé 1€ larta inferesash jané aplikuar
pér afatet deri né njé vit. N&é t& kundért, inferesat e depozitave né euro vijojné
& ulen. Rénia e pérshpejtuar e tyre né dy vitet e fundit &shté ndikuar nga ruajtja
e niveleve f& uléta f& inferesave né euro né tregjet ndérkombétare dhe nga
tkurrja e kreditimit né kété monedhé.

Normat e inferesit t& kredisé né leké jané shfaqur mé t& luhatshme gjafé vitit
2015 dhe me tendencé t& ndryshme, né varési t& maturitetit dhe géllimit t&
pérdorimit & kredisé. Interesat afatmesme dhe afatgjata jané ulur lehté, ndérsa
afo afatshkurtra — deri né 1 vit — jané rritur, krahasuar me tremujorin e fundit
& vifit t& kaluar. Interesi mesatar i ponderuar pér kreding e re né leké rezultoi
8.28% né periudhén janarmaj, nga 7.87% né fremujorin e fundit & vitit 2014.
Ai &shté rritur vecanérisht né dy muait e fundit. N& kété periudhé, kredia e re
&éshteé dhéné kryesisht pér financimin e nevojave t& likuiditefit pér bizneset dhe
ka gené e pérgendruar né pak banka. Interesat pér kredi pér géllime konsumi
dhe pér investime afafgjata kané réng, duke mbéshtetur ecuring e kredisé pér
kéto kategori.

Crafik 7. Normat e interesit pér kreding e re
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Inferesat pér krediné né euro kané njohur ulie vecanérisht né muait prill
maj. Interesi mesatar i kredisé né euro llogaritet 5.96% né kéte periudhé,
nga 6.31% né tremujorin e paré. Kjo rénie éshté reflekiuar né ngushtimin e
diferencés sé tyre me indeksin euribor 12-mujor. Bankat zgjeruan marzhet mbi
interesin euribor qé prej vitit 2013, duke sinjalizuar njé gasje mé konservatore
ndaj kredisé né euro.

Né pérgjithési, bankat vijojné t& aplikojné kushte financimi mé t€ lehtésuara
pér individét, ndérsa ruajné kushte t& shirénguara pér bizneset. Kéto t& fundit
jané huamarrésit gé shfagin nivelin mé t& larfé t& kredive me probleme. Pér
fremujorin e freté, bankat presin g& normat e interesit 1€ ulen, si né monedhén
lek, ashtu dhe né até né euro.
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Hapésiré informuese 1. Rezultatet e vrojtimit 1 akiivitetit kreditues, fremujori i dyté

2015

Rezultatet e vrojtimit t& akfivitetit kreditues evidentojné njé lehtésim 1& standardeve
t& kredidhénies pér bizneset dhe pér individét né tremujorin e dyté 1 vitit 2015,
Standardet rezultuan & lehtésuara pér ndérmarrjet e vogla dhe € mesme, si pér
géllimin e financimit & investimeve, ashiu dhe pér financimin e kapitalit garkullues.
Standardet e aplikuara pér kredité dhéné korporatave mbetén t& pandryshuara nga
njé fremujor mé paré. Pér kredité dhéné individéve, standardet u lehtésuan si pér
ato me géllim blerjen e banesés, ashtu dhe pér ato me géllim financimin e konsumit.

O O — = NN W whkh MO

—Aktuale  —Pritie —Aktuale  —Pritie

N&é kahun lehtésues, standardet e kredidhénies pér bizneset dhe individét u ndikuan
nga gjendja e likuiditetit & bankave, nga mjaftueshméria e kapitalit, nga konkurrenca
né fregun bankar, si dhe nga vendimet e marra nga Banka e Shqipérisé. Kredité
me probleme pérfagésojné njé fakior me kontribut negativ né ecuriné e standardeve
t& kredidhénies pér individé dhe biznese.

Biznese

—Aktuale  —Pritie — Aktuale —Pritje
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Politika lehtésuese e kredidhénies u zbatua kryesisht népérmjet ngushtimit & marzhit
mesatar dhe rrities s& maturitetit maksimal 1 kredisé.

Kérkesa e bizneseve pér kredi u vlerésua né rénie, ndérsa kérkesa e individéve u
vlerésua né rritie gjaté fremujorit t€ dyté & vitit 2015. Rénia e kérkesés sé bizneseve
u ndje né madhési 1& njéjt, si pér ndérmarrjet e vogla e & mesme, ashtu edhe
pér korporatat e médha. Né té kundért, kérkesa e individéve rezulioi ndjeshém e
pérmirésuar, si pér blerje banese, ashtu dhe pér financimin e konsumit.

Pritiet pér standardet e kredidhénies pér bizneset dhe individét paragiten né kahun
lehtésues pér fremujorin e treté & vitit 2015. Kérkesa e individéve pér kredi pritet
18 rritet, ndérsa ajo e bizneseve 1 jefé e ulét gjaté tremujorit né vazhdim.

3.3.KREDITIMI | EKONOMISE

Kredia pér sektorin rezident privat shénoi njé rritie vietore prej 2.4% né
fremujorin e dyté, duke gené mé e larté se norma e rrifies vietore né fremujorin
paraardhés (1.9%).7 Pérmirésimi i normave 1& rrities ka reflekiuar ecuring e
portofolit & kredisé né monedhé vendase. Njgkohésisht, ai éshté mbéshtetur
nga ritia e portofolit & kredisé pér individé. Zhvillimet né kredi shfagen mé
pozitive, krahasuar me njé vit mé paré, por ato vazhdojné t& karakterizohen
nga nivele t& uléta rritieje. N& nié kéndvéshirim mé afafgjaté, kjo ecuri éshté
ndikuar nga kérkesa e ulét e bizneseve pér kredi dhe nga politikat konservatore
1€ bankave. Me gjithé pérmirésimin afatshkurtér, standardet e kreditimit shfagen
t& luhatshme dhe né vecanti pér bizneset, mbeten ndjeshém t& shtrénguara
krahasuar me 4 vite mé paré.

Grafik 10. Kreditimi i ekonomisé* !
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! *Né grafikun maitas, 1€ dhénat paragesin njg mesatare 1€ ponderuar & rezultateve 1& vrojtimit &
1 akiivitetit kreditues pér biznese dhe individé. Grafiku paraget indeksin e balancés nefo kumulative ngool
tremujori i katért 2009,

Gijaté vitit 2015, ecuria e portofolit t& kredisé éshté ndikuar edhe nga fshirjet e kredive 1&
kégija nga bilancet e bankave né pérmbushje edhe fé kérkesave té kuadrit rregullator gé
hyri né fugi né fillim t& vitit. Pér mé shumé shiko hitp://www.bankofalbania.org/web/
Raporti_vjetor_i_Mbikqyries_Bankare_56_1.php. Duke marré parasysh kéto ndryshime, rritja
vietore e kredisé pér sektorin privat shfaget mé e larté, né 2.7%.
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Kreditimi né leké ka shfaqur ritme vietore rritieje prej 7.5% né tremujorin e
dyté. Ecuria pozitive e kredisé né leké ka ndikuar né rritien né 42.5% & peshés
s& kétij portofoli ndaj fofalit, nj¢ peshé kjo 2.5 piké pérgindje mé e larté se né
muajin maj & njé viti mé paré. Kreditimi né valuté u tkurr me 0.7% né terma
vietoré. Dobésia e kreditimit né valuté éshté dikiuar si nga ndérgjegjésimi i
agjentéve ekonomiké pér rmezikun e kursit & kémbimit, ashtu dhe nga orientimi
i kérkesés pér kredi pér investime né leké. Kjo e fundit &shté favorizuar nga
ngushtimi i dukshém i diferencés sé normave 1€ inferesit & kredisé né leké,
krahasuar me até né euro.

Grafik 11. Kreditimi i bizneseve.
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Kredia pér biznese &shté rritur me 2.0% vit mbi vit né fremujorin e dyté té vitit.
Permirésimi i portofolit & kredisé pér biznese &shté mbéshtetur si nga kreditimi
pér nevoja likuiditeti, ashtu edhe nga rritja e kredisé pér investime. Kredia pér
likuiditet u rrit me 2.0%'°, pérkundrejt normés 1.6% gé shénonte né fund &
fremujorit 1& paré. Ndérkohé, kredia pér investime shénoi nié rritje vietore prej
2.0% pérkundrejt normés 1.0% né tremujorin e paré. Analiza e kredisé sipas
sekioréve t& ekonomisé fregon se rrifia né portofolin e kredisé pér biznese &shté
mbéshtetur nga financimi i sekforit t& industrisé dhe i atij t& shérbimeve. Teprica
e kredisé pér kéfa sekioré éshté rritur pérkatésisht me 6.6% dhe 1.9% vit mbi
vit. Kreditimi i sekforit & ndértimit &shté redukiuar mé tej, duke shénuar né fund
t& muaijit maj njé rénie vijetore prej 5.0%.

Tremujori i dyté konfirmoi edhe njéheré tendencén pozitive t& kredisé pér
individé, & vérejtur gé né gjysmén e dyté & vitit 2014. Teprica e kredisé pér
individé éshté rritur me 3.3% vit mbi vit. Zhvillimet pozitive né kreding périndividé
duket & jené mbéshtetur nga lehtésimi prej disa vitesh i kushteve & kreditimit,
si né aspekt & kostos sé& financimit, ashtu edhe kushteve € fiera t& kredise.!
Kredia pér konsum shénoi nié rrifie vietore prej 7.3%, pérkundrejt normés 5.9%

19 Andliza e kredisé sé bizneseve dhe individéve sipas géllimit & pérdorimit bazohet né freques
t& pérllogaritur mbi t& dhénat e detajuara té raporiuara nga bankat
Referuar rezultateve t€ marra nga vrojtimi i aktivitetit kreditues. htip://www.bankofalbania.
org/web/Viojtimi_i_akiivitetit_kreditues_5311_1.php
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& regjistruar né fund € muaijit mars. Ofertat térhegése, me norma interesi dhe
kushte té tiera lehtésuese, duket se kané nxitur ecuring e kredisé konsumatore.
Po késhtu, formalizimi né tregun e punés mendohet t& keté ndihmuar né rritien
e numrit & individéve gé plotésojné kriteret pér & marré kredi. Ndérkohé, rrifia
viefore e portofolit & kredisé hipotekare ka ngecur né nivele t& moderuara prej
2%, duke u kushtézuar si nga kérkesa e dobét e individéve pér € bleré banesa,
ashtu edhe nga problemet e tregut.!?

Grafik 12. Kreditimi i individéve
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Burimi: Banka e Shqipérisé. |

Banka e Shqjipérisé pret njé ecuri lehtésisht mé € miré té kredisé né pjesén e
mbetur & vitit. Pérmirésimi i saj pritet t& mbéshtetet nga kushtet e lehtésuara &
kreditimit, nga normat e uléta € interesit, si dhe nga njé rol mé akfiv i bankave
né kreditim. Né& vecanti, redukiimi i kérkesés sé geverisé pér financim né fregun
e brendshém do 1€ krijojé mé shumé hapésira pér rritien e kreditimit t& sekiorit
privat.

3.4.ECURIA E TREGUESVE MONETARE

Oferta e parasé rezultoi me rritje t& géndrueshme né muait prilkmaj. Agregati
i parasé sé gjeré, M3, shénoi njé normé vietore rritieje prej 4.8% né muaijin
maj, kundrejt normés 4.1% t& shénuar né fund t& tremujorit t& paré. Ecuria
pozitive e agregatit M3 ka vijuar & mbéshtefet gjerésisht nga komponenti
valutor (6.6 piké pérgindje). Financimi i geverisé nga sektori bankar ka dhéné
gjithashtu kontribut pozitiv né terma vietoré (2 piké pérgindje). Kérkesa e sekiorit
privat pér financim vijon & shfaget e dobét, duke dhéné njé kontribut t& ulét né
krijimin e parasé né ekonomi (1.3 piké pérgindie).'

2 Referuar rezultateve & marra nga vrojtimi i akfivitetit kreditues. htfp://www.bankofalbania.
org/web,/Viojtimi_i_aktivitetit_kreditues_5311_1.php

19" Diferenca midis rrities sé agregatit M3 dhe kontributeve té listuara mé sipér géndron né
kontributin negativ 1& zérit residual “Té fiera nefo”.
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Agregati M2 shénoi normé vietore rritieje prej meth 5.4% né muajin maj,
kundreijt 4.6% né muajin mars. Ecuria e agregatit M2 reflekion kryesisht zhvillimet
pozitive t& akfivitetit kreditues pér sekforin privat né monedhén vendase. Raporti
i parasé jashté bankave ndaj agregatit M2 ka shénuar rritie né 30.7% né

muajin maj, duke reflekiuar kérkesén e larté pér para likuide.

Grafik 14. Zhvillimet né depozita
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Burimi: Banka e Shgipérisé.

Stoku total i depozitave'* né banka, né muajin maj, rezultoi rreth 4.2% mé i
larté se njé vit mé paré. Né terma absoluté, ato u rritén me rreth 3.6 miliardé
leké nga muaiji mars, duke shénuar pérmirésim kundrejt tremujorit t& paré té vitit.
Normat e uléta & inferesit pér depozitat kané vijuar t& ndikojné né zhvendosjen
kohore t& depozitave dreit njé strukiure mé likuide. Paralelisht me 1€, vihet re dhe

4 Analiza e depozitave pérfshin dhe depozitat me afat maturimi mbi dy viet, t& cilat nuk pérfshihen
né llogaritien e parasé sé gjeré M3.
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njé zhvendosje drejt depozitave me maturitet mbi dy viet, € cilat karakferizohen
nga norma interesi mé té larta. Ecuria pozitive e depozitave né muait prill-maj
u mbéshtet nga ecuria e miré e depozitave né monedhé vendase. Né terma
vieforé, sfoku total i depozitave né leké u zgjerua me 3.9%, ndérsa depozitat
né valuté me 4.6% vit mbi vit. Depozitat e individéve kané dhéné kontributin
mé & madh né zgjerimin e stokut & depozitave gjaté késaj periudhe.

Oferta e parasé pritet 1€ zgjerohet me ritme mé t€ larfa né pjesén e mbetur t&
vitit. Krijimi i parasé né ekonomi do & mbéshtetet kryesisht nga rritja e kredisé
pér sekforin privat dhe nga flukset valutore nga jashté. Zgjerimi i depozitave
do & marré kryesisht formén e depozitave né leké, ndérkohé gé pritet njé rritje
e métejshme e depozitave me afat mbi dy viet. Zhvillimet e pritura monetare
jané né linjé me pérmirésimin e aktivitetit ekonomik né vend dhe nuk pritet t&
ushfrojné presione inflacioniste né horizontin kohor afatmesém.
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4. INFLACIONI DHE RRITJA EKONOMIKE

Akiiviteti ekonomik ka shénuar rritie né gjysmén e paré 1é vitit, por presionet
inflacioniste kané mbetur & uléta. Inflacioni mesatar vijetor rezuloi 1.8% né
tremujorin e dyté fé vitit, duke géndruar poshté objektivit & Bankés sé Shqipérisé.
Presionet e uléta inflacioniste vijojné 1& pércaktohen nga rritia e ekonomisé nén
potencial. Gjithashtu, ato jané ndikuar edhe nga niveli i ulét i inflacionit né
fregjet parinere, si dhe nga pritjet e uléta pér inflacionin.

Ndikimi i kétyre faktoréve do 1& vazhdojé fé jeté i pranishém né horizontin
afatshkurtér, por inflacioni pritet t& kthehet né ob/'ekfiv brenda njé afati t& mesém
kohor. Ky parashikim éshté i kushtézuar nga parashikimet pér njé pérmirésim
progresiv 1 ritmit 1€ rrifies ekonomike né t& ardhmen.

Ekonomia shgiptare u rrit me 2.8% né tremujorin e paré, e mbéshtetur nga
rritia e investimeve dhe nga pérmirésimi i bilancit t& shkémbimeve fregtare me
vendet e huaja. Nga ana fjetér, konsumi privat shénoi rénie, ndérsa konsumi
i sektorit publik ishte pothuaj i pandryshuar. Tremujori i dyté vierésohet té keté
shénuar ritme 1€ ngjashme rritieje me tremujorin paraardhés. Viti 2015 pritet té
prodhojé njé rrifie mé 1& larté se ajo e vilit t& shkuar, por aktiviteti ekonomik i
gjashtémujorit 1 dyté mund 1€ ndikohet nga efeket e situatés né Gregi.

Né afat t& mesém, aktiviteti ekonomik i vendit pritet & qénc/ro/é né njé
frajekiore rritése, duke reflekivar kushtet e favorshme 1& financimit, reduktimin e
primeve t& rrezikut né vend dhe pérmirésimin e aktivitetit ekonomik e financiar
né Eurozoné.

4.1 . AMBIENTI | JASHTEM | EKONOMISE
4.1.1. EKONOMIA BOTERORE

Rritia ekonomike botérore u zbut né fremujorin e paré & kétij viti, kryesisht
si pasojé e tkurrjes sé aktivitetit ekonomik né disa nga ekonomité né zhvillim.
Dinamika e treguesve parapraké dhe 1€ terthorté né tremujorin e dyté sugjeron
se ekonomia boférore do 1€ vijojé té rritet gradualisht dhe do & mbéshtetet né
gjallérimin e ekonomive t& zhvilluara.’™ Normat e papunésisé né kéto shtete
kané ndalur rritien dhe shumé prej tyre kané freguar pérmirésim € fregut f&
punés. Presionet inflacioniste vijojné & jené t& uléta, si pasojé e ndikimit &
¢cmimeve t& uléta & léndéve energijetike dhe atyre & para.

'S Paragrali i referohet kryesisht buletinit ekonomik & BQE-=s&, gershor 2015 dhe analizés sé
trequesve PMI kryesoré paraprijés pér PBBné nga Markit, gershor dhe korrik 2015,
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Tabelé 1. Disa prej freguesve kryesoré makroekonomiké

1=—-

ShBA

Eurozoné .0

Giermani 0.3 1 ‘O 4 7 -O‘l 0.3
Francé 0.6 0.7 10.3 0.1 0.3
Mbretéri e Bashkuar 0.3 2.4 5.6 0.0 0.0

Burimi: BQE, FED, Eurostat dhe institutet statistikore pérkatése.
* Mugji gershor.

EKONOMIA E EUROZONES

Té dhénat e fundit 1€ publikuara nga Eurostat'® tregojné se ekonomia e
Eurozonés u rrit me 1.0% né tremujorin e paré t& vitit 2015, nga 0.9% né
fremujorin e fundit & vitit t& kaluar. Rritia ekonomike u mbéshtet nga rritja e
konsumit dhe e investimeve, ndérkohé qé kérkesa e jashtme frenoi rritien e
PBB-sé. Té dhénat paraprake sugjerojné pér vijimin e kontributit pozitiv
& konsumit & brendshém né formimin e PBB-s& edhe né fremujorin e dyt.
Vlerésimet paraprake tregojné se akfiviteti ekonomik po pérshpejtohet dhe
se ritia ekonomike né 2015€n do & jeté mé e larté se né vitin e kaluar.
Treguesit e besimit t& biznesit dhe konsumatoréve jané shfaqur mé & luhatur,
duke faktorizuar ngérgin né zgjidhjen e krizés s& Greqisé.

Crafik 15. Indeksi i pérbéré i prodhimit dhe PBB-ja fremujore (maijtas), ecuria e
freguesve t& vrojtimit pér biznesin, konsumatorét dhe ndjesing ekonomike (djathtas)

mEPBB Eurozoné (t.m.1% — Treguesi i ndjesisé ekonomike

—Indeksi i pérbéré PMI Eurozoné — Besimi i biznesit (djathtas)
~ Besimi konsumotor

Normat vietore t€ inflacionit pér periudhén prillgershor jané luhatur né
intervalin 0% - 0.3%, duke u larguar nga vlerat negative & tremujorit € paré.
Parashikimet afatmesme & BQE-sé rishikuan pér lart inflacionin e pritur né
2015€n (0.3% nga 0% i parashikuar né muajin mars)."”

16 Second estimate for the 1-st quarter of 2015, 9 gershor 2015

17 ECB staff macroeconomic projections for the euro, BQE, 3 gershor 2015.
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EKONOMIA E SHBA-SE

Ekonomia e ShBA-sé éshté ngadalésuar né tremujorin e paré té vitit, duke
regjistruar nié tkurrie prej 0.2%. Né tferma vieforé, rritja shénoi vierén 2.7%.
Akfiviteti ekonomik i ShBA-s& u ndikua nga fakioré 1€ pérkohshém (moti i keqg), t&
cilét sollén njé tkurrie & investimeve dhe t€ eksporteve. Treguesit e térthorté né
muait e fundit, sugjerojné pér njé rikthim né terren pozitiv t& rities ekonomike né
fremujorin e dyt&, e ushqyer nga shpenzimet konsumatore dhe nga pérmirésimi
i vazhdueshém i fregut 1€ punés. Inflacioni ka vijuar t& géndrojé né nivele &
uléta (0% dhe 0.1% pérkatésisht né muajt maj dhe gershor), duke reflekiuar
ecuriné rénése 1é léndéve t& para, t& naffés dhe t& produkteve energjetike.

EKONOMITE E RAJONIT

Ekonomia e ltalisé i &shté rikthyer ritmit pozitiv t& rrities né fremujorin e paré té
2015-6s. PBB-a regjistroi njé rritie tremujore prej 0.3% dhe vietore prej 0.1%,
duke e nxjerré teknikisht Italiné nga recesioni. N& llogaritien e vlerés sé shtuar
né ekonomi vérehet njé kontribut pozitiv nga té gjithé sektorét dhe pérbérésit e
PBB-sé. Treguesit parapraké & tremujorit t& dyté konfirmojné dinamikén pozitive
t& ekonomisé. Sipas parashikimeve & ekspertéve, rritia ekonomike do t€ vijojé
& forcohet gjaté vitit 2015. Normat e inflacionit jané rikthyer né terren pozitiv
muait e fundit, duke njohur rritje t& lehta.

Sipas t& dhénave paraprake, ekonomia e Greqisé &shté tkurrur né tremujorin
e paré f& kétij viti, krahasuar me njé tremujor mé paré. Né terma vietorg,
ritia ekonomike ka ruajtur vlera pozitive (0.2%). Tkurrja né terma tremujoré e
akfivitefit (-0.2%] ka reflektuar kryesisht rénien e investimeve. Tremujori i dyté
pritet t& jeté influencuar negativisht nga pasiguria e agjentéve ekonomiké né
lidhje me arritien e marréveshjes mes Gregisé dhe insfitucioneve kredituese. Né
momentin e pérgatities sé raportit, &shté arritur njé marréveshje me trojkén (BE,
BQE dhe FMN) pér mbéshtetien e Gregisé né kémbim t& reformave strukturore
& nevojshme. Perspektiva ekonomike e vendit mbetet e lidhur me zhvillimet
politike dhe respekiimin e zotimeve € marra nga geveria greke.

Ekonomia turke ka ngadalésuar ritmin e rrities né tremujorin e paré t&
vitit, duke shénuar 2.3% nga 2.6% njé tremujor mé paré. Vlen t& theksohet
zhvendosja e peshés né formimin e PBB-sé nga eksportet drejt konsumit t&
brendshém. Presionet inflacioniste mbetén 1€ forta edhe né tremujorin e dyté,
ndonése norma e inflacionit u ul né 7.2% né muajin gershor, nga 7.6% né
muajin mars. Té dhénat e treguesve t& térthorté dhe atyre t& besimit jané né
drejtime t& ndryshme dhe nuk pércakiojné pririe t& garta. Gijithsesi, & dhénat
nga prodhimi industrial dhe i shitieve sugjerojné njé vijim t& rrities ekonomike
edhe né fremujorin e dyfé.

Aktiviteti ekonomik né Magedoni ka vazhduar 1€ rritet me ritme 1€ shpejta
edhe né tremujorin e paré & vitit. Mbéshtetia ndaj rrities sé PBB-sé ka ardhur
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kryesisht nga konsumi i brendshém dhe mé pak nga eksportet nefo dhe
investimet. Té dhénat e térthorta t& prodhimit jané né ulie dhe sugjerojné se
ekonomia né Magedoni mund & ngadalésojé rritien né fremujorin e dyté &
vitit. Pas fre muajve & paré f& vitit né terren negativ, normat e inflacionit u
rikthyen pozitive dhe po shfaqgin rritje 1€ lehta muait e fundit.

Tabelé 2. Tregues ekonomiké pér vendet e rajonit

Vendef Ndryshimi i PBB-s& Inflacioni vietor Norma e popunésisé

T1:15/T4:14 T1:15/T1:14 Qershor-15 Maij-15
ltali 0.3 0.1 0.6 12.9
Gregqi 0.2 0.4 2.8 25.5
Magedoni - 3.2 0.5 27.3
Serbi 0.4 -1.8 1.9 19.2
Kroaci 0.05 0.5 0.9 17.0
Turgi 1.3 2.3 7.2 Q.0
Kosové - 3.3 0.4 35.3V
Shaieen 0.3 2.8 1.4 17.3

- Vlera pér tremujorin e paré 2015;
[Vlera pér tremujorin e katért 2014;
lVlera pér muajin prill 2015;

V-Vlera pér vitin 2014.

Burimi: Institutet statistikore dhe bankat gendrore pérkatése.

Rritia ekonomike e tremujorit t& fundit t& 2014-6s né Kosové shénoi 3.3%,
nga 1.4% njé tremujor mé paré. Kontributin kryesor e dhané rritja e konsumit
dhe e eksporteve nefo, ndérkohé qé shpenzimet geveritare u tkurrén ndjeshém.
Né nivel vietor, ekonomia e Kosovés ka ngadalésuar né 0.9% ritmin e rritjes
né vitin 2014, nga 3.4% njé vit mé paré. Faklorét kryesoré kané gené ulja
e konsumit dhe zvogélimi i investimeve. Pér tremujorin e paré & 2015-s,
freguesit parapraké jané t& luhatshém dhe nuk tregojné njé dreijtim t& qarté.
Deficiti i llogarisé korrente u zgjerua né tremujorin e paré, si rezultat i tkurrjes sé
fransfertave geveritare dhe i zvogélimit t& fluksit t& t& ardhurave. N& t& nigjtén
kohé, rritia e remitancave dhe e IHD-ve ka zbutur zhvillimet e sipérpérmendura.
Treguesit e fregut t& punés paragesin nié papunési né rritie, né 35.3% né
vitin 2014 nga 30% njé vit mé paré. Pesha e larté e ¢cmimeve € mallrave
f& importuara né inflacionin vendas ka béré gé ecuria e ¢mimeve 1€ jefé e
ni&jté me afo & parineréve kryesoré tregtaré (Eurozoné). Duke filluar nga muaii
dhjetor i vitit t& kaluar, normat e inflacionit jané né terren negativ. Muaiji gershor
regjistroi njé inflacion prej -0.4%, nga -0.5% njé muaj mé paré.

ECURIA E CMIMEVE TE MALLRAVE KRYESORE NE TREGJET BOTERORE

Rénia e ¢mimeve t& mallrave kryesore ka vijuar edhe pérgjaté tremujorit &
dyté. Cmimet e energjisé dhe t& metaleve périetuan njé tkurrje 1€ genésishme,
nxitur nga fensionet né Greqi dhe né Kiné.

Cmimi i naftés né tregjet botérore humbi rreth 44.0% t& vlerés sé fij, né
krahasim me njé vit mé& paré. Mbéshtetur né indeksin evropian Brent, njé fugi
nafte u fregtua mesatarisht me 62 dollaré/fuci, nga 54% /fuci qé shénonte né
tremujorin e kaluar. Kjo rritie me rreth 14% e ¢cmimit &shté nxitur nga zgjerimi
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i kérkesés mé lart se prifiet dhe nga rénia e inventaréve né ShBA. Pavarésisht
késaj, pritiet pér hegjen e sanksioneve ndaj Iranit dhe pér njé rritie t& mundshme
& ofertés né freg, ndikuan né rénien e ¢cmimit né jovén e fundit & muaijit gershor.

Nén ndikimin e ¢mimit t& naftés, edhe indeksi
pér ¢mimet e mallrave kryesore shénoi njé rénie t&
theksuar prej 34% vit mbi vit. Ai u rrit me 4.0% né
ferma fremujoré. Cmimet e ushgimeve kané ndjekur
kahun rénés [21.5% v-m-), ndonése me ritme mé
& moderuara né fund & periudhés sé konsideruar.
Kushtet klimaterike jo t& favorshme kané prekur
ofertén pér produkfet bujgésore, duke dikiuar njé
rmitie & lehte & cmimeve t& ushgimeve né muaijin
qgershor.

Né kushtet e njé oferte t& bollshme, ¢mimi mesatar
i naftés pér vitet 2015 dhe 2016 &shté rishikuar
pér poshté, pérkatésisht né 60 dhe 67$ pér fugi.
Ndérkohé, ¢mimet mesatare & ushgimeve do &
vijojné t& mbeten & moderuara.

—Cmimi i naftés
—Cmimet e ushgimeve

4.1.2. TREGJET FINANCIARE BOTERORE

ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff

Grafik 17. Normat bazé t& interesit t& disa
bankave gendrore

Bankat gendrore  kryesore i kané [éné 1€
pandryshuara normat e tyre bazé € inferesit,
pérkatésisht né 0.05% BQE, né 0.15% Rezera
Federale, né 0.5% Banka e Anglisé dhe né 0-0.1%

Banka e Japonisé.

Né tregjet e parasé t& Eurozonés, normat euribor
jané ulur mé tej, duke reflekiuar lehtésimin sasior
€ BQEsé. Duke filluar nga muaji maj, euribori
3-mujor gjendet né terren negativ. Normat libor pér
dollarin amerikan kané ruajtur t& njgjtin nivel me

fremujorin e kaluar. Né tregjet e kapitaleve, yieldet e RS S
obligacioneve jané ndikuar nga zhvillimet né Greg S 3 33
dhe kané shfaqur ecuri rritése pér € gjitha kategorité Bo)

e vlerésimit. Ngérci i arrities s& marréveshjes me Bonka e Angliss

Creqginé ka shgetésuar agjentét financiaré, duke
ndikuar né rritien e yieldeve pér shumé instrumente
borxhi né treg. Gijithsesi, politika e lehtésimit sasior
nga ana e BQEsé ka dhéné efekiet e saj. Duke
pérjashtuar Greging, niveli i yieldeve gjendet né vlera mé & uléta sesa né
periudhén para fillimit & késaj politike.
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Crafik 18. Ecuria e disa treguesve financiaré né tregjet ndérkombeétare

i _ Yieldet e obligacioneve geveritare Euribor dhe Libor :
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Né tremujorin e dyté, euroja &shte néngmuar ndaj dollarit amerikan dhe
ndaj shumé monedhave kryesore. Ajo ka fituar terren ndaj dollarit amerikan né
muajin e fundit dhe po rikuperon néngmimin e ndodhur pér shkak té fillimit &
politikés s& BQE-sé. Né terma mesataré bilateralg, né muajin gershor, njé euro
u kémbye me 1.1213 dollaré amerikang, duke u mbicmuar 0.6% krahasuar
me nj¢ muaj mé paré. Né terma fremujoré, euroja u néngmua 1.8% ndaj
monedhés sé gjelbér.

4.2. PRODHIMI| BRENDSHEM BRUTO DHE ECURIA E
KERKESES AGREGATE

Rritia ekonomike rezultoi 2.8% né tremujorin e paré & vitit 2015, duke
géndruar mé lart se pritiet fona. Investimet private e publike dhe eksportet e
huaja neto konfribuuan né rritien e ekonomisé, ndérkohé gé konsumi i familjeve
shqiptare shénoi rénie.

Né balancé, informacioni i disponuar pér tremujorin e dyfé fé vitit, fregon pér
vijimésiné e normave pozitive & rrifjes. Rritia ekonomike né gjashtémujorin e
dyté té vitit pritet & ndikohet negativisht nga njé rénie e mundshme e eksporteve
dhe e remitancave nga Greqgia. Pér vitin né térési, rritia ekonomike parashikohet
1€ jeteé mé e larté se ajo e vitit t& kaluar.

Rritia ekonomike pér tremujorin e paré té vitit rezultoi e pérmirésuar; prodhimi
i brendshém bruto u rrit me 2.8% dhe 0.3% né nivel viefor e tremujor. N& linjé
me vlerésimet tona, konsumi privat shénoi rénie, duke reflekiuar zhvendosjen
e njé pjese t& burimeve financiare pér pagimin e faturave & prapambetura
& energjisé elekirike. Nga ana fjetér, investimet né ekonomi dhe eksporti i
mallrave e shérbimeve shqiptare shénoi rritie.

Nga kéndvéshtrimi sektorial, kontributi i ulét i sekforit bujgésor dhe rénia e
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prodhimit e pérpunimit 1€ naftés, u kompensuan nga rritja e larté e prodhimit &
energjisé elekirike. Nga ana tjetér, kontributi i sekforit t& shérbimeve né rritjen
e vlerés sé shtuar t& ekonomisé u pérgjysmua né krahasim me fundin e vitit t&
kaluar.

Né balancg, informacioni i disponuar pér tremujorin e dyté t& vitit 2015,
fregon pér vijimésiné e normave pozitive té rritjes.'®
Kérkesa e brendshme pritet t& jeté komponenti kryesor
i rrities, e mbéshtetur nga normat e uléta t& interesit
né ekonomi, nga pérmirésimi i besimit né ekonomi,
si dhe nga notat mé t€ zbutura t& konsolidimit fiskal.
Ngadalésimi i eksporteve dhe i remitancave nga
Cregia vlerésohet t& redukioje me rreth 0.25 piké
pérgindjeje rritien ekonomike pér vitin. Megjithate,
né vlerésimin foné, ekonomia do fé regjistrojé njé
normé mé té larté rritieje sesa ajo e vitit & kaluar.

Ky parashikim do t€ varet nga pérmbushja e disa
parakushteve, si: pérmirésimi i kushteve & financimit
dhe rikuperimi i déshirés pér t& ndérmarré rrezik né
fregjet financiare; pérballimi me efekte minimale

i goditieve g& mund & vijné nga kriza greke;
pérmirésime & métejshme té tregut t& punés, & klimés
sé& biznesit dhe t& gatishmérisé pér investime nga
investiforé t& brendshém e t& huaij.

I Rritjo fremujore (@seas)  —Ririfja vjetore e PBB-s&

18 Analiza ekonomike dhe vierésimet e kérkesés agregate pér remujorin e dyté jané mbéshtetur
mbi freguesit e pérditésuar fiskalé, té fregtisé sé jashime, 1 kredisé dhe & depozitave deri né
muajin maj dhe té trequesve 1& besimit pér tremujorin e dyté té vitit 2015.
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Hapésiré informuese 2. Prodhimi i brendshém bruto fremujor, komponentét e kérkesés
agregate dhe réndésia pér politikén monefare’

INSTAT publikoi pér heré 1& paré, mé @ korrik 2015, seriné tremujore & prodhimit
16 brendshém bruto (nga viti 2008 né terma nominalé dhe nga viti 2009 né terma

realg). Vlerésimi i llogarive kombétare tremujore u bé sipas metodés sé prodhimit dhe
16 shpenzimeve, né harmonizim & ploté me metodologijiné' e llogarive vietore.

Vlerésimet akiuale dhe fé pritura & ecurisé ekonomike né kété raport 1 politikés monetare
e né ato t& ardhshme, do & mbéshteten né té dhénat tremujore 1€ prodhimit t& brendshém
bruto (PBB) dhe komponentéve 1 tij. Pér politikén monetare nuk éshié e mjaftueshme &
analizohet vetém ecuria e PBB-s&, por kérkohet 1é trajtohen edhe faktorét gé e ndikojné
ecuriné e saj. N&é varési 1€ pérqasies sé ndjekur né llogaritien e PBB-sé mund & ndérfohen
profile t& ndryshme analizash makroekonomike, si nga piképamja e prodhimit, ashtu
edhe ajo e shpenzimeve. N§ kété hapésiré informuese pasqyrohen né ményré sinfetike
profili i PBB-sé sipas akiiviteteve ekonomike dhe sipas komponentéve 1& shpenzimeve,
duke nénvizuar réndésiné e kétyre t€ fundit pér analizén ekonomike dhe procesin e
parashikimit, né funksion t& vendimmarries efektive & politikés monefare.

Grafik 20. Prodhimi i brendshém bruto sipas sekioréve né ekonomi.

Peshat e sektoréve n& PBB-né e vitit 2014
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Né analizén e PBB-sé sipas metodés sé prodhimit, vlera e shtuar nga sekfori i
shérbimeve déshmon pér njé tendencé rritése 1€ akfiviteteve & shérbimeve. Shérbimet
pérfagésojné edhe sekiorin me peshén mé té larté né PBB, meth 45.4% & PBB-sé
nominale & vitit 2014. Ndérkohé, sektori i industrisé dhe i ndértimit kané shfaqur
luhatshméri mé 1€ larté, krahasuar me sekiorét e fjeré. Prirja rritése e sekiorit & industrisé
&shié reflektuar né rritien e peshés sé fij né PBB, nga 9% né vitin 2008 né 12% né
vitin 2014, ndérsa dinamika rénése e sekiorit & ndértimit ka tkurrur peshén e saj né
PBB nga 16% né vitin 2008 né 10% né vitin 2014.

PBB-a, sipas mefodés sé shpenzimeve, mbledh konsumin final t& mallrave dhe &
shérbimeve (nga familjarét, nga administrata publike dhe nga institucionet jofitimprurése),
formimin bruto 1€ kapitalit fiks, eksportin neto dhe ndryshimin e gjendjeve'’. Konsumi
final i familjaréve éshté komponenti kryesor. Pesha e tij mesatare né kérkesén agregate
gjaté pesé viteve 1& fundit éshté 80%. Formimi bruto i kapitalit fiks ka njé peshé mé 1&
vogél, pérkatésisht 28%, por ka luhatje mé té theksuara dhe ka pércaktuar luhatiet e
kérkesés agregate. Konsumi i administratés publike ka njé peshé 11% dhe eksportet

neto -20% pér periudhén 2010-2015V.

Konsumi final i popullatés éshié rritur mesatarisht 1.6% né terma realé pér periudhén
20102015, 0.6 piké pérqgindje mé pak se norma rritése e PBB-sé pér kéfé periudhé.
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Ritmet rritése té kétij komponenti u zvogéluan ndjeshém gjaté vitit 2012, njé vit pas
krizés financiare t& Eurozonés, si rijedhojé e rrities sé nivelit té pasigurisé'. Ritmet rritése
t& konsumit privat u rikuperuan gjaté dy viteve né vijim, duke pérbéré kontribuesin
kryesor né rritien e kérkesés agregate, sé bashku me konsumin final 1& administratés
publike. Komponenti i formimit bruto 1€ kapitalit fiks shfagi njé ecuri mé t€ ngadalté
pas krizés. Pasi dha kontribut mesatar negativ tre viet madhazi (2012-2014), ai u
kthye né kontribuesin kryesor 1& rrifies sé kérkesés agregate né tremujorin e paré &
vitit 2015. Eksportet nefo kané shfaqur luhatie mé 1& larta pér periudhén né analizé.
Té ndikuara drejioérdrejt nga rénia e kérkesés globale, eksportet nefo ishin i vetmi
komponent i kérkesés agregate gé ndikoi negativisht gjaté vitit 201 1. Ndérkohé, njé
vit mé pas, eksportet nefo ishin mbéshtetési kryesor i rritjes sé kérkesés agregate, pér
t€ dhéné sérish kontributin mé 1é larté né tremujorin e paré & vitit 2015.

. Gfik 21. Prodhimi | brendshém bruto sipas shpenzimeve.
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| agregate, me frekuencé fremujore dhe né terma realé.

Politika monetare ka efekt 1& kuptueshém e t& monitorueshém mbi komponentét e
kérkesés agregate, por ajo nuk mund & ndikojé né ményré selektive sektoré 1 ndryshém
t& ekonomisé. Pér kété arsye, analiza dhe parashikimi i pérbéréseve té shpenzimeve
ka réndési primare pér politikén monetare. Pér shembull, zbatimi i njé politike monetare
lehtésuese nxit familjarét & kursejné mé pak dhe & shpenzojné mé shumé, investimet
e bizneseve béhen mé pak fé kushtueshme (rritie e investimeve apo formimit bruto 1&
kapitalit fiks) dhe kursi i kémbimit néngmohet, duke i béré mé & shtrenjta importet dhe
mé pak té kushtueshme eksportet dhe (pérmirésim i bilancit fregtar). Publikimi i PBB-sé
me metodén e shpenzimeve bén t& mundur vierésimin e efektit gé politika monefare ka
né secilin komponent, madhésiné dhe kohézgjatjen e transmetimit 1& efektit. Pasurimi
i bazés sé t& dhénave me kété informacion mundéson njé planifikim dhe monitorim
mé & miré 1& politikés monetare.

! Pérgatitur nga I. Metani dhe E. Kristo, Departamenti i Politikés Monefare.

Metodologijité bazé né llogaritien e PBB-sé jané Sistemi Evropian i Llogarive (ESA 2010) dhe Sistemi
i Llogarive Kombétare (SNA 2008).

Ndérmarrjet pérfshihen né procesin e formimit bruto t& kapitalit fiks dhe ndryshimin e gjendjeve,
por nuk jané & pérfshira né komponentin e konsumit final t& mallrave dhe t& shérbimeve. Familjarét,
administrata publike dhe institucionet jofitimprurése jané té pérfshiré né komponentin e konsumit final
né ekonomi, né formimin bruto t& kapitalit fiks dhe ndryshimin e gjendjeve.

Ndryshimet e gjendjjeve nuk llogariten né frekuencé tremujore dhe sipas llogarive kombétare vjetore kané

I
I

njé peshé 2% né PBB pér periudhén 2008 — 201 3. Konsumi i ndérmarrjeve jofilimprurése z& njé peshé
1€ papérillshme né formimin e kérkesés agregate, 0.2% mesatarisht gjaté pesé viteve 18 fundit.
Vlerésohet se kriza financiare e Eurozonés pati efekt né ekonominé e vendit toné dhe u péreua fillimisht,
népérmiet kanalit & fregtisé gjaté vitit 201 1 dhe népérmjet kanalit t& pasigurisé gjaté vitit 2012. Treguesi
i pasigurisé pér konsumatorét, i vierésuar nga 1 dhénat e vrojtimit 1€ besimit 1& konsumatorit u rrif ndljeshém
gjaté vitit 2012, mbi mesataren e fij afatgjaté.
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4.2.1. PRODHIMI SIPAS SEKTOREVE!'®

Prodhimi i brendshém bruto u rrit me 2.8% né tremujorin e paré té viti,
duke u mbéshtetur si nga zgjerimi i sekforit prodhues, ashtu edhe nga rritja
e sekforit t& shérbimeve. Sekfori prodhues kontfribuoi me 1.6 piké pérgindje
dhe sekfori i shérbimeve me 1.1 piké pérgindje né rritien vietore t& PBB-s&?.
Sektori prodhues pasqgyroi kryesisht performancén e miré € akfivitefit industrial.
Kontribute pozitive né rritien e PBB-sé dhané edhe aktivitetet e tiera prodhuese
si "Bujgésia, pyje dhe peshkimi”, 0.4 piké pérgindie, dhe “Ndértimi”, 0.2
piké pérgindje. Ndérkohé, dinamika e rritjes vietore € sektorit t& shérbimeve
rezultoi mé e ngadalésuar. Konfribut mé 1€ larté né rritien ekonomike gjeneruan
"Administrata publike, arsimi dhe shéndetésia”, 0.39 piké pérgindie dhe
"Aktivitetet financiare dhe t& sigurimit”, 0.35 piké pérqgindje.

Grafik 22. Prodhimi i brendshém bruto nga ana e prodhimit dhe

freguesit e besimit

Kontributet e akfiviteteve ekonomike né rrifien vietore t& PBB-sé Diferencé nga mesatarja afatgjaté
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. Shérbimet Burimi: INSTAT dhe Banka e Shajipérisé.

Vlera e shiuar né sektorin e industrisé u rrit me 7.6% né terma vijetoré, pas
rities sé& ulét vietore prej 0.8% né tremujorin e katért & vitit & kaluar. Sipas 1€
dhénave t& indeksit 1€ prodhimit, dega “Energjia elekirike, fumizimi me gaz,
avull dhe ajér & kondicionuar” shénoi zgjerimin mé té larté t& prodhimit midis

12 N&datén 9 korrik 1 vitit 2015, INSTAT publikoi t& dhénat e prodhimit & brendshém bruto nga
ana e prodhimit dhe komponentét e kérkesés agregate deri né fremujorin e paré fé vitit 2015.
Publikimi i t& dhénave 1é reja, pér i€ cilat éshté pérmirésuar metodologjia dhe éshté pasuruar
informacioni, pérfshiu edhe rishikim 1 serive & méparshme 1 lidhura edhe me pérditésimin e
informacionit. Té dhénat e vitit 201 3 jané gjysmé pérfundimiare, ato pér vitin 2014 paraprake
dhe & dhénat pér vitin 2015 njé publikim i paré, duke gené subjekt rishikimi né t& ardhmen.
Mé tepér detaje paragiten né hapésirén informuese numér 2 “Prodhimi i brendshém bruto
fremujor, komponentét e kérkesés agregate dhe réndésia pér politikén monetare”.
Ndeérkohé, komponenti i taksave minus subvencionet pér produktet llogaritet & keté kontribuar
me O.1 piké pérgindje né rrifien ekonomike.
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industrive me pérkatésisht 37.4%2!. Dega e industrisé pérpunuese®? kontribuoi
né njé masé & ulét, me 1.2 piké pérgindie. Né & kundért, prodhimi i industrisé
nxjerrése regjistroi tkurrje t& forté vietore, me 26.9%, duke e ndikuar né kahun
negafiv ecuriné e industrisé né fofal. Tendenca rrifése e freguesve t& besimit né
industri mbéshtet vierésimin pér dinamiké pozitive & sekforit né fremujorin e dyté.

Crafik 23. Kontributet e degéve né ecuriné e vlerés sé shtuar né industri
dhe norma e shfrytézimit 1€ kapaciteteve.
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Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Sektori i ndértimit ngadalésoi ritmet e rrities viefore né fremujorin e paré
& vitit. Vlera e shtuar nga akfiviteti ndértues u rrit me 2.8%, pas zgjerimit me
4.8% dhe me 8.7% né tremujorét e treté dhe t& katért 1€ vitit 2014. Dinamika
pozitive né sektorin e ndértimit shpjegohet kryesisht me realizimin e ndértimeve
e linjave 1€ ujésjellésit, atyre elekirike dhe 1€ telekomunikacionit?® dhe t&
ndértimeve né sekiorin e industrisé?. Gijithashtu, situata mé& e pérmirésuar e
likuiditetit dhe vazhdimi i projekfeve t& investimeve publike vierésohen té kené
dhéné ndikim pozitiv né sekforin e ndértimit?. Rritja e kapaciteteve shirytézuese
dhe vijueshméria e investimeve publike né infrastrukiuré sinjalizojné pér ecuri t&
pérmirésuar né kété sektor né tremujorin e dyté.

21" Nén ndikimin e kushteve té favorshme té moitit (reshje & dendura té shiut né fremujorin e paré),
ashtu edhe si rezuliat i reformimit strukturor 1€ sekforit 1 energjetikés.

Te dhénat e indeksit t& prodhimit fregojné pér tkurrje t& prodhimit né disa nga néndegét
e industrisé pérpunuese. Rénia e prodhimit né industrité fekstile dhe t& veshjeve, t& lgkurés
dhe képucéve, gé zéné peshén mé 1€ larté (30.1% pér vitet 2012 = 2014) né industring
pérpunuese, sugjeron se kjo industri ka pasur ndikimin negativ mé t& madh né ecuriné e
industrisé pérpunuese. Duke gené industri & orientuara kryesisht drejt eksporteve, kjo mbéshtefet
edhe nga rritja e ulét vietore e disa zérave té eksporteve 1€ produkieve fekstile dhe té veshjeve,
i€ lekurés dhe képucéve né fremujorin e paré.

Vlera e pérafért e lejeve t& ndértimit regjisiroi rrifje vietore mé & larté pér kéfé kategori 16
punimeve inxhinierike.

Lejet e ndértimit u miratuan kryesisht pér ndértesa industriale. Megjithaté, numri total i tyre ishfe
i ulét krahasuar me lejet e akorduara gjaté perivdhés 2012 — 2014. Té dhénat e lejeve 1&
ndértimit dhe 1& llojeve t& ndértimeve publikohen né buletinet statistikore fremujore 18 INSTAT-t.
Shlyerja e detyrimeve 1& prapambetura 1€ geverisé né fushén e infrastrukturés ndaj bizneseve
t& angazhuara né realizimin e punimeve inxhinierike publike (ndértime dhe riparime rrugésh,
shkollash efj.) vazhdoi t& jeté e larté edhe gjaté tfremujorit t& paré & vitit 2015. Gijithashtu,
rrifia e shpenzimeve kapitale 1& qeverisé né kéfé tremujor dhe vijimi i realizimit 1€ projekteve
infrastrukturore 1& mbéshtetura nga Fondi pér Zhvillimin e Rajoneve sugjeron pér vazhdim 1&
investimeve publike.

22

25
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Crafik 24. Ecuria e vlerés sé shtuar dhe norma e shirytézimit &
kapaciteteve né ndértim
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Hapésiré informuese 3. Ecuria e ¢mimeve né fregun e banesave *

Indeksi i ¢gmimit t& banesave u rrit 2.3% né tremujorin e dyté né krahasim me njé vit
mé paré, ndérsa indeksi i girasé ra me 0.4%, né terma realé. Pavarésisht luhatieve
afatshkurira, indekset e cmimeve dhe 1 girasé né tregun e banesave géndrojné nén
mesataren e pesé viteve té fundit. Raporti i ¢mimit ndaj girasé u rrit me 0.3 piké, né
krahasim me tremujorin e paré dhe reflekioi rritien e cmimit t€ banesave né fremujorin
e dyfé. * * Prirja e kétij trequesi gjaté pesé viteve té fundit ka gené lehtésisht rénése,
e ndikuar nga rénia mé e theksuar e cmimeve né krahasim me girané e banesave.

Crafik 25. Indeksi i ¢mimit 1& banesave dhe raporti i fij ndaj indeksit &
girasé s& banesave

——Indeksi i cmimit 1& banesave —Indeksi i girasé sé banesave

—Mes.réshgitése 4T —Mes.réshgitése 4T

Burimi: Banka e Shqipérisé.
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Dinamika tremujore e indeksit 1& cmimeve né fremujorin e dyté ka reflektuar rritien e
besimit konsumator dhe lehtésimin e standardeve pér krediné hipotekare. Gijithashtu,
bazuar né vrojtimin e aktivitetit kreditues, bankat raportuan se kérkesa e individéve
pér krediné pér blerje banesash éshté rritur né tremujorin e dyté. Nga ana e ofertés,
rritia e lejeve 1€ ndértimit gjaté vitit t€ kaluar sinjalizon pér shtim t& investimeve né
banesa 1§ reja.
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Crafik 26. Raporti ¢mim/gira dhe fregues nga vrojtimi i akiivitetit
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

* Analiza e ¢mimit dhe e girasé sé banesave bazohet vetém né informacionin mbi ¢mimet
dhe qiraté né qytetin e Tiranés.

** Raporti i indeksit t& cmimeve ndaj atij 16 girasé éshté njé treques qé pérdoret si sinjalizues
paraprak i mbinxehjes sé tregut t& ¢mimeve & banesave.

Ecuria e vlerés sé shtuar né ekonomi nga sektori i bujgésisé, pyjeve dhe
peshkimit rezulioi pozitive. Ky tregues regjistroi rritie vietore me 1.9%, pas
tkurrjes s& vlerésuar me 2.5% né tremujorin e fundit & vitit 2014. Megjithaté,
ritmi i rrities sé bujgésisé, pyjeve dhe peshkimit, u luhat nén normén mesatare
4.2%, i ndikuar ndér t& fiera nga pérmbyfiet né prodhimin bujgésor dhe
blegtoral & zonave t& jugut né fremujorin e paré. Né tremujorin e dyté?® dhe né

Crafik 27. Kontributet e degéve dhe normat e shfrytézimit t&
kapaciteteve né sekiorin e shérbimeve

| |
| |
| |
: |
| Ndryshimet vietore (%] dhe kontributet (piké pérqindje) a8 %, norma e shfrytézimit 1& kapaciteteve i
w | Ty i
| | | | |
! ! I I I
! ! 84 i |

i | |
; : : Lo
| ! 80 b
w w | | |
; : : Lo
! ! 70\ I I
: ‘ 1 1 L
| i | | ‘ |
| i ! 72 ! !
w w w | | |
| | | ‘ | i
! 4! u o8| Lo
! I I I
| | | ! Lo
! Ob-r-r-r-r-r-r-r-r-r-r-r-r-r-r-r-r-| o e i e e e R e e e e | !
| BRI R R SRS E SRR SRS

I I I I I I !
f bo2011 4 20120 2013 ) 2014 e | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 Ro1sl |
! = Administrata 'Jaub\ike, arsimi, shéndetésia |
| Aktivitete profesionale, shérbime administrative —Tregfia |
! Informacioni, komunikacioni == Shérbimet e fiera ——Shérbimet duke pérjashiuar fregfing |
1 —Vlera e shtuar e shérbimeve == Pasurité e paluajishme }
. mmAktivitetet financiare dhe t& sigurimit !
3 Tregi, hotele e restorante, franspori Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipériséﬁ

% Té dhénat e pjesshme pér fremujorin déshmojné pér rritje 1& larté 16 eksporteve & disa kategorive
t& produkteve bazé bujgésore (si perimet e bimét medicinale] gjaté muajve prill dhe maj.
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vijim gjaté vitit, sektori vlerésohet t& kontribuojé pozitivisht né rritien ekonomike
si rezultat i pérmirésimit 1€ infrastrukiurés bujgésore, i njé mbéshtetieje mé &
miré financiare nga sistemi bankar dhe i politikave lehtésuese t& geverisé?”.

Aktiviteti né sektorin e shérbimeve vijoi 1€ ngoadalésohet pér t& dytin
fremujor radhazi. Né fremujorin e paré, degét e shérbimeve gjeneruan njé
vleré t& shtuar 2.5% mé 1€ larté né terma vijetoré. Ecuria e sekiorit pasqyroi
kryesisht ngadalésimin e rrities né degén e tregtisé, hoteleve e restoranteve dhe
fransportit?®, né 1.2%. Tendenca ngodalésuese shfagén edhe degét e tiera, me
pérjashtim & akfiviteteve financiare dhe t& sigurimit. Vlera e shiuar né kéfé degé
u rrit ndjeshém dhe kontribuoi me 0.8 piké pérgindje né sekiorin e shérbimeve.
Perspektiva e sektorit né tremujorin e dyté vlerésohet t& mbetet né kahun rrités.
Rritja e treguesit t& besimit t& shérbimeve dhe vlerésimi pér shfrytézim mé té larté
t& kapaciteteve prodhuese sugjerojné pér pérmirésim & aktivitetit.

4.2.2. KERKESA AGREGATE

Rritia e kérkesés agregate né tremujorin e paré u mbéshtet kryesisht nga rritja
e investimeve dhe nga pérmirésimi i bilancit fregtar & shkémbimit t& mallrave
dhe shérbimeve me jorezidentét. Nga ana fietér, shpenzimet e familieve
shqipfare rezultuan né rénie. Kérkesa e brendshme u zgjerua me ritme mé fé
ngadalta, ndérsa kontributi pozitiv i eksporteve neto ishte né rritie, né krahasim
me fremujorin e katért 1 vitit 2014.

Té dhénat paraprake sugjerojné pér vijimin e normave 18 rrities né tremujorin
e dyté. Strukiura e rrities vierésohet fé jeté e balancuar, e ndikuar pozitivisht nga
rritia e kérkesés sé brendshme dhe nga ngushtimi i deficitit t€ eksporteve nefo.

Kérkesa agregate shénoi rritie né tremujorin e paré, e mbéshtetur si nga
kontributi i kérkesés s& brendshme (1.9 piké pérgindje), ashtu edhe nga ai i
eksporteve reale nefo (2.8 piké pérgindjeje).?” N& krahasim me fundin e viit
t& kaluar, kérkesa e brendshme e uli me 0.6 piké pérgindje kontributin né
PBB. Ky ngadalésim u shkakiua mé sé shumti nga rénia e konsumit t& mallrave
dhe t& shérbimeve nga konsumatorét. Né konfrast me 1€, rritja dyshifrore e
formimit bruto t& kapitalit fiks mbéshteti rritien e kérkesés sé brendshme dhe ishte
kontribuesi kryesor i saj. Duke gjykuar nga treguesit e vrojtimeve, grumbullimi i
inventaréve né tremujorin e paré dha nié kontribut pozitiv né rritien e kérkesés
agregate té tremujorit & paré.®°

27 N& kuadrin e vijimit t& zbatimit & masave & paketés sé geverisé pér sektorin bujgésor dhe
até agropérpunues, & cilat synojné 1& nxisin zhvillimin e métejshém 1& sekiorit.

% Kjo degé z& peshén mé t& madhe né sekiorin e shérbimeve, rreth 37% e Vlerés sé shivar 1&
shérbimeve té shprehur me cmime korrente pér periudhén 2009-2014. Té dhénat e shifrés sé
afarizmit né véllim tregojné pér ngadalésim mé 1& ndjeshém 1& akfivitetit tregtar me shumicé.

22 Kontributi i zérit “ndryshimi i gjendjeve dhe mospérputhje statistikore”, i cili llogaritet si mbefje
e dy vlerave 1& PBB-s& sé llogaritur sipas dy metodave, 1€ prodhimit dhe 1& shpenzimeve, éshié
-1.9 piké pérqindje né tremujorin e paré.

0 Bazuar né mefodologjiné e INSTAT-it, ndryshimi i gjendjes sé inventaréve nuk vierésohet gjaté

llogaritieve pér PBB-né tremujore, por ky z& i shtohet komponentit t€ mospérputhjeve statistikore.
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Té dhénat e vrojtimeve & besimit tregojné pér vijimin e prirjes ritése &
ekonomisé né tfremujorin e dyté. Treguesi i ndjesisé ekonomike (TNE) géndron
mbi mesataren e fij historike.

Crafik 28. Struktura e kérkesés agregate (konfribute né ndryshimin viefor t&
PBB-s&| dhe treguesi i ndjesisé ekonomike, TNE [mesatare afatgjaté=100)
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4.2.3. KONSUMI DHE INVESTIMET PRIVATE

Konsumi privat regjistroi rénie viefore me 1.2% né tremujorin e paré, duke
reflekiuar zhvendosjen e burimeve financiare drejt pagimit & faturave 1€
prapambetura t& energjisé elekirike, por edhe prirfien e konsumatoréve pér
& kursyer.®! Burimet e financimit € konsumit privat u mbéshtetén nga rritja e
remitancave dhe e kredisé konsumatore.

Ndarja mé e defajuar e freguesve afatshkurtér dhe e vierés sé shiuar sipas
sekforéve mundéson vlerésimin e konsumit familjar sipas grupeve kryesore &
klasifikimit.3? Rénia e konsumit u reflektua né masén mé t& madhe né tkurrien
e shpenzimeve konsumatore pér mallrat e géndrueshém. Nga ana fiefér,
shpenzimet pér mallra pér pérdorim ofatshkurtér dhe pér shérbime jané rritur.

31" Bazuar né rezultatet e rubrikés sé vecanté & vrojtimit 1 besimit konsumator pér tremujorin

e dyfé fé vitit, arsyet kryesore & kursimit ishin pasiguria pér & ardhmen dhe zhvendosja e
konsumit né njé kohé mé & voné. Mé konkretisht, 46% e konsumatoréve té pyetur kursejné
pér té pasur fonde né dispozicion pér t& papritura dhe 39% pér & konsumuar né 1& ardhmen.
Konsumi privat klasifikohet né 4 kategori sipas jetégjatésisé dhe géllimit t& pérdorimit: (i)
mallra 1 géndrueshme, 1€ cilat pérfshiiné mallra gé mund t& pérdoren mbi 3 viet (si pér
shembull mobilie, elekiroshtépiake, vetura efj), (ii) mallra gjysmé 1€ géndrueshme & cilat mund
t& pérdoren nga 1 deri né 3 vjet [veshje, képucé efj), (il mallra jo & géndrueshme & cilat

kané njé kohé té shkurtér pérdorimi, zakonisht mé pak se 1 vit (ushgime, karburant, energji
efi.] dhe (iv] shérbimet.

32
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Crafik 29. Ecuria e konsumit privat dhe besimit né
sekforin e fregtisé

if. nga mesatarja, né p.p. né %
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Treguesit afatshkurtér t& konsumit privat sugjerojné
kontribut t& ulét por pozitiv né rritien e kérkesés
agregafe né& fremujorin e dyté. Pérmirgsimi i
besimit t& konsumatoréve dhe i besimit né sekforin
e shérbimeve sugjeron rritie €  shpenzimeve
konsumatore né tremujorin e dyté.

o

Investimet u rritén 14.1% né tremujorin e paré, né
vijim 1& rrities me 7.3% dhe 7.8% t& dy fremujoréve
paraardhés. Ky komponent dha kontributin kryesor
né ritien e kérkesés agregate né fremujorin e paré
me 3 piké pérgindje. Zhvillimet pozitive u mbéshtetén
nga rritja e investimeve t& huaja direkte, nga rritjia e
sektorit 1€ ndértimit, nga rritja e investimeve publike
dhe nga lehtesimi i standardeve t€ kredisé sé

B Treguesi i Besimit né Tregti (bm)
— Konsumi Final i Popullatés (bd)

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.:

Crafik 30. Tregues € térthorté pér ecuring e konsumit privat né
tremujorin e dyté
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Grafik 31. Ecuria e formimit bruto t& kapitalif fiks,

ndryshime vietore dhéné pér investime. lejet e ndértimit pér ndértesat

jorezidenciale dhe ndértimet inxhinierike, € cilat
korrelojné me ecuringé e investimeve nga sektori i
ndérfimit, jané rritur né tremujorin e paré. Rritia me
22.5% e importit t& makinerive dhe pajisjeve né kété
periudhé ka dhéné kontribut pozitiv né formimin bruto
& kapitalit fiks. Gjithashtu, investimet e huaja direkie
hyrése u rritén me 48.7% né kété periudhé.

Investimet priten & jopin kontribut € larté né rritien
e kérkesés agregate edhe né tremujorin e dyté, t&
mbéshtetura nga pérmirésimi i besimit & biznesit dhe
nga rritia e shfrytézimit 1€ kapaciteteve prodhuese.
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Rritia me 11% e importit t& makinerive dhe pajisieve pér periudhén prillmaj
sugjeron konfribut pozitiv & kétij komponenti né formimin bruto & kapitalit.

Crafik 32. Tregues afatshkurtér t& investimeve private pér tremujorin e dyté
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4.2.4. KERKESA E SEKTORIT PUBLIK DHE POLITIKA FISKALE

Stimuli fiskal, i matur népérmiet ndryshimit vietor t& deficitit primar, ka rezultuar
lehtésisht pozitiv né pesé muajt e paré & vitit. Ndonése pozitiv, bilanci primar
ka gené reth 0.7 miliardé leké mé i ulét se njé vit mé paré. Nga ana fjetér,
deficiti i pérgjithshém buxhetor ka ardhur né rénie, si pasojé e reduktimit t&

shpenzimeve pér interesa. Té dhénat deri né muajin oy

' dashmoing nié rritie 15 & ardh N | Crafik 33. Orientimi i politikés fiskale, i pérafruar
maj deshmojne nje rritje te te aranurave, rritie e cila nga ndryshimi i deficifit primar*

ka tejkaluar zgjerimin e shpenzimeve buxhetore. 4TI |
Kéta tregues jané pasqyruar né njé ngushtim & 3
deficitit né ferma vjeforé. T I I
. ) ) . ) 0 ll..“m - I__.III II
Shpenzimet buxhetore pér pesé muajt e paré 0] IIII II |
& vitit arriten né 161.7 miliardé lekg, me njé rritie 2! i
viefore prej 3.3%. Pjesa kryesore e késaj rrifieje ka 3
P !

ardhur si pasojé e rrities sé& forté t& shpenzimeve
kapitale, t& cilat jané rritur me rreth 26.3% né terma
vietoré®. Shpenzimet korrente pér kété periudhé
kané arritur né rreth 132 miliardé leké, me njé rritje

CIWL
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o
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o
@
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B A Deficiti primar pa pérfshiré defyrime
shuma rréshqjtése (DP/PBBI-DP/PBBt-1)

€ pr

*Stimulj fiskal éshié perafruor nga ndryshimet e raporteve f&!

& lehté krahasuar me t& njgjtén periudhé t€ njé viti
shumés rréshqitése 12 -mujore 16 deficifit ,or/mor mujor ndaj:
B-sé, krahasuar me njé vrf mé paré. N rys Imef ozmve‘

me pare. Shlyeqo e detyrlmeve e pra pombefu ra né kéto raporte fregojné stimul pozmv frsko n er hé gé|

A - H s s " H A dl ere nCGf ne ah\/e SIHOIZO ne OﬂSOI Im )(IS/(O/‘
pér pesé muajt e paré té vitit ka arritur né 12.1 Burimi: Ministio & Finaneavs, ”\@9 g

33 Shpenzimet kapitale u rritén me 26.3% né terma vjetoré, por kjo pjesé e vitit reflekion efekt
-in stafistikor 1& bazés sé ulét krahasuese. Rritja e shpenzimeve kapitale ka konfribuar né rreth
7 1% t€ rrities sé shpenzimeve fofale. Pjesa fjetér éshté ndaré né ményré 16 barabarté ndérmjet
shpenzimeve korrente dhe shlyerjes sé detyrimeve té prapambetura.
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miliardé leké, me njé rritie vietore prej 6.5%.%* Duke gené se shpérmdarja
e defyrimeve t& prapambetura né vitin e kaluar ka gené e pérgendruar pas
fremujorit t& paré f& vitit, efekti i shlyerjes s& kétyre detyrimeve né rritien e
shpenzimeve né periudhén pasardhése pritet t& jefé negativ.

Crafik 34. Ndryshimi vijetor i fofalit & shpenzimeve sipas kontributeve € zérave
kryesoré [majtas), pesha e pérbérésve kryesoré t& shpenzimeve tek shpenzimet
fofale (djathtas)

Korrente (pa int.&
sig.soc)

Detyrime te

Lo >, Sig.sociale
prapambetura v~ << /
\

5M 2014
—5M 2015

mm Kontribut shpenzime korrente, né pp
Kontribut hua KESH/Det. prapambetura, né pp —5M 2013
Kontribut shpenzime kapitale, né pp

— Shpenzime tofale, ndr.vjefor né %

Té ardhurat buxhefore arritén né 151.9 miliardé leké né pesé muajt e paré
f& vitit, me njé rritie vietore prej 5%. Ndarja e kétij kontributi midis t& ardhurave
me karakfer tatimor dhe atyre jofatimore éshté thuajse e barabarté. Ndér &
ardhurat fatimore, zérat me kontributin mé & madh né rritie jané & ardhurat ngo
"Tatimi mbi fitimin"3>, “Kontributet e sigurimeve shogérore e shéndetésore”?®
dhe t& ardhurat nga “Akcizat” ¥, t& cilaf né terma vietor, jané rritur pérkatésisht
me 24.3%, 13.3% dhe 11.2%. Kjo ecuri éshté balancuar nga tkurrja vietore
e t& ardhurave nga “Tatimi mbi vlerén e shtuar”, t€ cilat pérbéjné pjesén mé
t& madhe t€ t& ardhurave nga tatimet dhe doganat. “Té ardhurat jotatimore”3®
jané rritur me rreth 39.3% né ferma vietoré, me nié kontribut prej 2.4 pike
pérgindjeje né rritien e t& ardhurave tfotale.

3 Deri né muajin maj jané shlyer rreth 60% e detyrimeve & prapambetura t& planifikuara pér

gjithé vitin. Rreth 43% e tyre konsistojné né detyrime 1& infrastrukiurés, ndérsa rreth 34%
pérbéhen nga detyrime 1€ prapambetura fatimore.

Qe prej datés 1 janar 2015, pas ndryshimeve ligjore, norma e fatimit pér fitimet nga depozitat
né sistemin bankar u rrit né 15%, nga 10% gé ishte deri para késaj date.

% Mé daté 1 janar hyri né fugi Udhézimi i Ministrit t& Financave nr.23, daté 9.12.2014 "Pér
mbledhijen e kontributeve t€ detyrueshme fé sigurimeve shogérore dhe shéndeiésore” népérmiet
t& cilit u vendos rritia e pagés minimale mbi & cilén llogariten detyrimet pér & deklaruarit si
16 vetépunésuar dhe pér punonjésit e papaguar 16 families gé punojné e bashkéjetojné me 1&
vetépunésuarin. Kjo rritie, bashké me rritien e efekfivitetit 16 administratés tatimore, ka sjellé
edhe rritien e & ardhurave nga koniributet pér sigurimet shogérore e shéndetésore.

Té ardhurat nga akcizat pasqyrojné rritien e normés sé aplikuar tek karburantet dhe efektin
bazé t& njé viti mé paré. Né vitin 2014 filloi aplikimi i tarifave té rritura pér mallrat e importit
nga akciza. Duke gené se bizneset i kishin parapriré kéfij fenomeni né fund & vitit 2013, t&
ardhurat nga akciza pér tremujorin e paré té vitit 2014 kané gené né nivele t& uléta.

Té ardhurat jofatimore kané pasqyruar rritien e shpejié 1€ t& ardhurave nga institucionet
buxhetore, gé pasqyrojné shitien e licencés pér ofrimin e shérbimit 4G nga njé nga operatorét
e ftelefonisé celulare.
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Crafik 35. Ndryshimi vijetor i & ardhurave sipas kontributeve € zérave kryesoré
(maijtas), dhe ndryshimet vietore & z&rave kryesoré & t& ardhurave (djathtas)

Kontribute jotatimore né pp TVSh
== Kontribute tofimore (pa TVSh) né pp — Tat. ardhura personale
Kontribute TVSh — Akciza i
—Ardhura fotale, ndr. vietor né % Ardhura totale, ndr. viefor né %

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Burimi: Ministria_e Financave.)

Deficiti buxhetor arriti n& rreth 9.8 miliardé leké né pesé muajt e paré t&
vitit, duke u ngushtuar me rreth 17.8%, krahasuar me t& njéjten periudhé & njé
viti mé paré. Ky deficit &shté financuar né pjesén mé € madhe nga burimet e
huaja. Huamarria e brendshme né kété periudhé ka arritur né 11.7 miliardé
leké. Nijé pjesé e fondeve & marra hua &shté pasqgyruar né rritien e gjendijes
sé llogarisé s& geverisé né Bankén e Shqipérisé.

Crafik 36. Shuma réshgitése 12-mujore e deficitit (majtas) dhe instrumentet e
financimit € tij, né mld leké (djathtas)

mm Privatizime == nstrumente financiare E
Té tiera mmFinancim i hugj !
—Deficiti i pérgjithshém buxhetor ;

4.2.5. KERKESA E HUAJ DHE TREGTIA E JASHTME

Deficiti real tregtar né mallra dhe né shérbime u ngushtua né tremujorin e
paré t& vitit 2015. Zvogélimi vietor me 15% i deficitit fregon njé vazhdim &
prirjes sé nisur gjaté njé tremujori mé paré. Ecuria e eksporteve nefo vlerésohet
& kete dhéné nijé konfribut pozitiv prej 2.8 piké pérgindjeje né rrifien vietore
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& kérkesés agregate. Kétu ndikim t& genésishém
dha rritja vietore e eksportit real t& shérbimeve. Né
vijimési té rezultateve pér tremujorin e paré té vitit,
projeksionet fona pér vitin 2015 jané rishikuar pér
lart. Ato sinjalizojné njé konfribut t& lehté pozitiv t&
sekforit & jashtém né rritien e kérkesés agregate.

Crafik 37. Kontributi i eksporfeve neto né kérkesén
agregate [né piké pérgindje)

Pér tremujorin e dyté t& vitit 2015, t& dhénat mbi
ecuring e eksporteve neto pérfshijné vetém pérbérésin
e fregtisé né mallra pér muajt prill dhe maj. Deficiti
fregtar né mallra pér kéto dy muaj u ngushtua me
rmeth 3.3% né terma vieforg, ku rénia e importeve me
5% né nivel vietor ishte faktori pércakiues.

mm Importe (kontribut né p.p.)
Eksporte (kontribut né p.p.)
—Eksportet reale neto ndaj kérkesés agregate (né p.p.)

Crafik 38. Orientimi i importeve dhe eksporteve sipas kategorive
(vlera né milioné leké)
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Eksportii mallrave né vleré u zvogélua me rreth 6.6% né nivel viefor. Kontributin
kryesor né kété ecuri e dha rénia e eksportit & kategorisé “Minerale, léndé
djegése dhe energji elekirike”. Brenda késaj kategorie, ndikimin mé & madh
e ka dhéné pérgjysmimi i eksportit & naftés krahasuar me njé vit mé paré. Né
anén fiefér, eksporti i energjisé elekirike u zgjerua me ritme 1€ pérshpeijtuara.
Né kushtet e konjukturave & pafavorshme € ¢mimit né fregjef ndérkombétare &
mallrave bazé t& metalit, eksporti i kategorisé “Materiale ndértimi dhe metale”
éshté zvogéluar. Né anén tiefér, eksportet e prodhimeve bujgésore rezultuan
rreth 33% mé & larta kéto dy muaij, krahasuar me 1€ nigjtén periudhé t& njé viti
mé paré. Eksporti i produkteve me material porositési u zvogélua. Megjithaté,
t& shpérndaré sipas muajve, eksporti i kétyre produkteve njohu rénie vietore né
muaijin prill dhe rritie t& lehté vietore né muajin maj.

44 Banka e Shqipérisé



Raporti fremujor i politikés monetare, gusht 2015 |

Akfiviteti importues rezultoi né rénie me rreth 5.0%, krahasuar me f€ njgjtén
periudhé t& njé viti mé paré. Dinamika e importeve u pércakiua gjerésisht
prej tkurries me rreth 32.6% 1€ importit 1& mallrave t& pérfshira né kategoring
‘Minerale, [éndé diegése dhe energii elekirike”. Situata e favorshme energjetike
arriti & mbulojé kérkesén vendase pér energji elekirike, duke kontribuar né kahun
rénés & imporfeve fotale. N& t& kundért, kategoria e mallrave € pérfshira né
"Makineri, pajisie dhe pjesé kémbimi” regjistroi rritie me rreth 7.5% né terma
vieforé. Ecuria pozitive e késaj kategorie vlerésohet t€ lidhet ngushté me ecuring
e formimit bruto € kapitalit fiks pér fremujorin e dyté 1€ vitit. Importet e mallrave
qé lidhen drejipérdrejt me prodhimin né industrité tekstile me material porositési
u rritén me rreth 4.7% né terma vieforé gjaté periudhés sé konsideruar.

Sipas orientimit gjeografik, eksportet vijojné t& jené t& orientuara drejt
fregjeve té lalisé, t& Kosovés, t& Spanjés dhe t& Maltés. Origjina e produkteve
f& importuara paragitet mé e larmishme, ku vendet e BE-s&¢ mbaijné historikisht
peshén kryesore ndaj totalit t& importeve (59.2% gjaté pesé muajve t& paré 1€
vitit 2015). Né periudhén prill =maj, akfiviteti tregtar me Greqiné rezultoi né
rénie si né importe, ashtu edhe né eksporte.

Hapésiré informuese 4. Zhvillimet né bilancin e pagesave né fremujorin e paré 1&

vitit 2015

Pozicioni nefo i llogarisé korrente regjistroi njé deficit prej 230 milioné eurosh né
tremujorin e paré té vitit 2015. Pas pesé tremujorésh radhazi me prirje thelluese,
deficiti korrent u ngushtua me rreth 15.3% né nivel vjetor. Ai u vierésua né nivelin
10. 1% ndaj PBB-sé nominale. Sipas zérave pérbérés 1 llogarisé korrente, kontribut
né kahun ngushtues dhané pérmirésimi i bilancit t& eksporteve neto dhe & ardhurat
dytésore mé 1 larta, krahasuar me fé njéjtin tremujor & njé viti mé paré. Deficiti i &
ardhurave parésore vijoi prirjen thelluese pér € gjashtin fremujor radhazi. Ky i fundit
dha ndikim & kahut zgjerues né ecuriné vietore té deficitit & llogarisé korrente. Né
terma strukiuroré, i matur sipas hendekut kombétar midis kursimeve dhe investimeve,
sekfori privat luajti rol kryesor né formimin e deficitit korrent.

Flukset hyrése neto né llogariné kapitale u rritén né 26 milioné euro, nga 22.5
milioné euro gé ishin gjaté tremujorit t€ paré & vitit t€ kaluar. Flukset valutore nefo
né llogariné financiare, u zvogéluan me rreth 10.1% né nivel vjetor dhe financuan
77.8% t& deficitit & llogarisé korrente. Investimet e huaja direkte neto u zgjeruan
me rreth 53.4% né terma vjetoré dhe e financuan térésisht deficitin korrent. Né anén
tietér, investimet e tiera nefo u vierésuan né njé tepricé neto pozitive prej rreth 61.2
milioné eurosh, ndikuar kryesisht nga rritia e mjeteve vendase & investuara jashté.
Né t& kundért, investimet e portofolit neto u zvogéluan me rreth 94. 1 milioné euro.
Né ndarjen e financimit t& deficitit korrent sipas flukseve financiare borxhkrijuese
dhe joborxhkrijuese, vérehet njé mbéshtetie mé e theksuar ndaj formés sé dyté fé
financimit.

Bilanci i pérgjithshém i pagesave rezultoi me zgjerim té mjeteve té rezervés valutore
me 111.8 milioné euro. Né fund t& muajit mars, stoku i rezervés valutore ishte rreth
2.4 miliardé euro. Ky nivel ishte i mjaftueshém pér mbulimin me 5.3 muaj import
mallrash dhe shérbimesh dhe pér mbulimin e 192% t& borxhit & jashtém afatshkurtér.
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Tabelé 3. Tregues fé bilancit t€ pagesave (né miliardé euro)
Vopiermsienio) 00 Syo s B0 Fad % s
IETEING IS0 MG EEZNC) IS 7725 72010
vmv (%) 22.9 63.7 1.3 19.5 64.0 12.0
/ PBB-sé (%) 8.2 =134 -] 1.7 -12.8 -12.6 -14.5
Mallra dhe shérbime 3954 5189 3962 4733 . 5360 3656
Eksporte, f.o.b. 861.3 808.7 608.8 752.0 838.8 7571 624.4
Importe, f.o.b. 1256.8 1327.6 1005.0 1225.3 1301.6 1293.1 920.0
Udhétime neto 26.1 34.0 21.8 10.6 32.0 66.0 43.6
222
Kredi 40.2 33.4 28.7 25.7 28.3 27.8 22.9
Debi 18.0 33.4 493 69.1 77.0 74.8 72.3
Té ardhura nga IHD-neto 6.2 6.9 -30.4 471 -56.2 -38.6 -52.0
*_______
Kredi 216.5 213.5 172.6 204.4 230.6 2441 216.1
Debi 34.2 31.6 27.3 28.8 I2.3 38.8 31.2
eto Lisigrosie) Tge Snigreris! 152.5 140.1 118.2 137.5 165.1 171.0 1460

vmv (%) 78.4 -16.2 57.2 -18.3 190.7 26.5 -10.1
/ PBB-sé (%) -3.0 9.0 8.6 -8.0 -8.3 -10.9 7.9
Investime direkfe -307.0 -231.2 -168.0 -150.4 2534 2294 2579
Investime portofoli 6.2 -18.1 14.5 14.0 -12.4 104.7 941
Derivativé financiaré 0.0 2.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investime € tiera 1954 18.6 5.2 -100.6 Q4.2 -122.2 61.2
Mietet e rezervés 34.5 7.1 -40.3 22.5 154.0 -38.9 111.8
=———————
Burimi: Banka e Shqipérisé.

4.3.GJENDJA CIKLKE E EKONOMISE

Ekonomia shgiptare vazhdon 1€ karakferizohet nga  kapacitete  té
pashfrytézuara, 1€ cilat gjenerojné presione té uléta inflacioniste. Projeksionet
fona sugjerojné njé rikuperimin gradual por progresiv 16 normave 1& rrities drejt
potencialit dhe njé mbyllje t& hendekut negativ t& prodhimit né vitin 2016.

Pavarésisht rrities né tremujorin e paré, ekonomia shqiptare vazhdon t&
karakterizohet nga kapacitete € pashfrytézuara né tregun e punés dhe &
kapitalit. Prania e kapaciteteve & pashfrytézuara né ekonomi reflekiohet né
normén ende t& larté 1€ papunésisé (17.3 %) dhe né normén e shirytézimit
& kapaciteteve, e cila mbetet poshte mesatares historike. Dobésia ciklike e
ekonomisé frenon rritien e pagave e & kostove & prodhimit e & punés, si dhe
mban né nivele t& uléta marzhet e fitimit & bizneseve.

Né tremujorin e dyté, rritfjia e normés sé shfrytézimit t& kapacitefeve dhe e
freguesit paraprijés sugjeron pér pérdorim mé intensiv 1 kapaciteteve prodhuese
dhe vijim t& pérmirésimit ciklik t& ekonomisé. Projeksionet tona flasin pér rritien
progresive & ekonomisé dhe pér mbyllien graduale € hendekut negativ &
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prodhimit gjaté vitit & ardhshém. Presionet inflacioniste nga kérkesa dhe
ekonomia e brendshme parashikohen té& vijné né rritie, duke kthyer inflacionin
né objektiv né afat 1€ mesém.

—Treguesi paraprirés —Shkalla e Papunésisé,  bm)
— Shfrytézimi | kapaciteteve, (bd)
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Hapésiré informuese 5. Ekspozimi i ekonomisé shqiptare ndaj zhvillimeve né Gregi*

Negociatat e gjata t€ Greqisé me kreditorét e saj ndérkombétaré krijuan véshtirési
né ekonominé greke. Pas déshtimeve té rregullta pér té arritur njé marréveshje pér
reformat e propozuara dhe pas rezultatit € referendumit 1 thirrur papritur nga
qgeveria greke, pasiguria pér & ardhmen ekonomike e financiare t& Greqisé u rrit
ndjeshém. Duke iu frembur panikut né vend, geveria greke vendosi té lejojé vetém
njé nivel favan ditor prej 60 eurosh pér t'u térhequr prej bankave & nivelit t& dyté
né vend, 16 mbyllé bursén e bankat pér njé periudhé t€ pacaktuar, e t& ndérmarré
kontrolle kapitali né vend. Zhvillimet e javéve & fundit jané reflekiuar né rritien e
luhaties sé tregjeve financiare dhe & kapitalit né Eurozoné.

Mé 13 korrik 2015, diskutimet midis forumit t& ministrave té financave t& vendeve
t& Eurozonés dhe Greqisé, u pérmbyllén me aprovimin né parim & njé pakete
mbéshtetieje financiare, t& kushiézuar prej reformave & caktuara gé duhet 1&
ndérmaré Gregia. Pas lajmérimit pér arritien e marréveshjes, kushtet né fregjet
financiare u pérmirésuan; bankat e nivelit t& dyté u rihapén, ndonése niveli tavan
i terhegjeve pér person dhe politikat mbi kontrollet e kapitalit dhe mbi mbylljen e
bursés mbetén né fugi. Zgjidhja e ngéreit né Greqi pritet t& pérfundojé né muaijt né
vazhdim dhe situata ekonomike 1& rikthehet né normalitet. Megjithaté, ne gjykojmé
qé ekonomia shqiptare do té pérjetojé njé ndikim direkt né ekonominé reale gjaté
gjysmés sé dyté fé vitit.

Pavarésisht ekspozimit t€ vogél direkt, situata né Greqi vierésohet 1& reduktojé rritjien
foné ekonomike né gjashtémujorin e dyté t& vitit 2015. Ekspozimi i ekonomisé
shgiptare ndaj Greqgisé éshié reduktuar progresivisht gjaté viteve & fundit pas krizés
ekonomike e financiare té vitit 2008. Bankat me kapital grek pérbéjné rreth 15% fé
fotalit t& sistemit bankar shgiptar, krahasuar me 25% né fund fé vitit 2008. Stoku i
investimeve t& huaja direkte nga Gregia ishte rreth 26% né vitin 2013, i zvogéluar
me | piké pérgindjeje nga viti 2008. Pesha e remitancave prej Greqisé vlerésohet
16 keté réné nga 45% e totalit né vitin 2008, né rreth V4 e totalit né vitin 2014* *.
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INE 1& njéjtén kohé, diversifikimi gjeografik i eksporteve shqiptare ka sjellé reduktimin
e peshés gé zéné eksportet ndaj Gregisé. Eksporti i mallrave drejt Greqisé éshté
zvogéluar nga 8.8% ndaj totalit né vitin 2008 né rreth 3.5% né vitin 2014.

Kanalet direkte t& ndikimit & krizés greke né Shqipéri, pritet 1& jené mé tepér t&
lidhura me sektorin real — né formén e goditjeve mbi eksporte dhe mbi remitanca
- se me afé financiar. * ** Banka e Shqipérisé ka kryer njé vlerésim paraprak t&
ndikimit & mundshém t& reduktimit apo frenimit t& tyre mbi ritmet e rrities ekonomike
1 gjashtémujorit & dyté 1 vitit.

Analiza e eksporteve & mallrave tregon se péraférsisht gjysma e eksportit toné drejt
Creqisé pérbéhet nga mallra t& ndérmjetme. Kéto lloj mallrash pritet t& mos ndikohen
qgenésisht nga situata akiuale né Greqi, duke gené se shkémbimi i tyre rregullohet me
kontrata mé afatgjata né kohé. Nga ana fietér, eksporti i mallrave té konsumit, i cili
rregullohet me kontrata afatshkurtra do 18 jeté segmenti gé do 1& vuajé pérkohésisht
prej véshtirésive ekonomike e financiare né vendin fqginj. Pér jedhojé, eksporti i
mallrave drejt Greqgisé mund té pérgjysmohet. Eksporti i shérbimeve éshté i lidhur
ngushté me profilin e eksportit & mallrave. Shérbimet e transportit, komunikimit e
sigurimit pritet t& ndikohen paralelisht prej godities sé eksportit me Greqiné. Pér
kéte arsye, ne gjykojmé gé njé goditie e madhésisé sé njéjté me afé & eksportit t&
mallrave éshté e aplikueshme edhe pér eksportin né shérbime. Mé tej, si rrjedhojé
e vendosjes sé kufizimeve mbi bankat e mbi liriné e lévizjes sé kapitalit, remitancat
nga Gregia mund & ndérpriten gjaté dy tremujoréve 16 fundit té vitit.

Duke faktorizuar vetém efektet direkte t& kanaleve & mésipérme, modelet tona
16 parashikimit sugjerojné se rrifjia ekonomike né Shqipéri do & reduktohet me
mesatarisht 0.25 piké pérqgindje pér vitin aktual.

Pérgatitur nga R. Hoxholli dhe E. Kika, Departamenti i Politikés Monetare.
Kéto jané vlerésime paraprake bazuar né vrojtimet e Bankés sé Shqipérisé.
Té dhénat e fundit tregojné se sistemi bankar shgiptar nuk éshté i ekspozuar ndaj
sektorit publik grek apo ndaj grupeve private greke.

* %

* Kk Kk

4.4 ECURIA E INFLACIONIT

Luhatiet e inflacionit gjaté gjashtémujorit t& paré t& vitit 2015 u pércakiuan né
masén mé & madhe nga luhatjet e gmimeve t& mallrave ushgimore. Kategoria
"Ushgime t& papérpunuara” pércakioi kahun e luhatieve t€ inflacionit gjaté kétij
gjashtemuijori. Rrifia né periudhén shkur=mars e ¢mimeve € mallrave t& késaj
kategorie, pésoi njé frenim gjaté muajve majgershor. Si rezultat, kontributi i
késaj kategorie te inflacioni total u ul nga 2.3 piké pérgindje né muaijin prill,
né 1.3 piké pérgindje né muajin gershor. Faktori kryesor gé ka ndikuar né
kété lgvizje vlerésohet & jeté plotésimi né rritie i kérkesés pér kéto mallra nga
oferta vendase. Kategoria “Ushgime t& pérpunuara” konfribuoi me 0.2 piké
pérgindje né formimin e inflacionit fofal vietor. Pas regullimeve € reja fiskale
né ¢mimet e disa prej kétyre mallrave, né tremujorin e dyté té vitit, filloi rénia e
cmimeve edhe pér mallrat e késaj kategorie.
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Kategorite “Mallra me ¢mime t& rregulluara” dhe
"Shérbime” kontribuan pérkatésisht me 0.1 piké

ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff

Crafik 40. Kontributet sipas kategorive ushgimore
dhe joushgimore né inflacionin viefor total

Konfributi i grupit ushgimor
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Tabelé 4. Kontributi i kategorive kryesore né inflacionin viefor (né piké pérgindje)

T2:13 T3:13  T4:13 T1:14 T2:14 T13:14 T4:14 TI1:15 T2:15
Ushgime t& pérpunuara (pp) 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.3 0.2
Buké dhe drithéra (pp) * 0.1 0.1 00 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
Alkool dhe duhan (pp) 0.2 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Ushgime t& papérpunuara (pp) 2.0 1.5 1.5 1.6 1.3 1.5 0.8 1.7 1.8
Fruta (pp) 0.4 0.8 0.5 0.7 0.7 0.2 0.4 0.5 0.8
Perime(pp) 1.5 0.5 1.1 0.9 0.6 1.2 0.2 1.1 0.9
Shérbime (pp) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1
Mallra me ¢mime & rregulluara (pp) 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
[&ndé djegése dhe energji (pp) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Strehim (pp) 0.1 0.0 0.3 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
Mallra konsumi joushgimore 0.3 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 00 04 03
Mallra konsumi afatgjaté (pp) 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Indeksi i cmimeve t& konsumit (v/v %) 2.2 1.5 1.5 1.9 1.6 1.7 1.3 1.9 1.8

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.
*Ng fabelé jané paraqitur disa nga grupet kryesore 1& kategorive.

4.4.1. PERBERESIT AFATGJATE TE INFLACIONIT

Ecuria e ulét e inflacionit vazhdon t& dikiohet, né masén mé t& madhe, nga
dobésia ciklike e ekonomisé shgiptare, e cila reflekiohet né rritie € ulét t&
pagave, t& kostove t& prodhimit dhe t& inflacionit bazé. Inflacioni bazé dhe
ai i seklorit & patregtueshém t& ICK-sé¢ rezultuan pérkatésisht rreth 0.3% dhe
0.4% né tremujorin e dyté t& vitit 2015.%7 Prirjet e lehta ritése & pérbérésve &
mésiperm f& inflacionit né fillim & vitit nuk vijuan né fremujorin e dyté. Pérgjate
késaj periudhe, inflacioni bazé dhe ai i sekiorit & patregtueshém shénuan
reduktime graduale, si pasojé e rénies s& ¢mimeve né disa shérbime. Nga
ana tjetér, ngadalésimi i inflacionit afotgjaté u shogérua edhe nga redukiimi

Inflacioni bazé rezulton si mesatare e thjeshté e dy matjeve: me pérjashtim t& pérhershém fé
t& njgjtéve artikuj t& shportés; dhe me mesatare t& reduktuar. Inflacioni i patregtueshém dhe
ai i fregtueshém u referohen ndryshimeve né ICK-& e nénshportave pérkatése, ku ajo e 1&
patregtueshmeve pérbéhet kryesisht nga shérbime dhe mallra, ndérsa ajo e 1€ tregiueshmeve
vetém nga mallra.
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i pérbérésve afatshkurtér, & cilét ndikohen nga goditie 1 ofertés apo nga
zhvillimet e fregut ndérkombétar. Késhtu, inflacioni vietor jobazé rezultoi 4.9%,
ndérsa inflacioni i mallrave & tregtueshme rezultoi né terma relafivisht & ulét

historiké (2.7%).

g g @
S R < T R = I

&

(2

—Inflacioni i pafregtueshém neto —Inflacioni i fregtueshém
—Inflacioni bazé —Inflacioni jobazé

Zhvillimet e mésipérme né prirjen ofatgjaté dhe & brendshme té inflacionit,
reflekiojné intensitetin ende 1€ ulét dhe t& pagéndrueshém € presioneve nga
ana e kérkesés gjaté gjysmés sé paré té vitit 2015.

ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff

Crafik 42. Ndryshimet vietore mesatare 1€
produkiivitetit, t& kostove t& punés dhe & prodhimit

PAGAT, PRODUKTIVITETI DHE KOSTOT E
PUNES E TE PRODHIMIT#

. Kostot e punés pér nigsi [KPNj) shénuan frenim
- 1& ritmeve rritése (5.9%) né fremujorin e paré té vitit.
" Ky ngadalésim reflekiol stabilizimin e tendencave
| negative & freguesit t& produktivitetit 1& punés dhe
" njé reduktim mé té ulét t& pagés mesatare reale. Né
| 1& njgjtén periudhé, edhe ndryshimi vietor i indeksit
€ ¢mimeve & prodhimit (ICP) industrial regjistroi
- rénie mé t& thellé sesa né tremujorét e kaluar
- [0.9%). Zhvillimet né kéta tregues vijojné té tregojné
. praniné e presioneve inflacioniste & dobéta nga

“Shnin:br togurpie & regueg dysine eyl K100 | pagave dhe | kasfove prodhuese né s
Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& thfsé.} |ObU|quOFG t& ekonomisé.

—PP_ekonomi (pa bujg.]_MA

—~Paga_mesatare_reale (pa bujg.)_MA
+v/V ICP_vendas (bd)
KPNj_ekonomi (pa bujg.)_MA

40 Treguesit e pagés mesatare, e produkfivitetit t& punés dhe ai i kostove 16 punés pér njési 1&
prodhuar, llogariten nga Banka e Shqipérisé, nga serité e Statistikave Afatshkurtra & T1'2015
(SASH, INSTAT). Né pérllogaritien e tyre pérfshihen: indeksi i punésimit, i xhiros dhe i fondit
16 pagave, pér akfivitetin jobujgésor. Treguesi i pagés mesatare llogaritet si raport i indeksit
16 fondit 1& pagave me indeksin e numrit t& punonjésve (duke périashtuar sekforin bujgésor

dhe & vetépunésuarit me pagesé). Né terma realé, indeksi i pagés mesatare deflatohet me
indeksin e cmimeve té konsumit.
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4.4.2. INFLACIONI | IMPORTUAR

Presionet inflacioniste me prejardhje nga partnerét fregtaré u pozicionuan né
kahun rénés né fremujorin e dyté. N& kushtet e normave t& uléta & inflacionit
né vendet e Bashkimit Evropian, presionet pér ¢mime té larta nga jashté u
gjeneruan nga vende jashté BE-sé (si Turgia dhe Serbial. Indeksi i “Cmimeve
€ huaja™' u it me vetém 1.6% né terma vjetoré, niveli mé i ulét gé prej
fremujorit t& fundit t& vitit 2013. Rol kyg né pércjellien e ecurisé s& ¢mimeve
jasht€ né inflacionin né vend ka luajtur néngmimi i lekut né terma & indeksit
NEER (me rreth 3.0%). Pér efekt t& kétyre dy komponentéve, indeksi TPHI*? u
it me 4.7% né terma vietorg, nga 6.6% né fremujorin e paré. Ecuria e indeksit
TPHI nénkupton nié rritie mé t& ngadalté € presioneve € huaja inflacioniste.

Né terma historikg, kontributi i inflacionit t& importuar né até total mbefet i
ulét. Kjo dukuri vien falg efekiit infegral t& ¢mimeve 1€ uléta t& léndéve t& para
né fregjet e ndérkombétare.

Crafik 43. TPHI dhe kontributet e pérbérésve & tij (maitas); konfributi i inflacionit t&
importuar dhe t& brendshém né afé total vietor (djathtas)

‘
‘
|
‘
|
|
L2 ‘
‘ ‘
! |
ro0 !
| |
;8 |
b6 1
i |
V40 1
‘ |
| |
L2 |
! |
b0 D
b2 1
‘
: _4 J‘Y\ji—m”mi7@”&)””’7\7"’0”@”&)77”77\5
! 88888888888 s
! $S$<88 33 =59 g9 5 g
L 23 EI 28388 8H
! mKNEK (rr.v, %) Kontribut inflacion i importuar
! . . .
1 Cmimet e huaja t& mallrave (ir.v, %) —Inflacioni total
| —TPHI (rr.v, %) B Kontribut inflacion t& brendshém
|
|

Eshté njé freques pérafrues mbi presionet e huaja inflacioniste, i krahasueshém me inflacionin
e sekforit 18 tregtueshém té mallrave 1€ shportés sé ICK-sé vendase. Indeksi i cmimeve & huaja
bazohet né vierat: e inflacionit 1& kategorisé “Ushgim, pije, duhan” pér 18 shiefe kryesore;
dhe inflacionit t& “Mallrave” (pra, jo vetém Ushgime) pér Bullgaring, Gjermaning, Greqiné,
ltaling dhe Turginé. Disa nga mallrat kané shénuar rritie vietore t€ ¢mimeve, ndérsa jané
rritur edhe peshat e importeve me shtefet pérkatése. Kjo ka ndikuar gé viera pérfundimtare e
trequesit (mesatare e ponderuar e ICK-ve 18 lartpérmendura me peshat mujore 1€ importit 1&
fyre), 16 shénojé njé rritie jo pak 1& réndésishme.

TPHIa llogaritet si rrifia vietore e indeksit 1& cmimeve 1€ huaja dhe indeksit NEER pér muajin
pérkatés. Presionet inflacioniste me origjiné t& huaj vierésohet gé ndikojné inflacionin me 1-3
muaj vonesé.

42

Banka e Shqipérisé 51



| Raporti fremujor i politikés monetare, gusht 2015

4.4.3. PRITIET INFLACIONISTE?®

Pritiet inflacioniste kané géndruar poshté objektivit dhe poshté mesatares sé
tyre ofatgjaté. Sipas matjeve t& ndryshme nga vrojtimet, prifiet afatshkurtra t&
konsumatoréve dhe t& bizneseve géndrojné né nivelet mé & uléta historike né
fremujorin e dyté f& vitit.** Pritiet afatmesme 1€ inflacionit, & matura nga vrojtimi
i agjentéve financiarg, kané shkallén mé 1€ miré t& ankorimit n& objektivin e
Bankés sé Shqipérisé prej 3% dhe afér mesatares sé tyre afafgjate.

Dinamika tremujore e matjeve té pritieve paraqgitet e ndryshme pér agjenté
& ndryshém t& ekonomisé né tremujorin e dyté. Prifiet inflacioniste & agjentéve
financiaré jané rishikuar pér lart. Inflacioni i pritur prej tyre pas njé viti géndron
né nivelin 2.3%, rreth 0.4 piké pérgindje mé lart se fremujori i méparshém.
Pritiet afatmesme shénuan 2.5%, né mitie me 0.5 piké pérgindje, duke iu
afruar ndjeshém mesatares afotgjaté (3%) pér heré 1€ paré gé nga fremujori i
frefé i vitit 2013. Pritjet inflacioniste & konsumatoréve u rishikuan pér poshté
né tremujorin e dyt€, duke vijuar pririen rénése t& katér fremujoréve & fundit.
Aktualisht, inflacioni i pritur i tyre pas njé viti éshté 1.3%, 0.9 piké pérgindje mé
i ulét se mesatarja hisforike prej 2.1%. Inflacioni i pritur pas njé viti nga bizneset
mbeti i pandryshuar nga fremujori i paré né nivelin 1.5%, 0.7 piké pérgindje
nén mesataren afafgjaté.

Crafik 44. Prifiet inflacioniste nga agjenté & ndryshém t& ekonomisé :
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45 Analiza mbi pritiet inflacioniste bazohet né rezutatet e vrojtimit 1 besimit 1 bizneseve dhe 1&

konsumatoréve, me frekuencé tremujore, si dhe né vrojtimin e pritjeve té agjentéve financiaré,
me frekuencé mujore.
4 Pérkatésisht 2 dhe 3 devijime standarde nén mesataren e vet historike.
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MAIN MACROECONOMIC INDICATORS

Monetary developments and inferest rates 1.

Gross domestic product, price indexes and labor market 2.
Balance of payments, reserves and exchange rafe 3.
Fiscal balance, domestic debt stock and external debt 4.
FINANCIAL SECTOR 1

Sectoral balance sheet of Bank of Albania 1-1

Monetary survey of Bank of Albania 1-2

1-3.a
1-3.b

Monetary survey of deposit money banks 1-4

Sectoral balance sheet of money deposit banks/ Assets

Sectoral balance sheet of money deposit banks,/ Liabilities

Sectoral balance sheet of savings and loan associations 1-5
Monetary survey of other depository corporations 1-6
Monetary survey of depository corporations 1-7

[-8.a

Monetary aggregates and their components

Number of ATM & POS terminals by region

Indlicators of capital and assets quality

]
]

Number of customers accounts with banks 1-22
EXTERNAL SECTOR 2
Balance of payments 2-1A

Counterparts of monetary aggregates 1-8.b
Lek denominated deposits by sector 1-9
Foreign currency denominated deposits by sector 1-10
Credit to economy by sector 1-11
loans by economic activity 1 1-12
Business loans by purpose and currency 1-13
Household loans by purpose and currency 1 1-14
Loans by districts 1-15
Bank of Albania inferest rates 1-16
Interest rates on new deposits by currency 1-17
Interest rates on new loans by currency 1-18
Maturity breakdown of Treausury bill yields 1-19
Interbank payment system 1-20

1-2

1-2

Balance of payments 2-1B

Exchange rate 2-2

Export by commodity groups 2-3

Import by commodity groups 2-4

Cross external debt 2-5

FISCAL SECTOR 3

Fiscal indicators regarding consolidated budget 3-1
Domestic debt stock by instruments 3-2

Real Sector 4

Gross domestic product by economic aclivities 4-1

Producer price index and construction cost index 4-2

(for dwellings)

Change in % of producer price index and construction cost
(for dwellings) indlex

Consumer price index 4-3

Employment, unemployment and wages 4-4
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IN MILLIONS AlL, END OF PERIOD

MONETARY SURVEY OF BANK OF ALBANIA 1-2

1-2 PARAQITIA MONETARE E BANKES SE SHQIPERISE

NE MILIONE LEKE, FUND PERIUDHE

Burimi: Banka e Shqipérisé.
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IN MILLIONS ALL, END OF PERIOD

SECTORAL BALANCE SHEET OF DEPOSIT MONEY BANKS,/ ASSETS 1-3A

ILIONE LEKE, FUND PERIUDHE

1-3A BILANCI SEKTORIAL | BANKAVE PARADEPOZITUESE,/ MJETET

Burimi: Banka e Shqipérisé
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Source: Bank of Albania.

IN MILLIONS ALL, END OF PERIOD

SECTORAL BALANCE SHEET OF DEPOSIT MONEY BANKS/ LIABILITIES 1-38

1-3B BILANCI SEKTORIAL | BANKAVE PARADEPOZITUESE,/ DETYRIMET

NE MILIONE LEKE, FUND PERIUDHE

Burimi: Banka e Shqipérisé
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IN MILLIONS ALL, END OF PERIOD

MONETARY SURVEY OF DEPOSIT MONEY BANKS 1-4

1-4 PARAQITIA MONETARE E BANKAVE PARADEPOZITUESE

NE MILIONE LEKE, FUND PERIUDHE

Burimi: Banka e Shqipérisé

Banka e Shqipérisé
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<

Source: Bank of Albania.

MONETARY AGGREGATES AND THEIR COMPONENTS 1-8

1-8A AGREGATET MONETARE DHE PERBERESIT E TYRE

Burimi: Banka e Shqipérisé

Banka e Shqipérisé
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I-14 KREDIA PER INDIVIDET SIPAS QELUMIT TE HOUSEHOLD LOANSS BY PURPOSE
PERDORIMIT DHE MONEDHES ! AND CURRENCY' 1-14
MILONE LEKE, FUND PERIUDHE INMILLIONS ALL, END OF PERIOD

Burimi: Banka e Shqipérisé Source: Bank of Albania.
1) 78 dhénat e kredisé nuk pérfshijné interesat e pérllogaritur. 1) Data on loans do not include accrued interests.
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1-19 NORMAT E INTERESIT PER BONOT MATURITY BREAKDOWN OF
E THESARIT SIPAS AFATIT! TREAUSURY BILLS YIELDST 1-19
INE PERQINDJE IN PERCENTAGE

!U/lmlf !0”!0 e ! qiperise !ource: !Oﬂ! Ol !!on/a.

1) Pérfagésojné normat mesatare 16 ponderuara 1& periudhés. 1) Weighted average interest rates.
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1-20 SISTEMI | PAGESAVE NDERBANKARE INTERBANK PAYMENT SYSTEM 1-2
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1-21 SHPERNDARIA RAJONALE E NUMBER OF ATM & POS
TERMINALEVE TE ATM & POS TERMINALS BY REGION 121
FUND PERIUDHE END OF PERIOD

1-22 NUMRI | LLOGARIVE TE NUMBER OF CUSTOMERS
KLUENTEVE NE BANKA ACCOUNTS WITH BANKS 1-22

Burimi: Banka e Shqipérisé. Source: Bank of Albania.
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