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OBJEKTIVI

Objektivi kryesor i Bankés sé Shqipérisé éshté arritia dhe ruajija e stabilifefit t& cmimeve.
Nxitia e investimeve afatgjata, ruajiia e fuqisé blerése 1€ parasé, ritja e eficiencés sé
shpérmdarjes sé fondeve né ekonomi dhe mbéshtetja e stabilitetit financiar, jané disa
nga pérfitimet e njé mjedisi ekonomik 1& karakterizuar nga stabiliteti i ¢mimeve. Ky
stabilitet éshté konfributi mé i madh gé banka gendrore mund 16 japé né mbéshtetje té
njé rrifieje ekonomike t€ géndrueshme dhe afatgjaté.

Né pérputhje me strategjiné e miratuar né Dokumentin e Politikés Monetare, Banka e
Shqipérisé angazhohet né arritien dhe ruajtien e inflacionit vietor né nivelin 3.0 pér gind
né njé periudhé afatmesme. Shpallja e objekiivit sasior pér inflacionin synon ankorimin
e prifieve 1€ agjentéve ekonomiké dhe ulien e primeve té rrezikut.

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

Raporti i Politikés Monetare pér fremujorin e treté té vitit 2015 u miratua me vendim
t& Keshillit Mbikéqyrés nr. 79, daté 04.11.2015. Analiza ekonomike, financiare dhe
monefare né kéfé raport mbéshtetet mbi t& dhénat mé 1é fundit né dispozicion, deri mé

23 tetor 2015.
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1. FJALA E GUVERNATORIT

Ekonomia shgiptare vazhdon € lévizé né njé trajekiore pozitive zhvillimi.
Megijithaté, kérkesa agregate, prodhimi dhe punésimi, jané poshté niveleve
& tyre potenciale dhe presionet afatmesme mbi inflacionin mbeten € dobéta.

Informacioni i ri ekonomik dhe financiar ka gené né linjé me parashikimet fona,
por rrifia ekonomike dhe ecuria e kredisé kané rezultuar né kahun e poshtém
& tyre. Ambienti i jashtem paragitet ende sfidues dhe burimet e brendshme &
rities ekonomike shfagen ende € pakonsoliduara. Gijithashtu, rrifia e shpejté
e inflacionit gjaté muajve t& fundit duket se i detyrohet né masén mé t& madhe
goditieve afatshkurtra t& ofertés.

Ecuria e pritur e zhvillimeve ekonomike dhe monetare ruan njé profil péraférsisht
& ngjashém me afé t& parashikimeve fona paraardhése. Né horizontin
afatmesém, Banka e Shqipérisé pret njé kthim gradual € inflacionit né objekfiv,
& mbéshtetur nga pérmirésimi progresiv i rities ekonomike. Megjithate, né
ndryshim nga parashikimet paraardhése, projeksionet akiuale sugijerojné se
kthimi i ekonomisé né ekuilibér dhe i inflacionit né objekfiv do t& kérkojé njé kohé
disi mé & gjaté. Gjithashtu, kéto projeksione sugjeruan nevojén pér forcimin e
stimulit monetar né ekonomi, pér & nxitur mé tej kérkesén e brendshme dhe pér
& forcuar mé tej kanalin e kredisé.

Né pérputhie me kéto parashikime, me shqyrtimin e kétij raporti, Késhilli
Mbikégyrés i Bankés sé Shqipérisé uli me 0.25 piké pérgindjeje normén bazé
t& interesit, duke e zbritur até né nivelin 1.75%.

Inflacioni pritet t& vijé né rritje progresive gjaté horizontit afatmesém.

Inflacioni mesatar i fremujorit t& treté rezultoi né nivelin 1.8%. Kjo normé ishte
e ngjashme me afé & fremujorit paraardhés, por inflacioni regjistroi luhatie t&
ndjeshme brenda periudhés. Né pjesén mé € madhe, kéto luhatie u ndikuan
nga ecuria e ¢cmimeve t& produkteve ushgimore.

Rritia e ngadalté e inflacionit pasgyron kapacitetet e pashfrytézuara 1€
prodhimit, tendencén rénése t& ¢cmimeve né tregjet ndérkombétare, si dhe
pritiet e moderuara pér inflacionin. Pér rriedhojé, inflacioni bazé vazhdon €
géndrojé né nivele t€ uléta.

Andliza e informacionit & disponuar sugjeron se né periudhén afafshkurtér
presionet inflacioniste do 1€ vijojné t& mbeten t& uléta. Inflacioni mesatar i vifit
2015 pritet & luhatet rreth nivelit 2% dhe ai i vitit 2016 pritet & luhatet rreth
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nivelit 2.2%. Né afat t& mesém, inflacioni parashikohet t& vijé né rritie dhe t&
kthehet né objektivin toné prej 3% brenda tremujorit t& paré & vitit 2018.

Gjallérimi gradual i ekonomisé do t& jeté faktori kryesor pér kthimin e
inflacionit né objektiv.

Aktiviteti ekonomik regjistroi rritie vietore prej 2.5% né tremujorin e dyt€, duke
rezultuar afér parashikimeve tona. Rrifia ekonomike u mbéshtet nga investimet
dhe nga pérmirésimi i bilancit t& shkémbimeve tregtare me jashté. N& té kundért,
konsumi privat u reduktua, si pasojé e forcimit 1€ prirjes pér kursim t& familjeve.
Té dhénat e disponuara sugjerojné se ekonomia shqiptare do & regjistrojé
norma t& ngjashme rritieje edhe né gjashtemujorin e dyté & vitit 2015. Zgjerimi
i aktivitetit ekonomik né kété periudhé do t& udhéhiget né masén mé t& madhe
nga rritja e investimeve dhe nga pérmirésimi i bilancit tregtar.

Ekonomia shqiptare pritet & shénojé pérmirésime t€ métejshme né afat t& mesém.
Pérshpeitimi i aktivitetit ekonomik pritet t& mbéshtetet nga lehtésimi i kushteve t&
financimit, nga reduktimi i pasigurive dhe nga pérmirésimi i ambientit t& huaj.
Rritia ekonomike do t& financohef nga pérdorimi i kursimeve € akumuluara &
sektorit privat dhe nga hyriet e kapitalit € huaj. Gjithashtu, zgjerimi i akfivitetit
ekonomik pritet t& gjejé mbéshtetie né rritie nga kredia bankare né gjysmén e
dyté t& horizontit t& parashikimit.

Njé impuls i ri monetar do t& mbéshtesé mé miré konsumin, investimet dhe
aktivitetin kreditues.

Tregjet financiare shgiptare rezultojné likuide dhe akfiviteti né to paragitet i
stabilizuar. Sistemi bankar shqiptar pérballoi me sukses sfidat e paragitura
nga furbulenca financiare né vendin fginj. Megjithaté, agjentét financiaré
vazhdojné € shfagin njé oreks t& ulét pér rrezik dhe gatishméri t& pakét pér
financimin e projekteve afatgjata.

Politika monetare lehtésuese e ndjekur nga Banka e Shqipérisé i ka sjellé
normat e inferesit t& kredive né nivele minimale historike dhe ka nxitur kérkesén
pér kredi. Né pérgjigje t& saj, portofoli i kredisé né leké ka vazhduar t& shfagé
njé ecuri pozifive; norma vietore e rrities s& kétij portofoli géndroi né nivelin
5.2% né muajin gusht, ndérkohé gé pesha e tij ndaj kredisé totale u it né
nivelin 41%.

Megijithaté, aktiviteti kreditues mbetet ende i zbehté, sidomos né drejtim té
financimit t& biznesit dhe n& segmentin e kredive né valuté. Rrifja vietore e
portofolit 1& kredisé u redukiua rreth nivelit 1% né& muajin gusht. Ky redukfim u
ndikua si nga kérkesa e uléf e bizneseve pér financim, ashtu edhe nga kushtet
e shirénguara té ofertés s& bankave pér kredi. Gjithashtu, pagimi i detyrimeve
& prapambetura nga sekiori publik ka ofruar njé burim alternativ likuiditeti dhe
financimi pér bizneset, duke sjellé njé efekt t& pérkohshém shtesé né rénien e
kérkesés pér kredi.
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Analizat dhe parashikimet e kétij raporti kané ilustruar nevojén pér rritien e
stimulit monetar né ekonomi, dhe pér ruajtien e tij pér nié periudhé kohore
mé t& gjaté sesa vlerésimet fona 1€ méparshme. Bazuar né kéfo konsiderata,
Banka e Shgipérisé gjykon se kahu i politikés monetare do t& vazhdojé té jeté
lehtesues, pérgjate gjithé vitit 2016. Gijithashtu, zbatimi i shpeijté i planit &
dokorduar t& masave pér parandalimin dhe zgjidhjen e kredive me probleme,
mbetet njé prioritet madhor me géllim reduktimin e rrezikut 1€ perceptuar &
kreditimit né Shqipéri.

Rritia ekonomike e géndrueshme dhe afatgjaté duhet t& mbéshtetet nga
vazhdimi e thellimi i reformave strukturore.

Banka e Shqipérisé vleréson se stimuli monetar ofron kohén e nevojshme pér
kryerien e reformave strukiurore dhe zbut koston e kétyre reformave né ekonomi,
por ai nuk &shté né giendie & sigurojé rritie afatgjaté ekonomike dhe nuk duhet
paré si njé zévendésues i tyre.

Per kéte arsye, Banka e Shqipérisé rithekson nevojén pér vazhdimin
dhe pérshpejtimin e reformave sirukiurore. Kéto reforma duhet & synojné
pérmirésimin e géndrueshém t& klimés sé biznesit, rritien e produktivitetit dhe 1€
konkurrueshmérisé sé ekonomisé shqiptare, nxitien e investimeve vendase dhe
t& huaja, si dhe rrifien e géndrueshmérisé ekonomike e financiare t& vendit.
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2. STABIUTETI | CMIMEVE DHE POUTIKA MONETARE E
BANKES SE SHQIPERISE

Politika monetare e Bankés sé Shqipérisé hartohet dhe zbatohet né pérmbushje
16 objektivit & stabilitetit t& cmimeve. Dobésia ciklike e ekonomisé dhe presionet
e dobéta inflacioniste kané kérkuar ndjekjen e njé politike monetare stimuluese
gjaté 4 viteve 1& fundit. Kjo politiké synon: (i) & ulé kostot e financimit né ekonomi
dhe 1& stimulojé kérkesén, népérmijet rrifies sé konsumit dhe té investimeve, i)
16 pérmirésojé fluksin e parasé té agjentéve ekonomiké, duke cliruar fonde
financiare t& cilat mund t€ pérdoren po ashtu pér rritie konsumi e investimesh;
dhe, (iii] t& mbajé t€ ankoruara pritiet inflacioniste t€ agjentéve ekonomiké.
Giithashtu, politika monetare lehtésuese stimulon pérmirésimin e bilancit fregtar,
duke ofruar njé kanal tietér pér rritien e kérkesés agregate.

Rikthimi i aktivitetit ekonomik né parametrat e vet potencialé do fé krijojé kushtet
e duhura pér kthimin e géndrueshém 1 inflacionit né objektiv. Pérmbushja e
kétyre objektivave, kérkon ndjekjen e njé politike monetare stimuluese edhe pér
disa tremujoré né vazhdim.

Politika monetare ka vijuar & jeté lehtésuese, né pérputhie me angazhimin e
Bankés sé Shqipérisé pér ruajfien e normave 1€ uléta & inferesit edhe pér disa
fremujoré. Pas uljes sé fundit né muaijin janar, norma bazé e interesit ka vazhduar
t& géndrojé né nivelin minimal historik prej 2.0%. Gjaté késaj periudhe, Banka
e Shqgipérisé ka vijuar & injekiojé likuiditet né treg me ané & operacioneve
t& rifinancimit t& sistemit bankar, duke ofruar nié tietér kanal per lehtésimin e
kushteve monetare. Pér 1€ forcuar kahun lehtésues & politikés monetare, Banka
e Shqipérisé ka komunikuar né vazhdimési angazhimin pér ruajtien e normés
sé& inferesit né nivele t& uléta, deri né rikthimin e géndrueshém t& inflacionit né
objektiv. Kjo formé komunikimi i ka shérbyer uljes s& pasigurisé né ekonomi dhe
pérciellies mé 1€ miré t& politikés monefare né fregjet financiare.

Politika monetare &shté reflekiuar né tregjet financiare, edhe pse primet
e perceptuara & rrezikut vazhdojné 1€ mbeten t& larta dhe oreksi pér kredi
vazhdon 1€ jeté i ulét. Lehtésimi i politikés monetare &shté pasuar nga rénia
né nivele minimale historike e normave té inferesit & huamarrjes né monedhén
vendase. Né pérgjigje 1€ késaj, kredia né leké vazhdon t€ shénojé rritie,
ndérkohé qé portofoli i kredisé né valuté ka ardhur né rénie. Po késhtu, normat
e interesit t& lefrave me vleré & geverisé jané né minimumet e tyre historike,
duke lehtésuar shérbimin e borxhit publik dhe privat. Sé fundi, edhe normat e
interesit t& depozitave jané né nivelet e tyre mé & uléta, duke inkurajuar késhtu
rritien e konsumit privat.
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Grafik 1. Normat e interesit né ekonomi.
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Ndonése kosfot e financimit né ekonomi jané € favorshme, rifia e kredisé
shfaget e zbehté dhe biznesi e konsumatori shgiptar nuk jané treguar &
gatshém apo né gjendije f& pérfitojné prej tyre. Kjo situaté dikiohet nga primet
e rrezikut & perceptuar nga agjentét e brendshém ekonomiké dhe financiaré,
nga zhvillimet ende problematike né partnerét tané kryesoré fregtarg, si dhe
nga politikat ende konservatore t& ndjekura nga sistemi bankar evropian.

Aktiviteti ekonomik né vend mbefet poshté nivelit potencial dhe presionet e
brendshme afatgjata inflacioniste jané t& uléta. Nga ana tietér, edhe tregjet
botérore karakterizohen nga nivele € moderuara inflacioni pér léndét e para
dhe pér produktet e gatshme.

Inflacioni mesatar i fremujorit 1€ frefé rezultoi né nivelin 1.8%, duke shénuar njé
vleré thuajse t& njéjté me até & tremujorit t& kaluar dhe duke gené né linjé me

Grafik 2. Inflacioni, norma bazé dhe objektivi (majtas). Hendeku i
prodhimit dhe inflacioni bazé (djathtas)*

* Hendeku i prodhimit &shté mesatare e disa matieve dhe mbi t& cilén éshté aplikuar metoda e
mesafares [vizése. |
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqjipérisé. |
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| Raporti tremujor i politikés monetare, néntor 2015
parashikimet e Bankés sé Shgipérisé. Ai périefoi njé rénie t& dukshme né muaijin
korrik, pér t'iu kthyer vlerave mé € larta gjaté muajve gushtshtator. Luhatiet
né inflacion u shkaktuan nga fakioré afatshkurtér t& ofertés, t€ lidhur kryesisht
me [évizjen e ¢gmimeve t& ushgimeve. N& prani t& njé aktiviteti ekonomik &
ngadalt€ dhe nén potencialin e tij, inflacioni baz& mbetet i ulét.

Ekonomia shqiptare u rrit me 2.5% né tremujorin e dyté & vitit, e mbéshtetur nga
rrifia e investimeve dhe nga pérmirésimi i bilancit t& shkémbimeve me partnerét
fregtaré. Rritja ekonomike e késaj periudhe rezultoi né kahun e poshtém t&
parashikimeve fona, duke ilustruar brishtésing e kérkesés agregate dhe té rritjes
ekonomike.

Zhvillimet mé t& fundit ekonomike e financiare nuk kané ndryshuar né ményré
t& ndjeshme kahun, dinamikat dhe intensitetin e zhvillimeve t& pritura. Rrifja
ekonomike pritet t& forcohet gjaté vitit 2016 e mé tej. Kompozimi i saj pritet t&
jete mé i balancuar, duke u mbéshtetur si nga kérkesa e brendshme, ashtu edhe
nga ajo e huaj. Kérkesa e brendshme pritet 1€ pérfitojé nga normat e uléta &
interesit, nga pérmirésimi i kushteve té financimit, nga reduktimi i pasigurisé dhe
nga rritja e prirjes pér konsum. Rritja e kérkesés sé brendshme private pritet t&
gjenerojé njé aktivitet ekonomik t& mijaftueshém pér t& absorbuar kapacitetet
e pashfrytézuara & prodhimit, pavarésisht politikés fiskale konsoliduese dhe
pasigurive & shumta pér rritien ekonomike né tregjet parinere. Hendeku negativ
i prodhimit parashikohet & mbyllet gradualisht pérgjaté vitit né vijim, duke
kaluar né kahun pozitiv né fillim t& vitit 2017.

Megjithaté, ecuria ende e dobét e ekonomisé dhe e fregjeve financiare
evropiane, pasiguria e shfaqur nga agjentét ekonomiké né vend dhe problemet
qé vazhdojné & karakterizojné rritien e kreditimit, kané sjellé njé rishikim té
lehte pér poshté & ritmeve 1€ pritura ekonomike pér vitin 2016. Pér rriedhojé,
parashikimet tona pér kthimin e ekonomisé né ekuilibér dhe & inflacionit né
objektiv jané shtyré lehtésisht né kohé.

Neé krahasim me parashikimet e tremujorit 1 kaluar, né vierésimet e reja, hendeku
negativ i prodhimit mbyllet mé& vong, si pasojé e pritieve pér njé rritie mé &
ngadalté ekonomike gjaté gjashtémuiorit 1€ paré 1€ vitit 2016. Pérmirésimi mé i
ngadalté ciklik i ekonomisé vierésohet t& shogérohet me kthimin e inflacionit né
objektiv né fillim t& vitit 2018. N&é horizontin afatshkurtér t& katér tremujoréve &
ardhshém, inflacioni mesatar pritet t€ luhatet rreth nivelit 2.3%.

Parashikimet e mésipérme jané € kushtézuara dhe faktorizojné njé stimul mé
€ lart€ monetar né ekonomi né periudhén afatshkurtér. Giithashtu, kthimi i
ekonomisé né ekuilibér dhe i inflacionit né objektiv do & kérkojé ruaijtien e njé
politike monetare stimuluese gjaté gjithé horizontit afatmesém & parashikimit.
Infensiteti i stimulit monetar nuk do t& dobésohet gjaté vitit 2016. Duke u nisur
nga informacioni i disponuar, Banka e Shqipérisé gjykon se cikli rrités i normave
& inferesit nuk do & fillojé mé herét se viti 2017
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3. TREGJET FINANCIARE DHE ZHVILUMET MONETARE

Tregjet financiare vazhdojné & karakterizohen nga njé situaté e miré likuiditei.
Ngjarjet né Greqi nuk shkaktuan luhatie apo pasoja né fregun e brendshém
financiar, ndérsa normat e interesit kané freguar ulje t& métejshme né pérgjigje 1é
politikés monetare lehtésuese. Ecuria e kursit 1& kémbimit ka gené pérgjithésisht
e géndrueshme, me njé tendencé mbicmimi né muajin shtator.

Muaijt korrikgusht evidentuan njé ecuri € dobét t& kreditimit, pavarésisht
lehtésimit t& kushteve & financimit. Kredia vijon t& ndikohet si nga kérkesa e
ulét pér kredi, ashtu dhe nga politikat konservatore t& bankave né kredidhénie.
Zgjerimi i mjeteve monetare mbetet i ulét dhe nuk sinjalizon pér presione &
larta inflacioniste né terma afatshkurtér dhe afatmesém. Banka e Shqipérisé
pret njé situaté t& ngjashme edhe pér pjesén e mbetur 1 vifit.

Nga ana fiefér, normat e inferesit pritet 1€ mbeten né nivele & uléta historike,
duke mbéshtetur kérkesén pér kredi. Gijithashtu, pérmirésimi i pritur i kushfeve
t€ financimit né pérgjigje té reduktimit t& rrezikut 1 perceptuar 1& kredisé, do 1&
nxisé inferesin e bankave pér kredidhénie. Kreditimi pritet t€ rezultojé i dobét
deri né fund & vitit 2015. Ai pritet 1& rikuperohet gjaté vitit 2016 dhe né
vazhdim, duke mbéshtetur mé miré pérmirésimin e aktivitetit ekonomik né afat
& mesém.

3.1.ZHVILLUMET NE TREGJET FINANCIARE

Tregu ndérbankar
Normat e inferesit né tregun ndérbankar nuk kané ndryshuar nga tremujori |
kaluar, ndérsa véllimi i tregtuar éshté ulur lehté né tremujorin e freté.! Bankat
kané vijuar pérqasjen afatshkurtér ndaj kétij tregu, ku maturiteti i fransaksioneve
pérgendrohet kryesisht tek segmenti ditor dhe javor. Normat e interesit kané vijuar
f& pozicionohen poshté normés bazg, ndérkohé gé treguesit e luhatshmérisé nuk
paragesin ndryshim nga tremujori i kaluar.? Interesi prej 1.93% pér shkémbimet
ditore ka rezultuar aférsisht i njgjte me até € tremujorit 1& dyte (1.92%). Pér
maturitetin javor, interesi ka regjistruar ni¢ ulie prej 0.04 piké pérgindjeje,
duke zbritur né t€ njgjtén vleré me interesin ditor. Banka e Shqjipérisé ka vijuar
& kryejé operacione injekiuese likuiditeti né sistem, me ané 1€ instrumentit t& saj
kryesor (repo /-ditore), si dhe me ané 1€ marréveshjeve t€ anasjella repo, me
maturitet 1 dhe 3-mujor. Shuma e injektuar kéfé periudhé ka gené mé e larté

Véllimi total rezulioi 6.8 miliardé leké nga 7.5 miliardé né fremujorin e dyfé.
2 Devijimi standard i interesit ditor né trequn ndérbankar pér tremujorin e freté rezulioi 0.084 1
nga 0.0842 né tremujorin paraardhés.
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se fremujorin e kaluar. Ajo ka reflekiuar jo vetém nevojat e bankave, por edhe
politikén e Bankés sé Shqipérisé pér t& ulur rmezikun e likuiditetit né sistem, nga
situata e pagarté e krijuar né Gregi né muajt gershor-korrik.

Crafik 3. Operacionet e fregut t& hapur & Bankés sé Shqipérisé dhe
ecuria e normave & inferesit né tregun ndérbankar
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

Me gjithé pérmirésimet e viteve t& fundit, fregu ndérbankar vijon & kefé peshé
& ulét né aktivet e sistemit bankar. Bankat tregojné gatishméri t& ulét pér ta
pérdorur kété segment pér géllime tregtimi dhe sigurim & fondeve.®

Tregu primar
Me pérjashtim t& segmentit afatshkurtér, yieldet e lefrave me vleré & geverisé
kané lévizur pak nga nivelet e tremujorit 1€ dyte. Né géndrueshméring e tyre
kané konfribuar si likuiditeti i mjaftueshém né treg, ashtu edhe ruajtia e balancés
s& kérkesés dhe ofertés pér fonde. NE& t& njgjtén koh&, pjesémarria né ankandet

Grafik 4. Yieldet e fitujve t& borxhit publik né tfregun primar

Bonot e thesarit né tregun primar Obligacionet né tregun primar
10%r — === - s s Ry 120 = - mmmmmmmm oo

3muaj —6muaj —12 muaj 2 viet —3 vijet —5 vijet
7 viet =10 vijet

Burimi: Banka e Shqipérisé. |

Véllimi i huamarrjes né fregun ndérbankar llogaritet t€ jeté rreth 1.0% e fotalit t€ aktiveve 1é
sistemit bankar.
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e obligacioneve né leké ka gené mé e ulét, ndérkohé gé éshte vérejur njé
piesémarrje e shiuar pér instrumentet e emetuara né euro®.

Yieldet e bonove té thesarit 3- dhe &-mujore kané vijuar t& ulen edhe né tremujorin
e frefé (pérkatésisht né 2.60% dhe né 2.87% né ankandet e shtatorit), ndikuar
nga emetimet mé t& uléta pér kéto maturitete. Yieldi 12-mujor ka ngadalésuar
rénien dhe ka géndruar prané nivelit 3.21% qgé prej mesit 1€ muajit gusht. Né
ankandet e obligacioneve, yieldi 10-vjecar shénoi 8.90% né muaijin korrik,
nga 8.93% né ankandin paraardhés t& prillit. Né muaijin gusht, ai 5-vjecar
mbeti i pandryshuar né nivelin 6.45%. Yieldi 2-viegar ka regjistruar rénie
graduale, duke shénuar 4.59% né fund t& muaijit shtator ose 11 piké bazé mé
pak se né fund t& fremujorit t& dyté. Gjithashtu, ankandet e obligacioneve me
normé interesi t& ndryshueshme, kané shfaqur marzhe mé té uléta (marzhet 5
dhe 10~jecare shénuan 2.51% dhe 3.15%, duke réné pérkatésisht me 2 dhe

3 piké bazé nga ankandet paraardhése).

Ciaté kétij tfremujori u zhvilluan edhe ankandet pér emetimin e lefrave me
vleré né monedhén euro, ku kérkesa ishte dukshém mé e larté pér instrumentet
afatgjata. Né korrik, ankandi i instrumentit 12-mujor rezultoi i paplotésuar dhe
yield shénoi 2.26% nga 2.34%, gé ishte né fund t& vitit 2014. Né muaijin
gusht u zhvillua ankandi pér obligacionin 2-vjegar, i cili rezultoi i mbikérkuar
me gati dyfishin e shumés sé shpallur.® N& shtator ky ankand u rihap, duke
rezultuar sérish i mbikérkuar.

Tregu valutor

Monedha vendase ka frenuar ritmet néngcmuese né tremujorin e freté. Sipas
indeksit t& kursit nominal efektiv t& kembimit (KNEK)¢, leku u néncmua lehtésisht,
me 0.9%, né terma vjetoré. Pas ngadalésimit € normave néngmuese né muait
korrik dhe gusht, monedha vendase shénoi njé piké kthese né muaijin shtator,
duke u mbicmuar me 0.7%. Kjo sjellie u kushtézua si nga géndrueshméria e
raportit Eur/lek, ashtu edhe nga mbicmimi i nénkuptuar i lekut ndaj lirés turke”.
Mbicmimi i lekut né terma realg, rezultoi edhe mé i larté se ai né terma nominalé
(1.9% v-m~). Inflacioni né pothuajse t& gijitha vendet partnere u pozicionua
poshté atij & regjistruar né vend.

Neé pérputhje me kalendarin e emetimeve, né fund t& muqjit korrik, u emetuan bono thesari
né euro, ndérsa né fund té gushtit u emetuan obligacione 2-vjegare né euro.

Piesémarrja e individéve né kété ankand ishte e konsiderueshme, duke pérbéré 43% t& shumés
sé fituar.

Kursi nominal efektiv i kémbimit fang. NEER] llogaritet kundrejt monedhave & pesé partneréve
fregtaré kryesoré, 1é cilét jané lialia, Greqia, Gjermania, Turgia dhe Kina. Njé rritie e fij
nénkupton néngmim té lekut.

Per 1€ llogaritur kursin lira/lek, pérdoret kursi zyrtar i lirés turke ndaj dollarit amerikan. Lira
turke éshté néncmuar né terma vijetoré ndaj dollarit amerikan me 32%, ndérkohé gé néngmimi
i lekut ka gené mesatarisht 14.6%. Si rezultat, monedha vendase éshté mbicmuar ndaj lirés
turke me 16% v-m-v, duke ndikuar ecuriné e lekut né terma nominalé dhe realé, pavarésisht
peshés prej 10% té akiivitetit foné tregtar me Turginé.

[N
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Crafik 5. Ndryshimet vietore t& indekseve t& kursit nominal dhe real &
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Kursi mesatar i kémbimit Eur/Lek rezultoi né nivelin 139.7, né tremujorin e freté
ose 0.1% mé pak se vitin e kaluar. N&é terma tremujoré, leku u mbigmua né
ményré modeste me 0.5%, duke pérciellé sezonalitetin karakteristik 1€ periudhés.
Monedha vendase ka vijuar t& néngmohet ndaj dollarit amerikan, ndonése me
ritme mé t& moderuara, si rredhojé edhe e efekiit bazé. Néngmimi né terma
vietoré rezultoi mesatarisht 19.1%, ndérkohé gé né raport me fremujorin e dytg,
leku u mbigmua ndaj dollarit amerikan me 1.2%.

3.2.NORMAT E INTERESIT TE DEPOZITAVE DHE KUSHTET E
FINANCIMIT NE EKONOM®

Kostot e financimit t& sistemit bankar jané ulur mé tej gjaté fremujorit & freté.
Normat e interesit t& depozitave né leké jané ulur né muajt korrik-gusht.
Inferesat e depozitave afatgjata (mbi njé vit) jané karakterizuar nga luhatie dhe
pririe t& lehta rritése muajt e fundit. N& t& kundért, interesat pér depozitat 1-12
mujore, t& cilat pérbéjné dhe peshén kryesore t& depozitave me afat, kané
regjistruar ulie muaj pas muaji. Interesat e depozitave né euro jané shfaqur
€ luhatshme, por, né terma tremujoré, ato kané ruajtur t& nigjtin nivel nga
periudha e méparshme. Diferenca e tyre me afo t& aplikuara nga bankat né
Eurozong, gjithashtu, nuk ka ndryshuar.

Paralelisht me reduktimin e kosfos s€ financimit t& sistemit bankar, edhe kostoja
e financimit t& ekonomisé ka ardhur né rénie. Normat e interesit t& kredisé
né leké jané shfaqur t& luhatshme, por ato kané konfirmuar pririen rénése &
vérejtur né muajt e méparshém. Interesi mesatar i ponderuar pér kreding e re
né leké rezultoi 7.81% né periudhén korrik-gusht, nga 8.30% né gjysmén e
paré f& vitit. Ndikimin kryesor né kété rénie e dha ulja e interesave & kredive

& Té dhénat mé 1& fundit zyriare pér normat e interesit pér kredité dhe depozitat e reja i pérkasin

muaijit gusht 2015.
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Crafik 6. Normat e interesit 1€ depozitave 1€ rejo
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pér investim dhe pér kapital garkullues. Né t& njgjten kohé, edhe interesat
pér kredi pér géllime konsumi jané ulur, duke mbéshtetur rritien e kredisé pér
kété kategori. Ulia éshté udhéhequr nga inferesat afatshkurtra dhe afatmesme,
ndérsa ato afatgjata, mbi 5 viet, jané rritur krahasuar me tremujorin e kaluar.
Kredia e re vijon 1& jepet kryesisht pér financimin e nevojave € likuiditetit pér
bizneset dhe mbetet e pérgendruar né pak banka.

Inferesat pér kreding né euro kané regjistruar rritie, vecanérisht né muajin
gusht. Edhe normat e kredis€ sé re né euro shfagen t€ luhatshme, duke gené &
ekspozuara ndaj normave t& aplikuara nga banka € cakiuara dhe peshés sé
tyre né totalin e [évruar. Interesi mesatar i kredisé né euro llogaritet 6.20% né kété
periudh&, nga 5.97% né tremujorin e méparshém. Kjo rritie i dedikohet kryesisht
efekiit & njé banke, ndérkohé & pérjashtimi i saj nga analiza paraget njé ecuri
mé t& géndrueshme 1€ normave té inferesit. Marzhet e inferesit t& kredisé né euro
ndaj interesit euribor, kan& géndruar aférsisht né € njgjtin nivel kéto muaj.

Crafik 7. Normat e interesit pér kreding e re
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Sipas vrojtimit t& akfivitetit kreditues, bankat presin t& aplikojné norma mé t&
uléta interesi né tremujorin e katért, si pér kreding né lekg, ashtu dhe pér até né
euro, duke ndihmuar né lehtésimin e kushteve t& financimit.

HAPESIRE INFORMUESE 1: REZULTATET E VROJTIMIT TE AKTIVITETIT KREDITUES,
TREMUJORI | TRETE 2015

Standardet e kredisé dhéné bizneseve mbetén t€ pandryshuara, ndérsa ato pér
individé vijuan prirjen lehtésuese gjaté tremujorit t€ frefé. Pér bizneset, standardet
ngelén & pandryshuara, si pér krediné pér financim 1€ kapitalit garkullues, ashtu
edhe pér krediné pér financim fé investimeve. Pér individét, standardet u lehtésuan
si pér krediné konsumatore, ashiu edhe pér krediné pér blerje banese.

Pér tremujorin e katért, bankat vijojné t€ jené mé optimiste pér krediné dhéné
individéve. Késhtu, ato presin lehtésim t€ standardeve, si pér krediné pér blerje
banese, ashtu edhe pér krediné konsumatore dhe rritie 1€ kérkesés. Pér bizneset,
bankat presin lehtésim t€ standardeve, por né shkallé mé 1€ ulét sesa pritiet pér
krediné e individéve. Bankat presin rritje t& kérkesés nga ndérmarrijet e vogla dhe

té mesme, por rénie té saj nga ndérmarrjet e médha.

Ndikimi i faktoréve t& ndryshém né standardet e kreditimit ishte i ngjashém me
njé fremujor mé paré. Faktorét kryesoré me ndikim né lehtésim jané vendimet e
Bankés sé Shqipérisé dhe niveli i konkurrencés. Né 1€ kundért, gjendja e kredive
me probleme, situata makroekonomike dhe gjendja financiare e individéve, kané
vijuar 1& ndikojné né kahun shiréngues standardet e kreditimit.

Crafik 8. Ecuria e standardeve dhe e kérkesés sé bizneseve pér kredi
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Kriteri kryesor me fé cilin bankat zbatuan njé politiké lehtésuese, si pér bizneset, ashiu
edhe pér individét, ishte ngushtimi i marzhit mesatar & kredisé. Té gjitha kushtet me
té cilat jané akorduar kredité pér individé né tremujorin e freté, kané konfribuar né
zbatimin e njé politike lehtésuese kreditimi. Pér bizneset, né kahun shiréngues sé
standardeve, ndikuan zgjerimi i marzhit pér kredité me rrezik dhe ulja e maturitetit.
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Crafik 9. Ecuria e standardeve dhe e kérkesés sé individéve pér kredi
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Burimi: Banka e Shajipérisé.

Kérkesa e bizneseve pér kredi vijoi pririen rénése, ndérsa kérkesa e individéve
shénoi ritme mé 1é uléta rritése né tremujorin e freté. Kjo e fundit ka shénuar zhvillime
pozitive gjaté dy viteve & fundit.

3.3.KREDITIMI | EKONOMISE

Zhvillimet e tremujorit t& trefé t& vitit evidentojné njé ecuri t& dobét t& kreditimit
pér muajt korrik e gusht, ku portofoli i kredisé mbeti i pandryshuar nga niveli i
muaijit gershor. Ecuria e kredisé né muait e verés &shté pérgjithésisht e ngadalté,
por dobésia e kredis¢ e véné re gjoté késaj periudhe shkon pértej efektit
sezonal. Kjo ecuri duket t& jefé ndikuar si nga kérkesa e dobét e bizneseve
pér financim, ashtu edhe nga kushtet e shirénguara t& ofertés. Shfrytézimi jo i
plot€ i kapaciteteve prodhuese redukion kérkesén pér investime, ndérkohé qé
pérdorimi i burimeve alternative t& financimit, dhe kryesisht i fondeve & vefé
biznesit?, redukion mé tej kérkesén pér kredi. Nga ana e ofertés, meziku i larté
i kredisé dhe pasiguria pér & ardhmen mbetfen fakioré frenues né politikat e
kreditimit t& bankave.

Andliza e méposhime e portofolit & kredisé do & bazohet né t& dhénat
monetare t& rregulluara pér kredité e nxjerra nga bilanci. Norma vietore e
rifies sé kredisé pér sektorin privat u ngadalésua né nivelin 0.7% né muajin
gusht, kundrejt vlerés 2.4% 1€ regijistruar né muajin gershor. Ky ngadalésim
ka reflektuar plotésisht reduktimin e portofolit t& kredisé sé bizneseve. Ecuria
e géndrueshme pozitive e kreditimit t& individéve ka vijuar edhe gjaté késaj
periudhe, e nxitur nga kérkesa mé e larté pér financim dhe nga ofertat e shumta
t& bankave pér kété segment.

¢ Sipas 16 dhénave monefare, pérgjaté vitit 2015, depozitat e bizneseve jané mesatarisht 25
miliardé leké mé 1 larta se niveli mesatar pér periudhén 2009-2013. Kjo ecuri mendohet
se ka reflektuar edhe shlyerjet e detyrimeve & prapambetura t€ qeverisé ndaj bizneseve.
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HAPESIRE INFORMUESE 2: PROCESI | PASTRIMIT TE BILANCIT TE BANKAVE

Porfofoli i kredisé gjaté vitit 2015, éshté ndikuar nga procesi i nxjerrjes jashté
bilancit t& kredive t& humbura pér 3 ose mé shumé vjet, né zbatim té rregullores
sé Bankés sé Shqipérisé, gé hyri né fugi né janar t& kétij viti*. Kéto kredi kané
ndikuar né reduktimin e vlerés sé portofolit t& kredisé sé bankave né bilanc. Deri né
muajin gusht, reduktimi i portofolit 1 kredisé nga ky proces vlerésohet né rreth 13
miliardé leké. Sipas 1€ dhénave té publikuara, kredia ndaj sekforit privat né muajin
gusht 2015, éshté me rénie mé & ndjeshme nga fabloja e paragitur né analizé.
Né tabelén e méposhime jané paraqitur né ményré & pérmbledhur 16 dhénat e
publikuara dhe ato € analizuara, 1 cilat périashtojné efektin e kredive 1& nxjerra
nga bilanci i bankave.

Tabelé 1. Ndryshimet vjetore té kredisé sipas agjentéve ekonomiké,
monedhés dhe qéllimit (né %)

Statistika Kredia e Kredi par  Kredi par  Kredi par  Kredi pa
monetare & sekforit Leke Valuté Biznese  Individé |.|£e.oi.Tpter Aredl per rf ! per rg Hper
imeplisi el ikviditete  investime onsum anesa
2014 2.0% 6.0% 0.4% 2.4% 1.2% 1.5% 3.2% 6.5% 0.2%
2015 T1 2.5% 6.8% 0.2% 1.9% 4.0% 1.8% 1.9% 6.3% 1.3%
201572 2.4% 6.4% 0.1% 1.6% 4.3% 0.8% 2.4% 8.0% 2.3%
2015 MW/ 2.3% 5.9% 0.1% 1.1% 5.0% -1.7% 3.9% 10.7% 2.2%
2015 M8 0.7% 5.2% 2.2% -1.1% 5.2% -3.1% 0.8% 11.6% 2.1%
Statistika Kredia e . . e o
monetare & sekforit Leke Valuté Biznese  Individé ﬁze%.Tpter Kredl per de' per Krgdl per
e e ikviditete  investime onsum anesa
2014 2.0% 6.0% 0.4% 2.4% 1.2% 1.5% 3.2% 6.5% 0.2%
2015 T1 1.9% 6.2% 0.7% 1.3% 3.6% 1.6% 1.0% 5.9% 0.8%
201572 0.3% 5.3% 2.9% -0.6% 2.5% -0.8% -0.4% 6.3% 0.4%
2015 M/ 0.2% 4.6% -3.3% -1.5% 2.9% -3.7% 0.8% 8.4% 0.1%
2015 M8 -1.7% 3.9% -5.3% -3.7% 3.1% 5.1% 2.2% Q.2% 0.0%

Procesi i fshirjes ka prekur né nivele t& ndryshme portofolin e kredisé sipas agjentéve
ekonomiké apo géllimit t& pérdorimit. Fshirjet mé t& médha pér vitin 2015 jané né
portofolin e kredisé pér biznese. Prandaj, né statistikat monetare reduktimi vijetor
i portofolit t& kredisé sé bizneseve éshté ndjeshém mé i larté se ai i analizuar.
Ndérkohé, dinamika pozitive e portofolit & kredisé pér individé ka fshehur efektin
negativ 1 nxjerrjeve 1& kredive nga bilanci. E paré sipas monedhave, vihet re se
fshirjet kané prekur mé sé shumti krediné né valuté, kryesisht até né euro. Sipas
statistikave monefare, tkurrja e portofolit t€ kredisé né valuté éshté dukshém mé e
pérkegésuar nga niveli i analizuar. Ndérkohé, ritmet pozitive 1€ kredisé né leké
kané fshehur deri diku efekfin negativ gé ka pasur ky proces. Sipas géllimit &
pérdorimit, fshirja e kredisé duket se ka prekur mé sé shumti krediné pér investime
dhe mé pak, até pér géllime likuiditeti. N& krediné e individéve, kredia hipotekare
duket 1& keté pasur fshirjet mé té larta, kurse kredia konsumatore éshté prekur mé
pak nga & gjitha portofolet.

Né pérfundim, do t& nénvizonim se pér géllim t& vendimmarrjes sé politikés monetare,
andliza e kredisé né raportin aktual dhe né ato gé do 1é vijné, do & pérjashtojé
kredité e nxjerra jashté bilancit, sepse kéfo kredi mbeten mjete monetare né pérdorim
nga agjentét ekonomiké. Gjithashtu, rregullimi i 1€ dhénave pér kredité e nxjerra

nga bilanci ndihmon pér 1& kuptuar zhvillimet reale né aktivitetin kreditues.

* Né zbatim té rregullores pér administrimin e rrezikut & kredisé.
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! *Analiza e kredisé bazohet né 1& dhénat monetare t& rregulluara pér kredité e nxjerra nga bilanci i :
! bankave. Rregullimi i t& dhénave éshié béré bazuar né raportimet e bankave pér kéto kredi si dhe !
| bazuar né 1€ dhénat mikro & Regjistrit t& Kredisé. |

Zgjerimi i kredisé pér sekiorin privat &shté mbéshtetur nga rritja e kreditimit né
leké. Rritja vietore e kétij portofoli shénoi vierén 5.2% né muaijin gusht, ndérkohé
qé portofoli i kredisé né valuté u tkurr me 2.2%, krahasuar me njé vit mé paré.
Ulia e diferencés sé normave té interesit t& kredisé midis lekut dhe euros, si
dhe perceptimi dhe ¢cmimi mé i drejté i rrezikut 1€ kursit t& kémbimit, kané nxitur
zhvendosjen e kérkesés pér financim drejt monedhés vendase. Gjithashtu, kjo
zhvendosje éshté pérkrahur edhe nga pérgendrimi i kérkesés né segmentin e
kredisé konsumatore, e cila &shté kryesisht né leké. N& fund t& muaijit gusht,
raporti i kredisé né leké ndaj totalit arriti né 40.8% ose 1.3 piké pérgindjeje
mé e larté se né dhjetor 2014.

Ecuria e dobét e akfivitetit kreditues ka reflektuar kérkesén e ulét 1€ bizneseve
pér kredi, kushtet ende t& shirénguara t& kreditimit pér kété segment, por edhe
likuiditetin e gjeneruar nga pagimi i faturave € prapambetura. Ndryshimi viefor
i portofolit & kredisé pér bizneset shénoi -1.1%, pérkundreit rrities me 1.6% né
muajin gershor. Kjo ecuri éshté ndikuar nga njé performancé e dobét e kredisé
pér likuiditete, e cila shénoi njé tkurrje vietore prej 3.1% (+0.8% né gershor).
Ndérkohé, kredia pér investime ka shfaqur ngadalésim t& normés vietore t€
rrities né 0.8% (2.4% né gershor). Pagesa e detyrimeve & prapambetura &
geverisé ndaj bizneseve né dy vitet e fundit ka injektuar likuiditet tek bizneset,
dhe pér pasoj€, ka ulur kérkesén e tyre pér financim, veganérisht pér kreding
afatshkurtér.

Zgjerimi i porfofolit & kredisé pér individé &shte mbéshtetur nga kredio
konsumatore, e cila po rritet me norma viefore prané nivelit 11.6% (né muaijin
gusht). Ndérkohé, ritmet vietore € kredisé hipotekare kané géndruar né nivelin
2.1%. Edhe pse bankat kané lehtésuar dukshém kushtet e kreditimit pér krediné
hipotekare, kérkesa nga individét pér kété produkt mbetet e brishté, e ndikuar
kryesisht nga pasigurité, si dhe gatishméria e ulét e individéve pér 1€ marré
pérsipér rrezik.
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Crafik 11. Kredia sipas géllimit t& pérdorimit
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Né t& ardhmen e afért, kérkesa e bizneseve pér financim do t& vazhdojé &
reflekiojé nevojat e pakta pér t& investuar né kushtet e kapaciteteve t& lira
prodhuese dhe kundérshting pér 1€ marré pérsipér rrezik. Ndérkohé, politikat
ende konservatore € kreditimit do & kushtézojné gjithashtu nivelet e uléta t&
kreditimit. Financimi i bankave ndaj bizneseve pritet t& mbetet selektiv dhe i
pérgendruar né disa banka. Né njé ofat mé t& gjaté, pérmirésimi i kushteve
financiare né Eurozoné pritet t& lehtésojé politikat e kreditimit & bankave;
rmeziku i perceptuar i kredisé pritet & redukiohet, né pérgjigje € programit t&
masave pér reduktimin e kredisé me probleme; dhe pérpjekjet pér formalizimin
e ekonomisé prifet t& rritin fransparencén e bizneseve dhe eficiencén e
shpémdarjes sé fondeve né ekonomi. Té tre kéto zhvillime pritet t& formojné njé
bazé mé solide pér rritien e kredisé né ekonomi.

HAPESIRE INFORMUESE 3: MASAT E MARRA PER NXITIEN E KREDITIMIT*

Ecuria e aktivitetit kreditues ka vijuar 1€ mbetet e dobét né vitet e fundit. Kjo ecuri
&éshté diktuar si nga faktoré t& ofertés, ashtu edhe nga ato 1& kérkesés. Analizat e
standardeve & kreditimit t& bankave fregojné se kushtet e kreditimit kané mbetur
pérgjithésisht t& shirénguara. Paralelisht me to, kérkesa pér kredi nga sekfori privat
ka gené e ulét. Kéfo fenomene kané gené & pranishme edhe né vendet e Evropés
Qendrore e Juglindore, duke pércaktuar njé ecuri t€ dobét & aktivitetit kreditues. Pér
16 adresuar kéto problematika, 1 gjitha kéto vende kané marré masa & ndryshme
pér f& siguruar rimékémbijen e akfivitetit kreditues. Hapésira informuese né vijim,
paraget njé pérmbledhje t€ masave & marra nga Banka e Shqipérisé pér nxitien
e kreditimit né vend.

Neé vitet e fundit, kérkesa pér kredi ka reflektvar ngadalésimin ekonomik, e pér
pasojé, tkurrjen e investimeve, né kushtet e kapaciteteve 1& lira prodhuese, fé
cilat kané pércaktuar rénien e nevojave pér financim. Pér adresimin e kérkesés
sé dobét pér kredi, Banka e Shqgipérisé ka ulur normén bazé 1€ interesit me 4.25
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piké pérgindjeje, pérkundrejt nivelit t& vitit 2008, me géllim leht&simin e kostos
sé kredisé, si dhe mbéshtetien mé té miré pér financimin e projekteve me kthim
16 ulét. Né ndjekje té késaj politike lehtésuese, interesi i kredisé né leké éshté
ulur me 4.4 piké pérgindjeje pér 1€ njgjtén periudhé. Megijithé uljen e ndjeshme
16 kostos sé kredisé, kérkesa pér kredi dhe rritia e saj mbeten € uléta. Ky fakt
ilustron se kérkesa pér kreding, pavarésisht kostos sé saj, ndikohet edhe nga
faktoré 1& tjeré si: pasiguria gé kané bizneset pér & ardhmen apo dhe pérdorimi
i fondeve fé veta.

Oferta pér kredi vierésohet 1 jeté e shirénguar né terma afatgjaté. Shiréngimi i
ofertés nga bankat éshié i shprehur né rriien e kérkesave pér kolateral, né uljen e
maturitefit 1 kredisé s& dhéné, né uljen e sasisé sé akorduar pér kredi efj. Oferta
pér kredi e bankave ndikohet nga problemet e likuiditetit, niveli i kapitalit 1& bankés
dhe kostoja e tij, nga politikat e grupeve bankare zotéruese, si dhe nga veté rreziku
i kredisé. Mé konkrefisht, analizat fona vierésojné se kéta fakioré pér Shqgipériné
kané vepruar si mé poshfé:

. Bankat né vitet e fundit jané karakterizuar nga nivele t€ mira likviditeti dhe
kapitali, prandaj kéta fakioré nuk kané pérbéré kufizime té drejtpérdrejta né
kredidhénie.

. Shirenjtimi i kostos sé kapitalit né tregjet ndérkombétare mbas vitit 2008, ka
ndikuar né uljen e gatishmérisé sé bankave pér t& dhéné kredi.

. Ulja e gatishmérisé sé grupeve bankare pér & marré pérsipér rrezik u reflektua
né shiréngimin e politikave 1& grupit. Né vecanti, mbas krizés greke € vitit
2011, vendosja e rregullave 1€ reja nga Auforiteti Bankar Evropian ndikoi
né shiréngimin e méfejshém 1& kétyre politikave, duke ndikuar drejipérdrejt
né uljen e ofertés pér kreditim né vendet e rajonit.

. Rritia e rrezikut té kredisé, sikurse fregohet nga niveli i larté i raportit té
kredive me probleme ndaj fotalit, pérbén shgetésimin kryesor t& bankave.
Krahas pérkeqgésimit 1& performancés sé kredisé, bankat jané ndeshur edhe
me véshtirési ligjore né procesin e administrimit 1& kredive me probleme,
sidomos pér ekzekutimin e kolateraleve.

Pér t& adresuar shtrenjtimin e kostos sé kapitalit, né vitin 2013, Banka e Shqipérisé
ndérmori njé paketé masash me natyré kundérciklike. Njé nga masat kryesore &
késaj pakete ishte aplikimi i kérkesave mé 1é uléta pér kapital pér bankat, f€ cilat
do 1& rritnin portofolin e kredisé me njé normé vietore nga 4-10%. Né kété paketé
masash u pérfshi edhe ndryshimi i trajtimit rregullativ pér kredité e ristrukturuara, si
né drejtim 18 uljes sé kostos, ashtu edhe 1& uljes sé periudhés gé kéfo kredi pérbénin
kosto pér bankén. Kéto masa jané né fugi deri né fund 1& vitit 2015.

Pér t& adresuar raportin e larté & kredive me probleme dhe rrezikun e kredisé,
Banka e Shqipérisé ka ndérmarré njé séré iniciativash, né bashképunim edhe me
institucione 1& fiera shtetérore dhe ndérkombétare, si mé poshté:

Né bashképunim me Ministriné e Financave, né prill 1 vitit 2014, v ndryshua
trajtimi i borxhit 1 keq pér géllime tatimore, duke lehtésuar barrén tatimore mbi
bankat. Ky ndryshim mundésoi hegjen e pengesave ligjore pér fshirien e kredive
me probleme. Né pérputhje me kété ndryshim, Banka e Shqipérisé ndérmori njé
ndryshim rregullativ, népérmjet 1& cilit, i detyronte bankat 1€ nxirrnin jashté bilancit
kredité e humbura, kur kishin fre ose mé shumé vijet né kété status. Ky vendim hyri

né fugi né janar & vitit 2015.

Banka e Shqipérisé, né bashképunim me projektin FinSAC & Bankés Botérore,
né maj 1 vitit 2014, ka ndérmarré njé iniciativé pér ristrukturimin e kredimarrésve
t6 médhenj. Népérmjet késaj iniciative, éshté synuar ristrukiurimi i kredimarrésve
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t& médhenj né t€ gjitha bankat ku ato kané ekspozim, me géllim koordinimin e
pérpjekjeve dhe gjetien e njé zgjidhjeje 1& pérbashkét.

Megijithése masat e deritanishme kané dhéné efekt dhe pritet & japin mé tej efekt
né uljen e raportit t& kredive me probleme, kredité me probleme mbefen né nivele
t€ larfa. Pér t& adresuar mé fej kété problematiké, né korrik t& vitit 2015, Banka
e Shqgipérisé né bashképunim edhe me organe fé fiera € geverisé, kané hartuar
planin kombétar pér uljen e kredive me probleme. Ky plan veprimi éshié bazuar né
ndryshimet ligjore dhe rregullative, t€ cilat synojné & zgjidhin si problematikat gé
lidhen me performancén e kredisé sé kege, ashiu edhe me ekzekutimin e kolateralit.
MEé konkretisht, ky plan masash pérfshin:

. Ndryshimet ligjore, té cilat do & ndérmerren nga Ministria e Drejtésisé, e
Financave, e Ekonomisé dhe institucioneve né varésiné e fyre, jané: harfimi
i ligjit #& ri té falimentit, ndryshime né ligjin pér regjistrimin e pasurive fé
paluajishme, ndryshime né ligjin pér barrét sigurvese, si dhe gartésim i
ndérveprimit & ligjit “Pér procedurat tatimore” me dispozitat e fiera pér
ekzekutimin e detyrueshém.

. Ndryshime rregullative, & cilat do & ndérmerren nga Banka e Shgipérisé
jané: shiyrja e afatit 1& paketés s& masave makroprudenciale pér nxitien e
kreditimit; rishikimi i afatit kohor t& mbaijtjes sé pasurive & patundshme &
mbledhura nga ekzekutimet e kolateraleve né bilancet e bankave; gjetia e
zgjidhjeve pér kredimarrésit mé t& médhenj né sistem; pérmirésimi i kuadrit
rregullativ pér shitien e kredive me probleme; pérmirésimi i & dhénave né
regjistrin e kredive, si dhe mbéshtetia e analizave financiare pér dhénien e
kredive mbi deklaratat tatimore, duke filluar nga viti 2018.

Paketa e masave pritet 1& ndikojé né zbutien e rrezikut 16 kredisé dhe & rrisé
gatishmériné e bankave pér t& marré pérsipér rrezik. Kjo, sé bashku me pérmirésimin
e kushteve & financimit dhe uljen e perceptimit pér rrezikun né tregjet né Eurozoné,
do té ndikojné né lehtésimin gradual 1 ofertés pér kredi. Pérmirésimi i ofertés dhe i
kushteve 1& kreditimit do té nxisé né ményré indirekte edhe kérkesén pér kredi, duke
mbéshtetur rimékémbjen e akfivitetit kreditues né periudhén afatgjaté.

* Kjo hapésiré informuese éshté pérgatitur nga Erjona Suljoti, Departamenti i Politikés

Monetare dhe Gerond Ziu, Depariamenti i Mbikégyrijes.

3.4.ECURIA E TREGUESVE MONETARE

Zgjerimi i masés monetare ka pésuar ngadalésim né muait korrik dhe gusht.
Treguesi i parasé sé gjeré, agregati M3, shénoi njé normé rritieje vietore prej 3%
né gusht, krahasuar me normén 3.9% 1€ regjistruar né muajin gershor. Krijimi i
parasé né ekonomi vijon & mbéshtetet nga pérbérési valutor, i cili ka dhéné njé
kontribut vietor me 7.6 piké pérgindjeje né zgjerimin e M3. Ndérkohg&, normat
e riies sé& agregatéve monetaré jané frenuar nga ngadalésimi i kreditimit t&
ekonomisé dhe kérkesa e ulét e sektorit publik.

Agregati i parasé né leké, M2, shénoi njé ngadalésim 1€ rrities né 3.8% né
muajin gusht, kundrejt normés prej 4.8% né fund € gjysmés sé paré & viit.
Raporti i parasé jashté bankave ndaj M2 ka shénuar rritie né 31.7% né muaijin
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gusht, duke reflektuar edhe kérkesén e shtuar sezonale pér miete likuide gjaté
muajve & verés. Njékohésisht, né muaijt korrik dhe gusht ka vijuar rritio e
investimeve & individéve né lefra me vleré & geverisé. Duke marré parasysh
kéte zhvendosje, raporti i parasé jashté bankave ndaj aktiveve financiare né
leké!© rezulton né 25.9%, duke gené prané mesatares sé 5 viteve & fundit.

Crafik 12. Ecuria e treguesve monetaré
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Depozitat né sistemin bankar'' né fund & muaijit gusht rezultojné rreth 2.6% mé
€ larta se njé vit mé& paré. Ecuria vietore e depozitave fregon pér ngadalésim
f& normave f& rrities, si pér depozitat né leké (rritie vietore prej 2.7%), ashtu
edhe né valuté (rritje vietore prej 2.5%). Né terma absoluté, stoku i depozitave
né muait korrik e gusht u zgjerua me rreth 7.4 miliardé leké, i ndikuar plotésisht
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19 N& llogaritien e aktiveve financiare né leké jané pérfshiré agregati M2, depozitat né leké
mbi dy vjet, si dhe investimet né leké né lefra me vieré.

Analiza e depozitave pérfshin dhe depozitat me afat maturimi mbi dy viet, 16 cilat nuk pérfshihen
né llogaritien e parasé sé gjeré M3.
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nga zgjerimi i depozitave né valuté. Kjo ecuri ka reflektuar hyriet sezonale t€
flukseve valutore gjaté muajve f€ verés, si dhe rikthimin né sistem € depozitave
f& térhequra né muajin gershor, si pasojé e efekteve psikologjike t& krizés
greke.

Né terma t& maturiteteve, depozitat me afat maturimi nén dy viet kané vijuar
& zhvendosen drejt depozitave pa afat ose drejt depozitave me maturitet mbi
dy viet. Ndérkohg, ecuria e depozitave sipas agjentéve ekonomiké, pér muaijt
korrik e gusht, krahas rritjes sé depozitave t& individéve tregon pér ecuri t& miré
& depozitave t€ bizneseve, e cila krahas prurjes sezonale 1€ akfivitetit t& turizmit,
lidhet edhe me hyrjet né sistem & pagesave & detyrimeve & prapambetura nga
sektori publik.

Né pjesén e mbetur t€ vitit, oferta e parasé né ekonomi pritet t€ rritet me norma
& ngjashme me ato akiualet. Kreditimi i dobét i ekonomisé, edhe gjaté késaj
periudhe, parashikohet € frenojé zgjerimin e agregatéve monefaré. Normat
e uléta t& interesit do t& pérkrahin zhvendosjen e kursimeve drejt depozitave
me afat mbi dy viet dhe drejt investimeve né lefra me vleré. Zhvillimet e pritura
monetare nuk pritet t& origjinojné presione inflacioniste né terma afatshkurtér
dhe afatmesém.
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4. INFLACIONI DHE RRITJA EKONOMIKE

Inflacioni mesatar vjetor géndroi né nivelin 1.8% né tremujorin e treté, duke
shfaqur prirje rritése gjaté dy muajve té fundit. Presionet e uléta nga kérkesa
jané reflektuar né nivelet e uléta t& inflacionit bazé, ndérsa goditiet nga oferta
jané pasqyruar né luhatiet e cmimeve 1& ushgimeve té papérpunuara.

Ekonomia shgiptare ka vazhduar rikuperimin - me ritme & ngadalta né
gjashtémujorin e paré té vitit 2015 dhe pritiet tona jané pér ritme & ngjashme
rriieje edhe pér pjesén e mbetur. Rritia ekonomike prej 2.5% e tremujorit
te dyté, éshté mbéshtetur kryesisht né rritien e investimeve né ekonomi dhe
né pérmirésimin e bilancit 16 shkémbimeve fregtare me jashté. Nga ana
tietér, konsumi privat vijoi tkurrjen, kryesisht né reflekiim 1€ forcimit t& prirjes
sé konsumatoréve pér kursim. Pérmirésimi i rrifies ekonomike gjaté viteve né
vazhdim, pritet t& mbéshtetet nga reduktimi i kursimeve t€ akumuluara 1€ sektorit
privat, nga pérmirésimi i kushteve té financimit né reflektim té po/ifi/<és monetfare
lehtésuese, nga pérmirésimi i besimit & agjentéve ekonomiké, si dhe nga rritja
e kérkesés né tregjet eksporivese. Hendeku negativ i prodhimit parashikohet &
mbyllet gradualisht pérgjaté vitit 2016, duke kaluar né kahun pozitiv né fillim
& vitit 2017

Neé vlerésimin toné, presionet inflacioniste né afat t& shkurtér do 1€ mbefen &
uléta, 1€ kushtézuara nga hendeku negativ i prodhimit, nga nivelet e uléta 1€
cmimeve 16 produkteve bazé dhe t& inflacionit né ftregjet partnere. Ndikimi
i kétyre fakioréve pritet 1& zbehet dhe inflacioni parashikohet t€ kthehet né
objektivin e Bankés sé Shqipérisé né fillim 1 vitit 2018.

4.1 AMBIENTI | JASHTEM | EKONOMISE

4.1.1. EKONOMIA BOTERORE

Ekonomia botérore vijon t& zgjerohet gradualisht dhe me ritme t& ndryshme
midis rajoneve. Aktiviteti ekonomik né ekonomité e zhvilluara po mbéshtetet
nga ¢mimet e uléta t& naftes, nga kushtet e pémmirésuara & financimit,
nga pérmirésimi i fregjeve € punés dhe nga zbehja e efekieve t& lidhura
me konsolidimin fiskal. Ndérkohg, ekonomité né zhvillim po périefojné njé
ngadalésim & rrities ekonomike dhe rrifie t& pasigurisé. Ambienti ndérkombétar
po reflekion dobésimin e ritmeve & ekonomisé kineze, duke e fakforizuar até né
parashikime pér njé rritie mé 1€ ulét t& ekonomisé botérore. Zbehja e treguesve
& kérkesés pér [éndé t& para dhe atyre & tregtisé botérore, kané influencuar
ecuriné e ekonomive t& shteteve né zhvillim. Balancat makroekonomike dhe
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problemet strukiurore té kétyre shteteve kané rritur stresin né aktivitetin ekonomik.
Presionet inflacioniste vijojné 1€ jené t& uléta, si pasojé e ndikimit t& rénies s&
¢cmimeve & léndéve energjetike dhe atyre t& para.

Tabelé 2. Disa prej treguesve kryesoré makroekonomiké

INely el [ 2 Noma e/ \jma & inflacionit
Shietet tremujor vjetor papunésisé
Shtator15/  Shtator-15

TIH5 1215 TIS 1215 Guhrls Siglor] o/ Shiater]o/
ShBA 0.2 0.9 2.9 2.7 5.1 0.1 0.2
Eurozoné 0.5 0.4 1.2 1.5 11.0 0.2 0.1
Gijermani 03 04 1.1 1.6 4.5 0.3 0.2
Francé 07 00 029 1.0 10.8 0.4 0.1
Mbretéri e Bashkuar 04 07 29 26 542 0.1 0.1

Burimi: BQE, FED, Eurostat dhe institutet statistikore pérkatése.
" Mugji shtator; ? Infervali gershorgusht 2015.

Ekonomia e Eurozonés
Ekonomia e Eurozonés shénoi nié rritie vietore prej 1.5% dhe njé rritie tremujore
prej 0.4% né tremujorin e dyté. Né tremujorin e paré & 2015-¢s, kéfo shifra
ishin pérkatésisht 1.2% dhe 0.5%. Rritia u mbéshtet nga kontributi pozitiv i
konsumit dhe i eksporteve neto, ndérkohé gé ndikimi i investimeve ishte né kahun
rénés. Treguesit paraprijés t& ecurisé sé PBB-sé pér Eurozonén né dy muaijt e
fundit, konfirmojné pririen pozitive & saj, e cila gjithsesi mbetet e rrethuar nga
faktoré pasigurie. Treguesit e besimit t& biznesit dhe & konsumatoréve pér
fremujorin e frefé kané ecur né drejtime & kundérta. Bizneset kané treguar pritie
pozitive, ndérsa konsumatorét i kan& zbehur ato. Treguesit PMI'? pér prodhimin

Crafik 14. Indeksi i pérbéré i prodhimit dhe PBB-ja tremujore (maitas) dhe
ecuria e treguesve té vrojtimit pér biznesin, konsumatorét dhe ndjesiné 1
! ekonomike (djathtas)

50=nuk ka ndryshim |

| W PBB Eurozoné (t.m.1)% —treguesi i ndjesisé ekonomike
‘ —Indeksi PMI Eurozoné —besimi biznesi (djathtas)
—besimi konsumator |

! Burimi: Markit, Eurostat, KE. 3

Indekset PMI (indeks i menaxheréve pérgjegjés pér blerjet] jané treques ekonomiké té pérfituar
nga vrojtimi i kryer mbi njé grup t& madh biznesesh pérfagésues 1& sektorit prodhues 1& njé
shtefi. Indeksi pérbéhet nga 5 nénndarje (niveli i prodhimit, porosi 1& reja, punésimi, niveli
i magazinés dhe niveli i cmimeve). Viera mbi 50 & indeksit tregojné rritie ose zgjerim dhe
ato nén 50 & kundértén. Indeksi PMI pérbén njé nga freguesit mé & shpejté pér ecuring
ekonomike, pasi pérgjigjet e pérgjegjésve 16 bizneseve jané 1€ bazuara detyrimisht mbi 1&
dhéna reale dhe jo mbi opinione. Prodhuesit kryesoré té kéfij indeksi jané “Markit Group”, i

cili kryen vrojtime né mbi 30 shtete dhe “ISM" né ShBA.
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né Eurozong, sugjerojné rritie t& aktivitetit ekonomik né tremujorin e freté me
f& njéjtat ritme si né até paraardhés. Ndérkohé, parashikimet e publikuara sé
fundi kané rishikuar pér poshté PBB-né pér vitet 2015 dhe 20163, Parashikimet
kané reflekiuar € dhénat e fundit jopozitive & disa ekonomive né zhvillim.
Inflacioni né muaijt e fundit u rikthye né terren negativ (shtator -0.1%) dhe prifiet
pér muajt né vijim u rishikuan pér posht€, nisur nga ¢mimet e uléta & naftés dhe
f& lendéve t& para.

Ekonomia e SHBA-sé

Ekonomia e ShBA-sé ka vijuar t& zgjerohet edhe né fremujorin e dyté & vitit
2015, duke treguar vlera t& larta té rrities vietore. Ky zhvillim éshté mbéshtetur
kryesisht tek rritia e shpenzimeve konsumatore, e investimeve jorezidenciale,
e shpenzimeve t& geverive lokale dhe e eksporfeve. Rritja e importeve dhe
ngodalésimi i shpenzimeve t& geverisé federale kané térhequr né kahun e
kundért rritien ekonomike. Papunésia ka vijuar 1€ géndrojé né nivele t& uléta,
ndérsa inflacioni éshté lehtésisht pozitiv. Té dhénat me frekuencé mé t& larte
sugjerojné pér njé rrifie t& géndrueshme edhe né gjysmén e dyté € vitit. Mjedisi
ekonomik né& vend mendohet t& dikiojé nié rritie t& mundshme € normés sé
interesit nga Rezerva Federale brenda fundit 1€ vitit.

Ekonomité e rajonit
Ekonomia italiane ka shénuar nié rritie pozitive né tremujorin e dyté té vitit, duke
pérshpejtuar ritmin e rritjes. Rritja &sht€ mbéshtetur nga shpenzimet konsumatore
dhe investimet publike e private. Rritja e importeve ka tejkaluar até t€ eksporteve,
duke ushtruar presion pér ngadalésimin e akfivitetit ekonomik. Té dhénat me
frekuencé mé 1€ shpejté, si prodhimi industrial dhe indekset e besimit sugjerojné
pér nié rritie ekonomike pozitive edhe né tremujorin e freté & viit.

Ekonomia e Greqisé ka freguar njé rritie ekonomike pozitive né tremujorin
e dyte. Baza e ulét krahasuese ka béré qé t& kemi njé rritie t& shpenzimeve
konsumatore e geveritare, t& cilat jané shogéruar me tkurrjen e shpejté 1€
importeve dhe kané ndikuar pozitivisht né rritien ekonomike vietore. Investimet
jané tkurrur me terma té shpejté. Situata e brishté politike dhe negociatat pér
ristrukturimin e borxhit g& ndaluan aktivitetin bankar pér njé periudhé € gjaté
né tremujorin e treté, pritet & kené ndikuar negativisht né zhvillimin ekonomik
& vendit.

Ekonomia turke ka konsoliduar rritien ekonomike né tremujorin e dyté & vitit.
Rritia éshté ushqyer nga rritia e shpenzimeve konsumatore, investimeve private
dhe e shpenzimeve geveritare. Ndryshimet né inventaré, tkurrja e eksporteve
dhe rritia e importeve, kané ushtruar efekiin e tyre né ngadalésimin e rrities
ekonomike. Té dhénat e térthorta fregojné pér nié rritie pozitive mé t& moderuar
né tremujorin e frefé fe vitit.

'3 ECB staff macroeconomic projection, shtator 2015.
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Tabelé 3. Tregues ekonomiké pér vendet e rajonit

Vendet Ndryshimi i PBB-s& Inflacioni vietor Norma e papunésisé
T12:15/72:14 Shtator-15 Gusht-15
ltali 0.7 0.2 11.9
Greqji 1.6 0.8 24.6!
Magedoni 2.6 0.2 26.8!
Serbi 1.0 1.4 17.9
Kroaci 1.4 0.5 15.5
Turgi 3.8 8.0 9.8°
Kosové 0.22 -1.2 39,3
Shqjipéri 2.5 2.2 7.3
- Vlera pér 72 2015; 2- Vlera pér T1 2015; 3- Vlera pér muajin korrik 2015, 4- Vlera pér

vifin 2014.

Ekonomia e Magedonisé ngadalésoi disi ritmin e rrifies né tremujorin e dyté 1€
vitit. Ngadalésimi ka ardhur si pasoijé e tkurrjes né terma vietoré t& investimeve
private. Rritia ekonomike éshté mbéshtetur nga ecuria e shpenzimeve
konsumatore, e investimeve dhe shpenzimeve publike, si dhe konfributi né
ritie i eksporfeve neto. Té dhénat nga prodhimi industrial fregojné pér njé
ngadalésim 1€ lehté né tremujorin e treté & vitit.

Ekonomia e Kosovés ka ngadalésuar ritmin e rrities né tremujorin e paré &
vitit, pas nié rritieje € shpejté né vitin e méparshém. Shpenzimet konsumatore
jané rritur né terma pozitivé, ndérsa ato geveritare jané tkurrur. Rritja e shpejté
e eksporteve ka eklipsuar rritien e importeve. Té dhénat e térthorta fregojné
pér ecuri t& dobét t& prodhimit industrial dhe nj€¢ pérmirésim t& shfrytézimit &
minierave gjaté fremujorit t& dyté & viit.

Ecuria e ¢gmimeve t€ mallrave kryesore né tregjet botérore
Tregjet e mallrave kryesore jané karakterizuar nga nié rénie e gmimeve edhe
né tremujorin e treté. Cmimet e energjisé dhe € metaleve shénuan rénien mé 1€
ndjeshme, si rrjedhojé e rénies sé kérkesés né Kiné.

B Cmimi i naftés jashie  MKursi USD/Lek — Indeksi i gmimeve & ushgimeve 3
— Cmimi i naftés né vend — Indeksi i cmimeve t& metaleve ‘

Burimi: EIA, FMN dhe INSTAT. !
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Mbéshtetur né indeksin evropian Brent, ¢mimi i naftés né tregjet botérore arrifi
mesatarisht 50$/fuci, duke u pérgjysmuar né krahasim me nijé vit mé paré.
Kio ecuri u dikiua kryesisht nga teprica e ofertés né treg dhe nga ngadalésimi
i ekonomisé né Kiné. | niéjti trend gjeti pasqgyrim edhe né tregun vendas, ku
cmimi i naftés shfagi rénie, vecanérisht né periudhén gushtshtator. Cmimi |
naftés pér fugi né vitin 2016 nuk pritet t& kalojé nivelin e 60$, ndérkohé gé
investimet né kéfé sekior né ShBA jané frenuar.

Né terma vieforg, indeksi i FMN-sé pér cmimet e ushgimeve humbi rreth 16.3%
& vlerés sé tij gjaté kétij fremujori. Mungesa e presioneve nga ana e oferfés, si
dhe forcimi i dollarit amerikan diktvan kahun réngste
kétij treguesi. N&n frysniné e zhvillimeve ekonomike ! 1
né Kiné dhe dobésimit t& kérkesés, cmimet e metaleve Grafik 16. Normat bazé & inferesit t& |
u tkurrén me 27.0% né raport me 1€ njgjtén periudhé | disar bankave gendrore |

fe nje viti meé pare.

4.1.2. TREGJET FINANCIARE BOTERORE :

Bankat gendrore kryesore i kané [éné t& pandryshuara
normat e tyre baze 1€ inferesit, pérkatésisht né 0.05% |
BQE, né 0.15% Rezerva Federale, né 0.5% Banka
e Anglisé dhe né 0-0.1% Banka e Japonisé. 1

Né tregjet e parasé sé Eurozonés, normat euribor | —BQE  —FED -~ Bd —Banka e Anglisé 1
vijojné t& ulen, duke reflektuar politikén lehtésuese | |
& likuiditefit & BQE-sé. Normat libor pér dollarin e Burimi: Bankal gencore (BQE, Fed, Bal dhe Bok)
amerikan kané ruajtur & niéjtin nivel me fremujorin e kaluar. Né fregjet e
kapitaleve, yieldet e obligacioneve kané shfaqur ecuri rénése € ndikuara nga
pritiet e agjentéve mbi zhvillimet ekonomike. Kéto t& fundit kané shiyré né

kohé kthimin e kahut & politikés monetare t& bankave gendrore kryesore. Me

Crafik 17. Ecuria e disa treguesve financiaré né tregjet ndérkombétare

i Yieldet e obligacioneve geveritare Euribor dhe Libor Yieldet e obligacioneve qeveritare
2.57 9

E —Euribor-3m —AAA bonds —Itali !
| SHBA —Libor Usd-3m —Spanjé —Cireqi (djathtas) !

! Burimi: Bloomberg, Reuters dhe Eurostat. :
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pérjashtim t& dy intervaleve, né fillim t& muaijit korrik dhe né mes t& muaijit gusht
1€ lidhura pérkatésisht me arritien e marréveshjes me Greginé dhe zhvillimet né
King, ecuria e yieldeve ka gené né kahun rénés.

Né fregun valutor, euroja &shteé mbicmuar ndaj dollarit amerikan dhe ndaj
shumé monedhave kryesore né tremujorin e treté. Analiza e ecurisé sé monedhés
evropiane ndaj dollarit amerikan tregon se ajo po rikuperon néngmimin e
ndodhur prej fillimit t& politikés pér lehtésim sasior nga BQE-ja né janar & kétij
viti. Né terma mesataré bilateralg, njgé euro u kémbye me 1.1221 dollaré
amerikané né muajin shtator, duke u mbigmuar 2.0%, krahasuar me muaijin
korrik. Né terma tremujoré, euroja u mbigmua 0.6% ndaj monedhés sé gjelbér.

4.2 PRODHIMI | BRENDSHEM BRUTO DHE ECURIA E
KERKESES AGREGATE

Sipas t& dhénave t& INSTAT-it, ekonomia shqiptare shénoi njé rritje viefore prej
2.5% né tremujorin e dyté t& vitit 2015. Kjo normé rritieje ishte né kahun e
poshtém t& pritieve tona. Zgjerimi i aktivitetit ekonomik vazhdoi t& mbéshtete]
nga rritja e investimeve dhe nga pérmirésimi i vazhduar i bilancit t& shkémbimeve
me jashté, ndérkohé gé rénia e konsumit privat dhe sekiori bujgésor ndikuan
negativisht normat e rrifjes.

Né balancé, informacioni i disponuar pér fremujorin e treté tregon pér
vijimésiné e normave pozitive t& rrities. Rritia ekonomike né gjashtémujorin e
dyté pritet t& ruajé ritme dhe profil & ngjashém me até né gjysmén e paré &
vitit. Informacioni i ri |& & pandryshuar parashikimin pér njé ritie mé € larté
se vitin e kaluar, por ka zhvendosur pér poshté balancén e rrezigeve reth tij.

Prodhimi i brendshém bruto u rrit me 2.5% dhe 0.2%, pérkatésisht né nivel vietor
e fremujor'*. Kéto norma rrifieje shfogin njé ngadalésim € lehte, kundrejt vierave
f& regjistruara né tremujorin e paré. Sektori i ndértimit prodhoi rreth 78% té rrities
ekonomike, ndérkohé rrifia e sekforit t& shérbimeve u ngadalésua dhe prodhimi
bujgésor shénoi rénie. Nga kéndvéshtrimi i kérkesés, investimet dhe eksportet
neto ishin kontribuesit kryesoré né zgjerimin ekonomik. Kérkesa e brendshme nuk
gjeti mbéshtetie nga konsumi privat, i cili u tkurr pér t& frefin fremujor radhazi. Né
rénien e shpenzimeve konsumatore vierésohet 1€ keté ndikuar prirja e shiuar drejt
kursimit, n& kushtet e rrities sé pasigurisé'®. Rrifia e kérkesés s& huaj pér shérbimet
shqiptare dhe rénia e importit t& tyre ka rezultuar né ngushtimin e deficitit t&
eksporteve reale neto. Kontributi i kéfij komponenti né rritien e aktivitetit ekonomik
ishte pozitiv. Komponenti tietér i kérkesés sé& brendshme, konsumi i administratés
publike llogaritet t& mos kefé kontribuar né rritien e ekonomisé né kété tremujor.

4 Né datén 5 tetor 1& vitit 2015, INSTAT publikoi t& dhénat e produktit t& brendshém bruto
nga ana e prodhimit dhe komponentét e kérkesés agregate deri né fremujorin e dyté & vitit
2015. Té dhénat e vitit 2013 jané gjysmé pérfundimtare, ato pér vitin 2014 paraprake dhe
16 dhénat pér vitin 2015 njé publikim i paré, duke gené subjekt rishikimi né & ardhmen.

15 Pér mé shumé, shih hapésirén informuese 5 “Matja e pasigurisé ekonomike dhe lidhja me
konsumin dhe investimet”.
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Né balancg, informacioni i disponuar pér fremujorin | |
e frefé te vitit fregon pér vijimésiné e normave pozitive
& rrities.'® Né ngjashméri me gjashtémujorin e paré,

ritia e ekonomisé pér pjesén e mbetur té vitit pritet t& 807 3
giejé mbéshtetie kryesore tek kérkesa e brendshme, &+ ©% L
e udhéhequr nga investimet. Nga ana tietér, kérkesa | “©! o
e brishté né Eurozonég, si dhe niveli i ulét i cmimeve 2-0*;
& lsndéve & para né tregun ndérkombétar, prifet | 00F 2 T
& vazhdojné t& jené fakioré frenues pér rifien e | 201
eksporteve shqjipfare. 40 o
| 6.0 o o l__________ ;

Né vlerésimet tona t& kaluara, aplikimi i masave 55552 T IS NNNGGGEEEERGD 1
shirénguese né Greqi pritej & redukionte rritien - 4 ) '
k ke né qioshiBmuiori dvis 1 vitit. Zaiedhi ! mRrifia fremujore [rregulluar pér sezonalitet)
ekonomike ne gjashtemujorin e ayte te vitit. Zgjeanijet —Rrifja vietore e PBB-sé |
e parakohshme né& Greqi e kané shiyré kohén e | |
aplikimit & kétyre masave. Ndérsa vlerésimet tona © | Burimi: INSTAT dhe Banka e Shaipérisé.
mbeten € vlefshme, periudha e efekit t& tyre &shté

shtyré, né pérputh]e me fillimin e Zbatimit t& fyre. G]ifhoshtu, duke faktuar ecuriné

e deritanishme 1& eksporteve drejt Greqisé, kanali kryesor i pérciellies vlerésohet

f& jeté népérmief remifancave i zgjatur né gjashtémujorin e paré t& vitit 20106,

Balanca e rmezigeve rreth kétij vlerésimi géndron né kahun e poshtém. Ato
reflekiojné pasigurité pér zhvillimet e ardhshme ekonomike e financiare né
Eurozoné dhe brenda vendit.

4.2.1. PRODHIMI SIPAS SEKTOREVE

PBB-ja reale u rit me 2.5% né tremujorin e dyté & vitit 2015, nga 2.8%
né tremujorin e méparshém. Edhe gjaté tremujorit t& dyté konfributin mé t&
larté né rritien ekonomike e dha sekiori prodhues, me 2.5 piké pérgindieje.
Akfiviteti né kété sekfor u ndikua né masén mé 1€ madhe, nga rritja e vlerés sé
shtuar né aktivitetin ndértues, rreth 2.0 piké pérgindjeje. Aktivitetet industriale
kontribuan me 0.7 piké pérgindjeje né rritien e PBB-s&, ndérsa vlera e shiuar
nga bujgésia, pyjet dhe peshkimi shénoi rénie vietore me 0.8%, duke ulur me
0.2 piké pérgindjeje kontributin e sekiorit prodhues pér ekonoming. Ndérkohé,
sektori i shérbimeve vijoi t& ngadalésohet pér té tretin tremujor radhazi, duke
dhéné nié kontribut me 0.7 piké pérgindjeje né normén e rritjes s& PBB-s&. Pér
sa i takon komponenﬁf t& taksave neto mbi produkfeﬂg, kontributi i fyre né rritien
vietore & PBB-sé llogaritet negativ, rreth 0.7 piké pérgindjeje.

16 Analiza ekonomike dhe vlerésimet e kérkesés agregate pér fremujorin e freté mbéshieten mbi

treguesit e pérditésuar fiskalé, 18 fregtisé sé jashime, té kredisé dhe t& depozitave deri né
muajin gusht dhe 18 frequesve & besimit pér fremujorin e frefé 1 vitit 2015.

Te dhénat e vlerés sé shiuar né sekforin e bujgésisé, pyjeve dhe peshkimit fregojné pér rritie
& lehté t& sektorit me 0.3% né gjashté muaijt e paré 1 vitit 2015, duke mos pasqyruar ende
rezultatet pozitive nga pérmirésimi I infrastrukturés bujgésore, mbéshtetia mé e miré financiare
nga sistemi bankar dhe polifikat lehiésuese 1€ geverisé.

Seria e taksave nefo llogaritet si diferenca e taksave mbi produktet me subvencionet mbi
produkfet.
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Crafik 19. Prodhimi i brendshém bruto nga ana e prodhimit dhe

freguesit e besimit

—Treguesi i besimit né shérbime pa tregfing

Taksat minus subvencionet o -
Treguesi i besimit né tregfi

i i
| |
| |
| |
| |
| |
| |
i |
| !
| Kontributet (p.p.) né rrifien vietore 1& PBB-sé (%) : Diferencé nga mesatarja afatgjaté i
I L a rCTTTTTT T TS TS T T TS T TS T T T 1 I
| | i i i i
| 50 i | | !
: : : ! Sa A :
| | i | | !
! 3 b0y AL // ****** ! !
| | | | | !
R ™. - I | ) | |
| e == | | |
| 1 i 5. | !
I I I I I I
| | ! | | |
Iy T | |
| i i | | |
| 5Ll\’.)”’l()’7Biibﬁifoﬂi@”iﬁ)ﬁiﬁﬂﬁiJ B R e T T TR RN TR |
‘ S 2 S S s s s 8 8 S S S Ss S S S S S g :
| — — N N w w A A (S} — — NN L w0 O |
| — — — — — — — — — e e e e s T s e I
| = w = w — w — w — — w — w — w — w — w |
| |
| 1Bujgésia, pyjet dhe peshkimi #Industria —Treguesi i besimit né industri |
! . T !
i aNdértimi 1Shérbimet —Treguesi i besimit né ndértim 3
| |
| |
| !
! |
| |
| |
| |
| |
| |

Vlera e shiuar nga sekfori industrial u zgjerua me 6.3% né tremujorin e dyté,
njé normé kjo lehtésisht mé e ulét se rritja vietore me 7.1% e tremujorit t& paré.
Performanca e pérmirésuar e degés sé industrisé pérpunuese, u pérkihye né nié
kontribut prej 3.0 piké pérgindjeje né rritien vietore t€ sekforit. Industrité e fiera
qé grupojné vlerén e shtuar nga “Industrité nxjerrése, energjia, uji dhe trajtimi
i mbetfieve” ngadalésuan rritien vietore né 5.6%, nga 9.1% né tremujorin e
méparshém. Té dhénat e indeksit t& véllimit t& prodhimit déshmojné pér vijim t&
tkurrjes né prodhimin e realizuar nga industria nxjerrése dhe dinamika pozitive
pér degét "Energji elekirike, furnizimi me gaz, avull dhe ajér & kondicionuar”
dhe "Grumbullimi, furnizimi me ujé dhe trajtimi i mbetfjeve”'”. Nivelet mé t&

Crafik 20. Kontributet e degéve né ecuriné e vlerés sé shtuar né industri
dhe norma e shfrytézimit & kapaciteteve
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Burimi: INSTAT dhe Banka e Shajipérisé. |

17 Né tremujorin e dyté & vitit 2015, indeksi i prodhimit pér indusiriné nxjerrése regjistroi rénie
vietore me 18.9%, pas kontraktimit me 26.3% né tremujorin e paré. Ndérkohé, prodhimi i
degéve “Energji elekirike, furnizimi me gaz, avull dhe ajér t& kondicionuar” dhe “Grumbullimi,
furnizimi me vjé dhe trajtimi i mbetieve” rezultoi mé i ngadalésuar, duke regjistruar rrifie me

pérkatésisht 10.2% dhe 20.2%.
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uléta té freguesit 1€ besimit t& bizneseve né industri dhe t& normés sé shfrytézimit
& kapaciteteve sugjerojné pér fendenca ngadalésuese né sektorin e industrisé
né fremujorin e frete.

Sektori i ndértimit gjalléroi ndjeshém performancén né tremujorin e dyté 1€ vitit
2015. Vlera e shtuar e sekiorit u zgjerua me 24.5%, duke thelluar tfendencén
pérmirésuese t& ecurisé vietore. Kjo dinamiké u pasqyrua edhe nga rritiet mé
t& larta t& shifrés s& afarizmit né véllim, me 11.8%, dhe t& indeksit t& véllimit t&
prodhimit n& ndértim, me 22.7% né terma vietoré. Duke gjykuar nga t& dhénat
e Vlerés sé pérafért & lejeve & ndérimit?®, ecuria e miré e sekforit ka reflektuar
kryesisht shtimin e ndértimeve & reja jorezidenciale dhe & rikonstruksioneve?!,
f& nxitura si nga sektori privat dhe nga ai publik??. Treguesit e vrojtimeve?®
japin sinjale pozitive lidhur me zhvillimet e pritura né sektorin e ndértimit gjaté
fremuijorit té treté té vitit 2015.

Grafik 21. Ecuria e vlerés sé& shtuar dhe norma e shfrytézimit &
kapaciteteve né ndértim
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20 Té dhénat e lejeve 1€ ndériimit dhe & llojeve t€ ndértimeve publikohen né buletinet statistikore

tremujore t& INSTAT-t.

21 N& tremujorin e dyié t& vitit 2015, viera e lejeve t& ndértimit paraget rritie mé 1 larta vjetore
t6 ndértimeve fé reja, kryesisht, pér ndértesa 1é lidhura me akiivitetin industrial dhe afé
fregtar, si edhe f€ punimeve inxhinierike t€ lidhura me linjat e ujésjellésve, elektrike dhe ato
€ telekomunikacionit, si edhe pér kategoriné e punimeve né rrugé dhe autostrada.

Rreth 54% e Vierés sé pérafért & lejeve t& ndértimit pér tremujorin e dyté i atribuohet klientéve
privaté, ndérsa 46% i takon klientit publik. Gjithashtu, realizimi i projekteve infrastrukturore fé
mbéshtetura nga Fondi pér Zhvillimin e Rajoneve sugjeron pér vazhdim 1€ investimeve publike.
Né tremujorin e freté, bizneset né sekiorin e ndértimit vierésojné né rritie kérkesén dhe prodhimin,
ashtu si edhe normén e shfryiézimit 16 kapaciteteve. Megijithaté, duhet theksuar se ecuria e
frequesve mbefet nén mesataret pérkatése historike.

22

23
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HAPESIRE INFORMUESE 4: ECURIA E CMIMEVE NE TREGUN E BANESAVE?

Indeksi i cmimit t& banesave u rrit 5.4% vit mbi vit né tremujorin e treté, pas rritjes
me 2.3% njé tremujor mé paré. Indeksi i girasé sé banesave u rrit me /.7 % né kété
tremujor. Luhatiet e ngjashme afatshkurira € indekseve kané ndikuar né ruajtien e
njé niveli t& géndrueshém fé raportit 1 fyre gjaté pesé viteve fé fundit.
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Zhvillimet né cmimet e tregut 16 pasurisé sé paluajtshme gjaté tremujorit 1 frefé jané
karakterizuar nga gjallérimi i kérkesés dhe nga rikuperimi i ofertés pér banesa. Bazuar
né vrojtimin e besimit t& ndértimit, kérkesa né ndértim ka regjistruar pérmirésim. E
njéjta prirje konfirmohet edhe nga vrojtimi i akiivitetit kreditues, sipas 1 cilit bankat
raportojné rritie 1 kérkesés sé individéve pér kredi hipotekare (megjithése mé e ulét

se né tremujorin e dyfé & vitit).

Cmimet né prodhim & matura népérmjet vrojtimit t& biznesit raportohen me ulje t&
lehté né tremujorin e treté dhe gjendja e inventaréve né njé prirje 1& lehté rénése.

Crafik 23. Tregues nga vrojtimi i besimit t& ndértimit (majtas) dhe nga
vrojtimi i akfivitetit kreditues (djathtas)

diferencé nga mesatarja
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Andliza e ¢mimit dhe e girasé sé banesave bazohet vefém né informacion mbi ¢mimet
dhe giraté né gytetin e Tiranés.
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Akfiviteti i sekforit t& shérbimeve ndogi tendencén ngadalésuese t& nisur né
fremujorin e katért t& vitit 2014. Vlera e shtuar né ekonomi nga shérbimet u
it me 1./% né tremujorin e dyté, njé normé vietore kjo mé e ulét se zgjerimi
vietor prej 2.6% i tremujorit 1€ paré t& kétij viti dhe se norma historike e rritjes
vietore prej 2.7%. Frenimi i ritmeve t€ rrities u pércakiua kryesisht nga tkurrja e
vlerés sé shtuar né shérbimet e lidhura me aktivitetet profesionale dhe shérbimet
administrative?. Ndérkohé, rreth 1.0 piké pérgindieje né rritien e sekforit
&shté formuar nga akfiviteti né degén e administratés publike, arsimit dhe
shéndetésisé. Degét e "Tregtisé, hoteleve e restoranteve e transportit”?® dhe té&
"Aktiviteteve financiare dhe & sigurimit” e rritén vlerén e shtuar & shérbimeve
pérkatésisht me 0.4 dhe 0.3 piké pérgindieje. Ecuria e pérmirésuar e f&
dhénave t& vrojtimeve pér treguesit e besimit, kryesisht né akfivitetin tregtar dhe
pér normat e shfrytézimit 1€ kapacitefeve, sugjeron pér dinamiké pozitive &
sektorit né fremujorin e freté.

Crafik 24. Kontributet e degéve dhe normat e shfrytézimit t&
kapaciteteve né sektorin e shérbimeve

Ndryshimet vietore (%) dhe konfributet (p.p.)
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1 Vlera e shivar e shérbimeve Burimi: INSTAT dhe Banka e Shgipérisé. |

4.2.2. KERKESA AGREGATE

Rritia e kérkesés agregate né tremujorin e dyté &shté formuar nga konfributi
pozitiv i formimit bruto t& kapitalit fiks dhe i kérkesés s& huaj neto. Shpenzimet
private dhe publike pér mallra dhe shérbime kané vijuar t€ japin kontribut
negativ né formimin e kérkesés agregate.

2> Sipas Klasifikimit Shgiptar & Aktiviteteve Ekonomike (NVE Rev. 2), né kété degé grupohen
shérbimet e "Akfiviteteve profesionale, shkencore dhe teknike” (seksioni M) dhe “Shérbimet
administrative e mbéshtetése” (seksioni N). Té dhénat e statistikave afatshkurira sugjerojné
ngadalésim & ritmeve fé rrifies sé shifrés sé afarizmit né véllim pér shérbimet e ofruara nga
agjencité e udhétimit, operatorét turistiké dhe 1 tiera shérbime udhétimi, pjesé e seksionit N,
né fremujorin e dyfé.

Duke v referuar 16 dhénave 1€ shifrés sé afarizmit né véllim, akfivitetet e hotelerisé regjistruan
rrifien mé fé larté vietore, krahasuar me ecuriné e akiivitelit 1& realizuar né degét e fregtisé
dhe 18 transportit e magazinimit. Mé konkretisht, shifra e afarizmit 1& hoteleve shénoi njé rritie
vietore prej 14.0% né tremujorin e dyié, pas rénies vjefore prej 3.2% né fremujorin e paré.

26
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Pér sa i pérket tremujorit t& treté, t& dhénat sasiore indirekte dhe vrojtimet e
besimit sugjerojné se kérkesa agregate do té rritet, e ndikuar njgkohésisht nga
pérmirésimi i bilancit t& shkémbimeve fregtare dhe nga kérkesa e brendshme.
Kjo e fundit pritef t& mbéshtefet kryesisht né zgjerimin e vazhduar & investimeve,
ndérkoh& gé ecuria e konsumit privat pritet t& mbetet e dobét.

Kérkesa e brendshme u zgjerua me t& niéjtin ritém si njé tremujor mé paré, 1.1%.
Rritia e kérkesés sé brendshme u ndikua pozitivisht nga rritja e komponentit &
formimit bruto & kapitalit fiks, por ky konfribut u zbeh nga tkurrja e métejshme
e konsumit final privat dhe publik n& kété tremujor.

Tregues 1€ tjieré ekonomiké gé disponohen mé shpeijt se llogarité kombétare, si
dhe t& dhénat e vrojtimeve t& besimit, sugjerojné pér rrifie € ngadalté € kérkesés
sé brendshme né tremujorin e trefé t€ vitit. Treguesi i ndjesisé ekonomike (TNE)
pésoi rénie me 2.7 piké né tremujorin e treté, por ai vazhdon € géndrojé mbi
mesataren afatgjaté. Ky tregues &shté karakterizuar nga njé luhatshméri mé e
larté gjaté katér tremujoréve t& fundit.

. Crafik 25. Strukiura e kérkesés s& brendshme (kontribute n& ndryshimin vietor
i 1€ saj) dhe treguesi i ndjesisé ekonomike, TNE (mesatare afatgjaté=100)
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3 Formimi bruto i kapitalit fiks —TNE (bm) !

! Konsumi publik —Kérkesa e brendshme, rritie vietore (bd) 3
1Konsumi privat !

+Kérkesa e brendshme, ndryshim vietor

3 Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. 3

Konsumi privat ra me 3.2% né tremujorin e dyté, duke konfribuar negativisht
né kérkesén agregate pér & tretin fremujor radhazi. Analiza e treguesve té
konsumit bazuar né tregues sasioré indirekié, fregon pér vijim & prirjes rénése
t& shpenzimeve pér mallra t& géndrueshme né tremujorin e dyte?”. Indeksi i
fregtisé me pakicé pér mallrat afatgjata dhe importi i autoveturave regjistruan
rénie vietore kété tremujor?®. Ndérkohé, rritja e shpenzimeve t& konsumatoréve

27 Teorikisht, né periudha & karakterizuara nga ritie e nivelit t€ pasigurisé, individét ulin mé
shumé shpenzimet pér mallra afaigjata, si pér shembull pajisie elekiroshtépiake, mobilje,
aufovetura el].

Indeksi i néngrupit t€ fregtisé me pakicé “Pajisje t& ndryshme elekiroshtépiake, mobilie dhe
pajisie 1& tiera shiépiake” regjistroi rénie vietore prej 4.1% dhe importi i auioveturave fé
pasagjeréve shénoi rénie vietore prej 15.4% né fremujorin e dyfé.
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pér mallra afatshkurira dhe pér shérbime ka gené mé e ulét se njé fremujor mé
paré??.

Burimet e financimit t& konsumit jané rritur né kété fremujor, por pasiguria e

vlerésuar né nivele ende 1€ larta ka ndikuar né kanalizimin e njé pjese t& miré

€ t& ardhurave drejt kursimeve®. Rritia e indeksit & fondit t& pagave®!, si

dhe flukset hyrése t& remitancave kané mbéshtetor ...
rritien e t& ardhurés sé disponuar. Gijithashtu, rritja
e kredisé konsumatore u pérshpejtua né tremujorin
e dyte dhe standardet e kredisé pér individét u
lehtésuan.

Crafik 26. Ecuria e konsumit privat dhe
besimit né sekforin e fregfisé

Pér sa i pérket fremujorit té frefé, treguesit e pjesshém
sinjalizojné vijimési t& konsumit 1& dobét. Kjo prifef 1& |
shfaget mé tepér né ulien e shpenzimeve pér paijisie |
afatgjata konsumi e pér shérbime, dhe mé pak né
shpenzimet pér mallra & konsumit t& pérditshém. |
Balanca e blerjeve & médha nga vrojtimi i besimit |
konsumator dhe treguesi i besimit & shérbimeve ka
pésuar rénie né fremujorin e treté. Importi i mallrave |
ushqimore dhe treguesi i besimit & tregfisé jané ritur |
né kété tremujor. }

mmm Besimi né sekiorin e fregfisé_diferencé nga mesatarja
——LKonsumi privat, ndryshime viefore, né %

Crafik 27. Tregues 1€ térthorté pér ecuriné e konsumit privat né
fremujorin e freté
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—Import i mallrave ushgimore, vmy —Blerje & médha, VBK, diferencé nga mesatarja!
—Tregues besimi né fregti, né balancé —Indeksi i fregtisé me pakicé 1& pajisjeve !

elekiro-shtépiake dhe mobilie

muaijve korrik dhe gusht 2015.

*Rritja e importit 1& mallrave ushgimore & tremujorit 1& trefé &éshié pérafruar nga rritja vietore mesatare e i

Bazuar né & dhéna & disagreguara & prodhimit t& brendshém bruto, sipas mefodés sé
prodhimit dhe mbi indeksin e treglisé me pakicé.

Pér mé shumé, shih hapésirén informuese 5 “Matja e pasigurisé ekonomike dhe lidhja me
konsumin dhe investimet”.

| referohet indeksit & fondit t& pagave pér fotalin e akiviteteve t& mbuluara nga ankefa e
stafistikave afatshkurtra deri né tfremujorin e dyié & vitit 2015, & INSTAT-it. Mé konkrefisht,
indeksi regjistroi rritie vjetore prej 7.6% né tremujorin e dyté 1 vitit 2015, pas zgjerimit vietor
me rreth 9.4% né fremujorin e méparshém. Indeksi i fondit 16 pagave éshfé pjesé e freguesve
ekonomiké té statistikave afatshkurira t& ndérmarrjeve ekonomike 1€ publikuar nga INSTAT-.
Ai éshté njé indeks pérafrues i ecurisé sé fondit t& pagave né njésiné e vrojtuar.
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Investimet u rritén me 19% né fremujorin e dytg,
duke vijuar t& jené njé nga kontribuesit kryesoré né
formimin e kérkesés agregate né vend. Rritja e kétij

Crafik 28. Ecuria e formimit brufo &
kapitalit fiks, ndryshime viefore

komponenti pérfitoi nga hyrja e investimeve t& huaja
direkte, si dhe nga ritia e shpenzimeve kapitale
publike & lidhura me infrastrukiurén né tremujorin e
dyte??. Investimet né ndértim, té cilat kané peshén mé
t& madhe né investimet totale, kané dhéné kontributin
kryesor né rritje*®. Investimet né makineri dhe pajisje
vlerésohen t& jené rritur gjithashtu, bazuar né rritien e
importit t& tyre me 8.6% né tremujorin e dyte.

né %

Kontributi pozitiv i investimeve pritet € vijoje né
fremujorin e treté. Rritja e freguesit t& besimit né ndértim
dhe e balancés sé investimeve f€ reja sinjalizojné
o Buimi:INSTALI vijim t& investimeve né ndértim. Konfributi i pritur i

—Formimi bruto i kapitalit fiks, vmv
—Mesatare lévizése 4T

investimeve né makineri dhe paijisie éshté gjithashtu
pozitiv. Té dhénat paraprake 1€ tremujorit té trefé shfagin rritie mesatare 12.2%
t& importit & makinerive dhe paijisieve. Gijithashtu, rritjia e investimeve publike
né fremujorin e treté pritet t& keté mbéshtetur formimin bruto t& kapitalit fiks.

Crafik 29. Tregues afatshkurtér € investimeve private pér tremujorin e
dyté dhe té frefé
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*Rritja e tremujorit 1& frefé éshté pérafruar nga rritja vietore mesatare e muajve korrik dhe gusht 2015.
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. |

Shpenzimet kapitale lokale shénuan njé rritie té konsiderueshme né fremujorin e dyté 1 vitit.
Vlera e shtuar né ndértim u rrit me 24.5% né tremujorin e dyté dhe vlera e lejeve 1& ndértimit
u dyfishua kété tremujor, né krahasim me njé vit mé paré.

Bazuar né strukturén e formimit bruto & kapitalit fiks né vitin 2013, investimet né ndértim
zEné njé peshé prej /5%, né makineri dhe pajisie 12%, né mjete transporti 6%, né kérkime
mineralesh 3% dhe né bujgési 4%. Investimet né programe kompjuterike dhe databaza zéné
njé peshé pothuaj 0% né formimin bruto 1€ kapitalit fiks né vend.
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HAPESIRE INFORMUESE 5: MATJA E PASIGURISE EKONOMIKE DHE LIDHJA ME
KONSUMIN DHE INVESTIMET*

Njé nga arsyet gé ekonomistét japin pér rikuperimin e ngadalté t& ekonomive &
Eurozonés dhe & Shteteve 1& Bashkuara t€ Amerikés pas krizés sé vitit 2008, éshté
niveli i lart i pasigurisé!). Té pasigurt pér t€ ardhmen, bizneset ndaluan sé investuari
e punésuari dhe konsumatorét shiyné né kohé blerjet e tyre. Né vendin toné, njé
nga kanalet e pércjellies sé krizés botérore ishte lékundja e besimit 1& agjentéve

ekonomiké dhe ngadalésimi i ritmit t& rrities sé aktivitetit ekonomik.

Pérkufizimi mé i hershém pér pasiguriné e sheh até si pamundésiné pér & parashikuar
ndodhjen e ngjarjeve & caktuara (Frank Knight, 1921). N& njé ambient ku pasiguria
&shté e lartg, bizneset hezitojné 1€ kryejné investime sepse shpesh investimet jané
t6 kushtueshme pér t'u kihyer pas?. Né ményré té ngjashme, konsumatorét shtyjné
konsumin dhe rrisin kursimet.

Pasiguria ekonomike nuk mund & matet drejipérdreit si freguesit e fjeré, si pér shembull
inflacioni apo prodhimi. Megjithaté, mund & ndériohen fregues gé pérafrojné
pasiguring né ekonomi, duke pérdorur matje 1& tiera si pér shembull: luhatshméria
e cmimeve 18 lefrave me Vlerg, fregues nga vrojtimet e besimit, ndryshueshméria e
parashikimeve t€ parashikuesve profesionisté, monitorimi né media i togfjaléshave
qé pérmbaijné brenda pasiguring® eli. Mé poshté do t& paragesim njé matje 1&
pasigurisé ekonomike né Shqipéri, duke pérdorur 1& dhéna né nivel t& detajuar fé
vrojtimeve té bizneseve dhe fé konsumatoréve.

Treguesi i pasigurisé nga pritje heterogjene (TPE_pritje) llogaritet si pér bizneset
dhe pér konsumatorét. Nése bizneset dhe konsumatorét, né njé periudhé fé caktuar,
kané pritie pak a shumé té njgjta pér & ardhmen (pérgjigjet e pyetieve pérgendrohen
né njérén nga alfernativat e pérgjigjes), shkalla e pasigurisé konsiderohet e ulét, dhe
anasiellas. TPE kuantifikon shkallén e shpérdarjes sé pérgjigjeve midis alternativave
t6 ndryshme 1& pyeties, népérmjet ndértimit t& indeksit & Theilit!:

Th=1/[N*(In(N)]*3N_[x *In(x./x)], ku x, éshté pjesa e pérgjigjeve 1 njé altemative
dhe N éshté numri i alfernativave t€ pérgjigjes sé pyetjes.

Indeksi i Theil merr vlera nga O deri né 1. Nése pérgijigjet jané shpémdaré né
ményré 16 barabarté né 1€ gjitha alternativat e pyefjes, indeksi merr vierén mé té vogél
dhe tregon pér pasiguri 1& larté. Indeksi merr vlerén 1, nése fé gjithé agjentét kané
zgjedhur vetém njé alternativé. Né kéfé rast, pasiguria éshté né nivelet minimale.
Pér t& lehtésuar analizén dhe interpretimin, freguesi i pasigurisé éshté llogaritur si
TPE_pritie=1-Th. Né kété rast, vlerat e freguesit t€ pasigurisé bien né infervalin (O-1),
por 1 fregon maksimumin e pasigurisé.

Treguesi i Pasigurisé nga Gabimi né Parashikim (TPE_par) ndériohet vetém pér
bizneset dhe mat gabimin e parashikimit & tyre né njé fremujor, duke krahasuar
trequesin e parashikuar me ecuriné faktike né fremujorin e ardhshém. Metodologjia
e kryerjes sé vrojtimeve 1& besimit, e cila bazohet né vézhgimin e njé kampioni 1&
fiksuar biznesesh né kohé, mundéson kété lloj krahasimi. Gabimi i parashikimit t&
bizneseve analizohet, duke u bazuar né pyetien mbi prodhimin®. Mé konkretisht,
pérgjigjia e pyeties sé béré né tremujorin f, “si mendoni do 1& jeté ecuria e prodhimit
né firmén tuaj né fremujorin e ardhshém?”, krahasohet me pérgjigjen e dhéné nga i
njéjti biznes né fremujorin t+1, “si éshté paraqitur ecuria e prodhimit né firmén tuaj
gjaté fremujorit & kaluare”. Gabimi i parashikimit kodohet né ményré 1& ngjashme
me metodologijiné e zbatuar nga Bachman dhe fé tieré (2012). Pér shembull, nése
biznesi zgjedh & njgjtén alternativé né 1& dy fremujorét, atéheré parashikimi i fij né
tremujorin t &shté i sakté ose gabimi né parashikim éshté O, pavarésisht se mund
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f& keté zgjedhur alternativén pozitive, negative apo neutraled). Nése pérgjigjia e
pyetjes né fremujorin t+1 éshté e ndryshme nga parashikimi i béré njé tremujor mé
paré, paragiten mundésité e méposhime té kodimit:

Pritiet né t pér t+1 /Vlerésim né t Eshté rritur Enigjte Eshté ulur
Do té rritet 0 -1 2
Do t& mbetet e njgjté +1 0 -1
Do t& ulet +2 +1 0

Nga krahasimi pérfitohet njé seri “gabimesh” pér secilin biznes né ¢do tremujor 16

vézhguar t. Devijimi standard i késaj serie pérbén treguesin e pasigurisé ekonomike

t& matur nga gabimi né parashikim, TPE_part=dev.std (gabimi i parashikimit).
Né grafikun 30, paragitet treguesi i pasigurisé pér
bizneset i ndériuar né té dyja ményrat, nga gabimi né
parashikim dhe nga shpémdarija e pritieve, si dhe freguesi
i pasigurisé sé konsumatoréve i matur nga metoda e dyfé.
Me gri jané identifikuar perivdhat pas krizés globale 1&
vitit 2008 dhe pas krizés financiare t€& Eurozonés sé
vitit 201 1. Gjaté kétyre dy periudhave, 1 fre treguesit
e pasigurisé regjistruan rrifie, por mé 1& sinkronizuar né
16 parén. Treguesi i pasigurisé sé konsumatoréve vijoi
16 mbetet né nivele té larta edhe pas vitit 2008, sipér
mesatares sé vet historike. Niveli i fij ra pér heré t& paré
pas njé periudhe 4-vjecare nén mesataren afalgjaté né
vitin 2013. Ndérkohé, freguesit e pasigurisé sé bizneseve
kané paraqitur njé sjellje ciklike mé t& theksuar dhe shkallé
mé 1§ larté luhatshmérie. Gjaté vitit t& fundit, pasiguria
e perceptuar nga bizneset dhe nga konsumatorét éshté
e ndryshme: trequesi i pasigurisé sé konsumatoréve ka
regjistruar prirje rritése, ndérsa treguesit e pasigurisé sé
' bizneseve kané géndruar nén mesataren e tyre afaigjaté.

Crafik 30. Treguesit e pasigurisé ekonomike (TPE)
f& matur nga shpémdarija e pritieve dhe nga
gabimi né parashikim

mesafare rréshqitése 4-remujore
e serive t& standardizuara

€1s

——TPE_biznese
TPE_konsumatoré
——TPE_biznese_gabim parashikim

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Né grafikun 31 paragiten freguesit e pasigurisé sé bizneseve dhe ecuria vjetore e
investimeve né ekonomi (grafiku maijtas) dhe treguesi i pasigurisé sé konsumatoréve
me ecuriné e konsumit privat (grafiku djathtas). Pamja grafike sugjeron se freguesit e
pasigurisé jané kundércikliké. Né periudhat kur pasiguria bie, agregatét ekonomiké

Crafik 31. TPE-€ e bizneseve dhe rritja vijetore e investimeve, grafiku majtas dhe
TPE-€ e konsumatoréve dhe rritja vietore e konsumit privat, grafiku djathtas

mesatare réshqjitése 4-4remujore e serive
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—Investime (bm) —Konsumi privat (bm)
—Pasiguri prifie (bd) —Pasiguri konsumatorét (bd)
Pasiguri gabim parashikim (bd)

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.
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kané regjistruar rritie dhe anasjellas. Kjo éshté né pérputhje me teoriné ekonomike,
sipas sé cilés freguesit e pasigurisé lidhen negativisht me rriien ekonomike pérgjaté
ciklit t& biznesit. Gjaté vitit 2015, mjedisi i karakterizuar nga nivele té uléta té
pasigurisé sé bizneseve ka mbéshtetur rrifien e investimeve né ekonomi. Né fé
kundért, prirja rritése e pasigurisé sé konsumatoréve éshté reflekiuar né rénien e
konsumit privat. Rritia e pasigurisé ka ndikuar vecanérisht konsumin e mallrave
afatgjata, i cili ka njé kérkesé elastike dhe mund té shiyhet né kohé, ndérkohé
qé individét presin gé situata té jeté mé e qarté (pér mé shumé shih seksionin
4.2.27hvillimet e kérkesés agregate).

Shénime:

Kjo hapésire informuese éshté pérgatitur nga Ermelinda Kristo, Departamenti i Politikés

Monetare.

1) Bloom, N, Kohse, M., Terrones, M. 2013: “Held back by uncertainty”, Finance and
Development, March.

2) Bemanke, B, 1980: "Irreversibility, uncertainty and cyclical investment”, NBER, material
studimor nr.502, korrik 1980.

3) Disa materiale ku pérdoren lloje t& ndryshme 1€ treguesve 1& pasigurisé jané: Baker dhe
Bloom 201 3: “Does uncertainty reduce growthe Using disasters as natural experiments”,
INBER material studimor nr. 19475; Bloom, N. 2014: “Fluciuations in Uncertainty”, Journal
of Economic Perspectives, Volumi 28, Nr.2, fq 153-176; Bloom, N 2009: “The impact
of uncertainty shocks”, Econometrica, Vol. 77, nr.3; Niemira, M. 1996: "Measuring
consumer uncertainly”; Kose dhe Terrone, 2012: “How does unceriainty affect economic
performance?”, World economic outlook, tetor 2012, fq. 69.

4) Fillimisht, indeksi i Theil éshié pérdorur si matés i pabarazisé ekonomike. Né materialin
studimor t& Balta, N, Ferdinandez, | dhe Ruscher, E, 2013: “Assessing the impact of
uncerfainty on consumption and investment”, indeksi kuantifikon pasiguriné nga vrojfimet
e harmonizuara 1& besimit t& biznesit dhe t& konsumatorit 1 organizuara nga Komisioni
Evropian.

5] Cdo fremujor jané krahasuar pérgijigjet mbi prodhimin e rreth 400 bizneseve fé sekiorit
18 industrisé dhe té ndértimit.

6) Pergjigjet e pyeties sé bizneseve mbi prodhimin ndahen né ire kategori: rritur, nuk ka

ndryshim dhe ulur.

4.2 3. KERKESA E SEKTORIT PUBLUK DHE

POLITIKA FISKALE Crafik 32. Orientimi i politikés fiskale, i pérafruar

nga ndryshimi i deficitit primar*
Né nénté muaijt e paré fé vitit, stimuli fiskal ka rezultuar
thuajse neutral. Bilanci primar &shté rikthyer né territor
pozitiv né tremujorin e frefé & vitit. Grumbullimi i
t€ ardhurave &shté rritur né terma vietoré, ndérsa
shpenzimet kané géndruar thuajse né & njéjtin nivel
me njé vit me pareé.

> AN o N A~ O

o

Shpenzimet buxhetore jané rritur me 0.1% né nénte
muaijt e paré t& vitit, krahasuar me njé vit mé pare,
duke arritur né 297.6 miliardé leké. Shpenzimet
korrente jané rritur me rreth 3.3% né terma vietorg,
nxitur nga rrifjia e shpenzimeve operative dhe atyre
pér pushtetin lokal. Shpenzimet pér shérbimin e

=Ndryshimi kumulativ i deficitit primar !
né % t& PBB-s& (pa defyrime t& prapambetura) !
*Stimuli fiskal &shi& pérafruar nga ndryshimet e raporteve 18 deficitit:
primar fremujor kumulativ ndaj PBB-s&, krahasuar me njé vit mé:
paré. Ndryshimef pozitive né kéto raporte tregojné stimul poziiv}
skal, ndérkohé gé diferencat negative sinjalizojné konsolidim fiskal. |
urimi: Minisfria e Financave, INSTAT, llogaritie & Bankés sé Shajipérisé:

o =
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borxhit jané tkurrur, duke vijuar t& ndjekin tendencén e kétij viti. Shpenzimet
kapitale jané rritur né 10.4%, krahasuar me nié vit mé paré, duke arritur
né 33 miliardé leké né nénté muajt e paré f€ vitit. Shlyerja e detyrimeve &
prapambetura éshté tkurrur me 41.7% né terma vietoré, duke térhequr poshté
rritien e shpenzimeve fofale, si pasojé e bazés sé larté krahasuese t€ nié viti
mé paré®.

Shpenzimet fotale jané shpérndaré thuajse né ményré uniforme népér fremujoré,
ndérsa shpenzimet kapitale jané pérgendruar mé tepér né tremujorin e dyté dhe
€ trefé. Pagimi i detyrimeve t& prapambetura éshté pérgendruar né gjysmén e
paré & vitit dhe thuajse gjysma e tyre éshté kryer né fremujorin e paré.

Grafik 33. Ndryshimi viefor i fofalit t& shpenzimeve dhe zérave kryesoré (maijfas);
kontributi i pérbérésve kryesoré té shpenzimeve tek shpenzimet totale (djathtas)

O O — — N N W w A M O O
— Shpenzime tofale = Konfr. Transferta, né pp
Korrente Konfr. shp.kapitale, né pp
—Kapitale Kontr. shp.korente, né pp

—Shpenz.fotale, ndr.vietor né %

Né tremujorin e treté té vitit, shpenzimef jané rritur me 2%, krahasuar me té
njéjtin tremujor njé vit mé paré. Shpenzimet korrente dhe kapitale jané rritur
pérkatésisht me 5.1% dhe 20% né terma vietoré, ndérsa shlyerja e detyrimeve
& parakohshme ka shénuar njé tkurrie & forté.

Té ardhurat buxhefore joné realizuar né reth 279 miliardé leké pér nénté
muaijt e paré t& vitit, duke shénuar njé rritie prej 4.6% né terma vietoré. Rritja
éshté mbéshtetur kryesisht tek ecuria e miré e rrities sé nénzérave "Tatimi mbi
fitimin"%¢, “Konfributet e sigurimeve shogérore e shéndetésore”” dhe “Tafimi

3 Deri né muajin shiator jané shlyer rreth 75% e detyrimeve t& prapambetura 1€ planifikuara

pér gjithé vitin. Rreth 37% e fyre konsistojné né defyrime & infrastrukiurés, ndérsa rreth 35%

pérbéhen nga delyrime t& prapambetura fafimore.

Qé prej datés 1 janar 2015, pas ndryshimeve ligjore, norma e tatimit pér filimet 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
mbledhjen e kontributeve & detyrueshme 1 sigurimeve shogérore dhe shéndetésore”, népérmjet
& cilit u vendos rritja e pagés minimale mbi 1 cilén llogariten detyrimet pér & deklaruarit si &
vetépunésuar dhe pér punonjésit e papaguar & familjies, gé punojné e bashkéjefojné me 1&
vetépunésuarin. Kjo rritie, bashké me rritien e efektivitelit 1& administratés tatimore, ka sjellé
edhe rritien e & ardhurave nga koniributet pér sigurimet shogérore e shéndetésore.
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mbi & ardhurat personale”, t& cilét jané rritur pérkatésisht me 13.6%, 12.4%
dhe 7.3%. "Tatimi mbi vlerén e shtuar” éshté tkurrur me 1.4% né terma vietorg,
por ka ndjekur njé trajekiore né pérmirésim. Pas disa muajve perfomancé
pozitive, t& ardhurat nga akcizat kané ngadalésuar ritmin e rrities vietore, né
0.8%. "Té ardhurat jotatimore” jané rritur me 30.6% né terma vietoré®®, duke
kontribuar me 1.2 piké pérgindjeje né rritien e & ardhurave fofale.

Crafik 34. Ndryshimi viefor i z&rave kryesoré t& t& ardhurave (majtas), dhe
ndryshimi vietor i t& ardhurave sipas kontributeve € z&rave kryesoré (djathtas)

B T I R e g e et s L)
- iNaorro o SIS vosrREoo
—TVSh Kontr. Ardh. Tatimore, pp (bd)
Akciza Konfr. Ardh. Jotatimore, pp (bd)
Tat. 1€ ardhura personale mKontr. Ardh. Grante, pp (bd)
—Tatim fitimi, (b.d) —Ardhurat tofale, ndryshim vietor, %

Burimi: Ministria e Financave.

Né tremujorin e treté & vitit, t& ardhurat kané shénuar njé rritie vietore prej 5%.
Té ardhurat nga “Tatimi mbi vlerén e shtuar”, “Tatimi mbi t& ardhurat personale”,
"Taksat kombétare” dhe “Kontributet e sigurimeve shogérore e shéndetésore”
kané ushqyer kété rritie, ndérsa performanca negative e “Tatimit mbi fitimin”
dhe "Akcizave” ka ndikuar né kahun e kundért.

Crafik 35. Deficiti kumulativ / PBB (maijtas) dhe instrumentet e financimit & tij, né
miliardé leké (djathtas)

WOOV—WOOV—WOrOV—WOr V=W OV—WO O
B e e e

TR < < <7
QOO —————NNN—WWW—A NN =G0
— N w N
— Déficit total /PBB Instr. financiare  =mPrivatizime

Tiera =F. i huqj
—Deficiti buxhetor

Té ardhurat jofatimore kané pasqyruar rritien e shpejté & & ardhurave nga institucionet
buxhetore, gé pasqyrojné shitien e licencave pér ofrimin e shérbimit 4G nga operatorét e
telefonisé celulare.
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Deficiti buxhetor arriti 18.5 miliardé leké né nénté muajt e paré té vitit, duke u
ngushtuar me rreth 39.5% vit mbi vit. Ai &shté financuar kryesisht nga burimet e
huaja. Huamarrja e brendshme né nénté muait e paré té vitit ka arritur né 26. 1
miliardé leké. Pér tremujorin e tref€, deficiti ka rezultuar 5.8 miliardé leké, rreth
30.6% mé i ulét se né & njgijtin tremujor nijé vit mé paré.

4.2 4. KERKESA E HUAJ DHE TREGTIA E JASHTME

Deficiti real tregtar né mallra dhe shérbime u ngushtua né tremujorin e dyté &
vitit 2015. Zvogélimi viefor i deficitit me 23.2% déshmon nié pérshpejtim 1€

Crafik 36. Kontributi i eksporteve neto né kérkesén
agregate (né piké pérgindje)

mm|mporte (kontribut né p.p.)
mm Eksporte (kontribut né p.p.)
Eksportet reale nefo ndaj kérkesés agregate (né p.p.)

Crafik 37. Orientimi i importeve dhe eksporteve sipas kategorive
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Materiale - - N Lékun'? dh? Maleriale <~ \ . Lék.uré dh?
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metale lekure metale /‘l K\ lekure

i ! " Prodhime L " Prodhime
Tekﬁﬂ le dﬂhe drori dhe Tekﬁﬂ le dﬂhe drori dhe
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—2013 M7-8 — 2013 M7-8
—2014 M/-8 —2014 M7-8
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Importe Ushaim,
pije,
duhan
Minerale, léndé 20000 Minerale, léndé
diegése, energji Té tiera" diegése, energji
> elekirike . 15090 elekirike

_i- -+~ "dhe plastike

priries sé& nisur gjaté njé tremujori mé paré. Ecuria e
eksporteve neto vlerésohet té keté dhéné njé kontribut
pozitiv né ecuriné vietore t& kérkesés agregate, né
rritie nga ai i regjistruar njé fremujor mé paré. Kétu,
ndikim t& genésishém dha rénia vietore e importit real
& mallrave e t& shérbimeve. Nisur nga zhvillimet né
fremujorin e dyté té vitit, projeksionet tona pér deficitin
e eksporteve nefo pér vitin 2015 jané rishikuar pér
lart.

Té dhénat mbi ecuriné e eksporteve nefo pér
fremujorin e freté & vitit 2015, pérfshijné vetém
pérbérésin e fregtisé né mallra pér muait korrik-gusht.
Deficiti fregtar né mallra pér kéto dy muaj u zgjerua
me rreth 8.5% né terma vijetoré, ku fakfori pércakiues
né nivel vietor ishte rénia e eksporteve.

[vlera né milioné leké)

Makineri,
paijisie dhe .
piesé kémbimi \\ "7~

Produkte kimike

Produkte kimike s--+  dhe plastike
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Eksporti i mallrave né vleré u zvogélua me rreth 8.8% né nivel vietor. Konfributin
kryesor né kété ecuri e dha rénia e eksportit 1 kategorisé “Minerale, 16ndé
djegése dhe energji elekirike”. Brenda késaj kategorie ndikimin mé t& madh
e ka dhéné zvogélimi i eksportit & naftés me péraférsisht 34%, krahasuar
me njé vit mé paré. N& anén tietér, eksporti i energjisé elekirike shfaqi ritme
pozitive rrifieje. N&é kushtet e konjukiurave & pafavorshme t& ¢mimit né tregjet
ndérkombétare t& mallrave bazé 1€ mefalit, eksporti i kategorisé “Materiale
ndértimi dhe mefale” &shte zvogéluar si né vleré, ashtu edhe né véllim. Né
anén fefér, eksportet né kategoring “Ushgim, pije dhe duhan” rezultuan rreth
38.6% mé 1 larta kéto dy muaj, krahasuar me & njgjten periudhé t& njé viti mé
paré. Eksporti i produkteve t& pérfshira né kategoring “Tekstile dhe képucé” u
zgjerua me rreth ©.8% né nivel vietor, duke dhéné edhe kontributin mé 1€ larte
& kahut pozitiv. Megjithaté, kontributi i kombinuar i kétyre dy kategorive nuk
ishte i mjaftueshém pér t& mbuluar efektin negativ & dhéné nga dy kategorite
e sipérpérmendura.

Aktiviteti importues rezultoi i rritur me reth 0.7%, krahasuar me t& niéjtén
periudhé t& njé viti mé& paré. Dinomika e importeve u pércakiva gjerésisht
prej rifies s& importit & mallrave né kategorite “Makineri, pajisie dhe pjesé
kémbimi”, “Tekstile dhe képucé” dhe “Ushgim, pije dhe duhan”. Ecurité pozitive
& dy kategorive t& para lidhen ngushté me performancén e formimit brufo t&
kapitalit fiks pér tremujorin e treté t& vitit dhe me ecuring e pritur & industrisé
tekstile gé punon me material porositési. Né anén tjetér, rritja e importit t&
kategorisé sé fundit sinjalizon pér njé¢ kérkesé mé t& larté t& brendshme pér
mallra konsumi. Importi i produkteve né kategoring “Minerale, 1éndé diegése
dhe energji elekirike” ka shfaqur prirje rénése. Kétu, ndikim & kahut negativ ka
dhéné si zvogélimi i importit 1€ energjisé elekirike, ashtu edhe ai i importit t&
produkiit f& naftés né vleré.

Sipas orientimit gjeografik, eksportet vijojné t& jené & orientuara drejf fregjeve
€ lalise, 1€ Kosovés, 1€ Spanjés dhe t& Gjermanisé. Ndérsa, origjina e
produkieve & importuara paragitet mé e larmishme, ku vendet e BE-sé mbajné
historikisht peshén kryesore ndaj totalit t& importeve (62% gjaté kétij viti).

HAPESIRE INFORMUESE 6: ZHVILLIMET NE BILANCIN E PAGESAVE NE
TREMUJORIN E DYTE TE VITIT 2015

Pozicioni neto i llogarisé korrente regjistroi njé deficit prej 181.3 milioné eurosh né
tremujorin e dyté té vitit 2015. Pér té dytin tremujor radhazi, deficiti korrent ndogi
prirje ngushtuese me rreth 42.9% né nivel vietor. Ai u vlerésua né nivelin 6.7% ndaj
PBB-sé nominale. Sipas zérave pérbérés & llogarisé korrente, kontribut né kahun
ngushtues dhané pérmirésimi i bilancit t& eksporteve neto dhe t& ardhurat dytésore
mé 1& larta, krahasuar me & njéjtin fremujor t& njé viti mé paré. Importet e mallrave
dhe té shérbimeve shénuan rénie me rreth 10.6% dhe eksportet rané me rreth 1.9%
né terma vjetoré. Bilanci i llogarisé sé t& ardhurave dytésore vijoi prirjen zgjervese &
nisur né fremujorin e dyié & vitit 20 14. Né terma vjetoré, ato u rritén me rreth 19.7%.
Neénzéri kryesor i késaj kategorie, flukset hyrése t& dérgesave prej emigrantéve,
ishte rreth 17.6% mé i larté né terma vjetoré. Deficiti i t& ardhurave parésore vijoi
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pririen thelluese pér 1€ gjashtin tremujor radhazi. Ky i fundit dha ndikim té kahut
zgjerues né ecuriné vjetore 1& deficitit t& llogarisé korrente. Né terma strukturoré, i

matur sipas hendekut kombétar midis kursimeve dhe investimeve, sekiori privat luaiti
rol kryesor né formimin e deficitit korrent.

Flukset hyrése neto né llogariné kapitale shénuan vilerén e 21.3 milioné eurove.
Flukset valutore nefo né llogariné financiare, u zvogéluan me rreth 18.6% né nivel
vietor dhe financuan 96.9% 1& deficitit t& llogarisé korrente. Investimet e huaja direkte
neto u zgjeruan me rreth 39.7% né terma vijetoré. N& anén fjefér, investimet e fjera
neto u vlerésuan né njé tepricé neto pozitive prej rreth /2.6 milioné eurosh, ndikuar
kryesisht nga rritia e mjeteve vendase 1& investuara jashté. Né & kundért, investimet
e portofolit neto u zvogéluan me rreth 75. 2 milioné euro. N& ndarjen e financimit t&
deficitit korrent, sipas flukseve financiare borxhkrijuese dhe joborxhkrijuese, vérehet
njé mbéshtetie mé e theksuar ndaj formés sé dyté té financimit. Bilanci i pérgjithshém
i pagesave rezultoi me zgjerim 16 mjeteve 1é rezervés valutore me 111.8 milioné
euro. Né fund 1& muajit gershor, 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% & borxhit 1& jashtém afatshkurtér.

Bilanci i pérgjithshém i pagesave rezultoi me zgjerim té mjeteve té rezervés valutore
me 16.2 milioné euro. Né fund & muaijit gershor 2015, stoku i rezervés valutore
ishte rreth 2.38 miliardé euro. Ky nivel ishte i mjaftueshém pér mbulimin me 6.3
muaj import mallrash dhe shérbimesh dhe pér mbulimin e 161.7% & borxhit t&
jashtém afatshkurtér.

Tabelé 4. Tregues té bilancit t& pagesave
T114 T2'14 T3'14 T4'14 T1'15 T2'15
Llogaria korrente (né mil euro) 2715 -341.0 -313.2 -377.5 2420 -181.3

vmv (%) 21.3 195 640 120 -168 429
/ PBB-sé (%) -11.7  -128  -12.6  -14.5 -10.6 0.7
Mallra dhe shérbime -396.2 -473.3 -462.8 -536.0 -374.6 -366.9
Eksporte, f.0.b. 608.8 7520 8388 757.1 591.8 699.1
Importe, f.0.b. 1005.0 1225.3 1301.6 1293.1 966.4 1066.0
Udhétime neio 21.8  10.6 320 66.0 436 764

Té ardhura parésore 20.6 -43.3 48.7 -47.0 482 -24.6
Kredi 287 257 283 278 272 247
Debi 493 691 770 748 754 493
Té ardhura nga IHD-nefo 304 471 562 386 -50.7 283

Té ardhura dytésore 145.3 175.6 1983 2054 180.7 210.2
Kredi 172.6 2044 230.6 2441 211.9 2433
Debi 273 288 323 388 312 330
Dérgesa nga emigrantét -nefo 118.2 1375 1651 171.0 141.8 161.7
Logaria kapitale 225 224 207 21.1 260 213
Huomarrje neto/huadhénie neto -249.0 -318.7 2925 -356.4 -216.1 -160.0
logaria financiare -199.1 2145 206.1 -285.9 -1949 -175.8
vmv (%) 572 -183 1907 265 -19.8 -18.6
/ PBB-sé (%) 8.6 -8.0 8.3 -109 86 0.5
Investime direkte -168.0 -150.4 -253.4 -229.4 -278.3 -189.3
Investime portofoli 145 140 -124 1047 829 752
Derivativé financiaré 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investime té tiera 5.2 -100.6 -94.2 -122.2 545 72.6
Mietet e rezervés -40.3 225 154.0 -38.9 111.8 16.2
Gabime dhe harresa 499 1042 864 705 212 -158

Huomarrje neto/huadhénie neto -249.0 -318.7 -292.5 -356.4 -216.1 -160.0
Burimi: Banka e Shqipérisé.
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4.3.GJENDJA CIKLKE E EKONOMISE

Aktiviteti ekonomik vijon & rritet, por shfrytézimi i kapaciteteve prodhuese
mbetet nén potencial. Presionet inflacioniste nga ekonomia reale jané dhe
parashikohen & mbeten 1& uléta né afat 1& shkurtér. Pérmirésimi i pritur ciklik i
ekonomisé gjaté viteve né vijim vlerésohet 1& kontribuojé né mbyllien e hendekut
negativ t& prodhimit dhe né kthimin e inflacionit prané objekfivit né fillim & vitit

2018.

Presionet inflacioniste nga ekonomia e brendshme jané t& uléta, né reflekim 1€
kérkesés sé dobét konsumatore dhe t& shfrytézimit nén potencial 1 kapacitefeve
prodhuese. Tregu i punés vazhdon té karakterizohet nga veprimtari me dinamiké
& ulét, ku rritjia né shkallén e punésimit balancohet nga rritja né shkallén e
piesémarrjes né puné. Rriedhimisht, shkalla e papunésisé ruaiti nivelin prej 17.3%
né fremujorin e dyfé t& vitit. Gjithashtu, norma e shfrytézimit & kapaciteteve, e
raportuar nga bizneset né vrojtimet e besimit, vijon

f& géndrojé nén mesataren historike. Krahas kétyre :
freguesve, vlerésimet fona pér madhésiné e hendekut | Crafik 38. Tregues 1€ gjendjes ciklike & ekonomisé

t& prodhimit fregojné se ai vijon & jeté negativ, duke | 40 |
. .. .. N o 3.04 ! |

ushtruar presione t& dobéta pér rritien e kostove né | ol ‘ :
ekonominé e brendshme. | o ||. | | |
T Mmoo

. . W o 2.0- 1 |
Né vlerésimin toné, rrijia mé e shpejté e ekonomisé 30- | |
e pritur gjafé viteve né vazhdim do € redukiojé | pos : 3
madhésiné e kapaciteteve 1€ pashfrytézuara né | O R K3 RS R ORI IR KOS KRS RO RN R
) . N o S88888855SSSS5885558555588 ;

fregun e punés e t& kapitalit. Hendeku negativ i £8399559 553N NggRa koG :
prodhimit parashikohet € mbyllet gradualisht gjaté mmHendeku i normés s papunésisé :
- . . . o mmHendeku i normés s& shfrytézimit 1& kapaciteteve !
vitit 2016 dhe rritja ekonomike t'i afrohet poTenC|o||T ! —Vlerésimi i hendekut t& prodhimit (bd) !
né fillim & vitit 2017. Pérmirésimi ciklik i ekonomisé& | *Hendeku i prodhimit &shié mesatare e disa matjeve dhe mbi t&!
et & shogdrohet . Sr i dudle | cilén éshié aplikuar mefoda e mesatares évizése. Hendeku i
prilel fe shogeroner me presione per rmien graduale  omas sé shiryiézimit 1& kapaciteteve e i normés sé papunésisé!
& kostove 1& prodhimit dhe t& cmimeve t& konsumit &shté llogaritur si devijim i vlerés akiuale ndaj asaj mesoklirel
i | historike. |

dhe inflacioni parashikohet t'i afrohet objekfivit né + ] Burimi: INSTAT dhe Banka e Shaipérisé. |

fillim t& vitit 2018.

4.4 ECURIA E INFLACIONIT

Zhvillimet né ¢mimet e produkteve ushgimore, né vecanti t& atyre &
papérpunuara, kané pércakivar pjesén mé t& madhe t& normés sé inflacionit
gjaté periudhés janarshtator 2015. Né tremujorin e freté, kategorité e mallrave
ushgimore kané dhéné kontribut mé t& larté sesa veté vlera e inflacionit fofal.
Ky konfribut &shté zbutur nga ndikimi negativ i kategorisé “Mallra t& konsumit
joushgimor”. Efektet e veprimit disinflacionist, t& cilat e zhvendosén kurbén e
inflacionit né kahun rénés né periudhén majkorrik, u shuan plotésisht né dy
muajt e fundit t& fremujorit, duke pérforcuar vlerésimin se efektet e rénies sé
¢cmimeve né periudhén e mésipérme ishin t& pérkohshme.
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Luhatshméria e ¢mimeve t& mallrave ushgimore t& pérdorimit 1€ pérditshém
ka gené e ndieshme gjafé kétij viti, duke béré gé inflacioni mujor i tyre né
shumé raste & devijojé nga mesatarja sezonale. Kjo karakferistiké u shfaqg
mé e dukshme né tremujorin e freté & vitit. Pasi pésuan njé rritie t& papritur
né tremujorin e paré, kontributi i ¢mimeve t& ushgimeve filloi t& redukiohet
—————————————————————————————————————————————————————————— ndjeshém, duke u pérgjysmuar né muaijin korrik,

‘ i orill te ket vitiz? N& i
- Crafik 39. Kontributet sipas kategorive ushgimore ! krahasuar me muaiin prill 18 kefij viti*?. Né dy muait e

| dhe joushgimore né inflacionin vietor fofal | fundit, konfributi i késaj kategorie pésoi pérséri rritje,
e - duke u rikthyer né nivelet e fremujorit t& paré?°.

3 4%73 3 : . " I . . . " o
; ; | ; Kategoria  “Mallra & konsumit joushgimor”  ruaiti
- Co konfributin negativ prej 0.2 piké pérgindieje tek
| i H Iy : | . . . . T
L o ' i i norma e inflacionit total. Ecuria e inflacionit t& késaj
BTA | ' | kategorie éshté ndikuar nga rénia viefore e ¢mimit
ol || | | | | & karburanteve, e cila vien pas disa muajsh rrifieje.
- ! - Kontributi i kategorisé “Mallra me ¢mime 1€ rregulluara

| SPE-CirirpEpEEEEDs e ¢ néformimin e inflacionit & pérgjithshém ishte 0.1 piké
| 2252555255555 | . . .. 3 -

| ©S2328328328328328% ! péqgindieje, duke mbetur né mesataren e tij né harkun

: mKonfribufi i grupit "ushgimor” . kohor Twjecar. Kategorité e fiera me peshé mé t&
mKonfributi i grupit "joushgimor” ! . P T e e . .
| Total - vogél, né pérgjithési, vazhdojné & japin njé konfribut

f& ulét né vlerén e inflacionit vietor.

Tabelé 5. Kontributi i kategorive kryesore né inflacionin vietor (né piké pérgindjeje)
13:13 T4:13 T1:14 T12:14 T13:14 T4:14 TI1:15 T2:15 T3:15

Ushgime & pérpunuara (pp) 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1
Buké dhe drithéra (pp) * 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Alkool dhe duhan (pp) 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Ushgime & papérpunuara (pp) 1.5 1.5 1.6 1.3 1.5 0.8 1.7 1.8 1.8
Fruta (pp) 0.8 0.5 0.7 0.7 0.2 0.4 0.5 0.8 0.8
Perime(pp) 0.5 1.1 0.9 0.6 1.2 0.2 1.1 0.9 0.9
Shérbime (pp) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0
Mallra me ¢mime & rregulluara (pp) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 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) 0.0 0.3 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
Mallra konsumi joushgimor 04 02 0.2 0.2 0.2 00 04 02 02
Mallra konsumi afatgjaté (pp) 0.0 00 01 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Indeksi i cmimeve t& konsumit (v/v %) 1.5 1.5 1.9 1.6 1.7 1.3 1.9 1.8 1.8

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shq/’pér/:sé,
*Né fabelé jané paraqitur disa nga grupet kryesore fé kategorive.

4.4.1. PERBERESIT AFATGJATE TE INFLACIONIT

Zhvillimet né prirjen afatgjaté dhe né até me origjiné & brendshme t& inflacionit
vijuan & reflektojné presionet e dobéta nga fakioré € kérkesés dhe nga kostot
e punés dhe t& prodhimit né ekonomi gjafé fremujorit & treté & vitit 2015.

39" Kontributi i késaj kategorie u pérgjysmua né mesin e vitit 2015, nga 2.3 piké pérgindjeje né
prill, né 1.2 piké pérgindjeje né korrik.
40 Né muaijin shtator, koniributi i késaj kategorie fek totali shénoi vlerén 2.2 piké pérgindjeje.
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Inflacioni bazé*' dhe ai i sekforit 1€ patregtueshém & ICK-s&*? rezultuan
pérkatésisht rreth vlerave -0.2 % dhe rreth 0.01%, vlera kéto mé 1€ uléta sesa
né fremujorin e kaluar dhe dukshém nén mesataren e dekadés sé fundit.

Veprimi i fakioréve me natyré afatshkurtér t& krahut t& ofertés, u reflekiua né
luhatiet e vlerave t& inflacionit vietor jobazé dhe atij 1€ mallrave t& tregtueshme
& shportes sé& ICKsé gjate tremujorit. N& terma mesataré, ata rezultuan
pérkatésisht rreth 5.02% dhe 2.90%, duke iu afruar mesatareve pérkatése &
periudhés 2005-2015.

[eYoNoRe] [eleojeojeolel
NN®OOOOOO——NNWwWwWwAhNMOGOK NNOWOOOVOO——NNWwWwhNOGO
L Y L Ly P S
IR QNN IOy IO I QNS G NS 5 S g QS g Q3R JEFJ NSO JES G [N O JS G JN U N g O e 3t

—Inflacioni bazé —Inflacioni jobaz&

—Inflacioni i patregiueshém nefo —Inflacioni i fregtueshém

Burimi: INSTAT dhe vlerésime & Bankés s& Shqjipérisé.

Crafik 41. Ndryshimet vietore mesatare t&
sheshuara € produktivitetit, t& kostove & punés
Vlerat e uléta t& inflacionit total, baz& dhe t& dhe t& prodhimit*
brendshém, edhe né kéte tremujor, u pércakiuan
nga presionet e dobéta inflacioniste né ekonomi,
f& gjenervara nga prania e hendekut negativ t&

prodhimit.

Pagat, produktiviteti dhe kostot e punés e
t& prodhimit*?
Ritmet rritése vietore & treguesit & kostove t& punés
pér njési, u ngadalésuan pérgjaté tremujorit &
dyté t& vitit 2015 (3.9%). Ky ngadalésim reflekioi
frenimin e prirjes rénése 1€ freguesit & produkfivitetit
€ punés dhe rritien mé € ngadalté € indeksit &

(o}
O
—
w

——Produktiviteti i punés (bm)
——Indeksi i fondif t& pagave (bm)
—Kostoja e punés pér njési [bm)

ICP (bd)

*Mbi ndryshimet vietore € treguesve jané zbatuar mesataret;
l&vizése me 4 terma, pér & zbutur luhatiet e rastit. |
Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& Bankés sé& Shqipérisé.

41| matur sipas mefodés sé pérjashtimit 1 pérhershém.

Inflacioni i patregtueshém dhe ai i tregtueshém u referohen ndryshimeve né ICK+é e
nénshportave pérkatése, ku ajo e 1& patregtueshmeve pérbéhet kryesisht nga shérbime dhe
mallra, ndérsa ajo e fé fregtueshmeve veteém nga mallra.

Trequesit pérafrues & produktivitetit 1& punés dhe 16 kostove & punés pér njési t& prodhuar,
llogariten nga Banka e Shqipérisé, duke pérdorur serité totale t& Statistikave Afatshkurtra
(SASH, INSTAT, T2'2015). Né pérllogaritien e fyre pérfshihen: indeksi i t& punésuarve me
pagesé, i xhiros dhe i fondit t& pagave pér fotalin e aktiviteteve t& mbuluara nga ankefa e

SASh.
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fondit 1€ pagave. Pér & nigjten periudhé, ndryshimi vietor i indeksit & ¢mimeve
t& prodhimit (ICP) industrial regjistroi rénie thuajse t& njéjté me até t& tremujorit
& kaluar [-1%). Zhvillimet né kéta tregues sugjerojné vijimin e presioneve té&
dobéta inflacioniste nga krahu i pagave dhe i kostove prodhuese.

4.4.2. INFLACIONI | IMPORTUAR

Inflacioni i importuar vlerésohet si kontribuesi kryesor né vlerén e inflacionit total
viefor, né kushtet kur ai i brendshém mbetet me njé konfribut t& neglizhueshém
negativ né kété tremujor. Kéfo vlerésime mbartin edhe efekie statistikore €
bazave krahasuese, gé pritet € jené té pranishme edhe né tremujorin pasardhés.

Grafik 42. TPHHé dhe kontributet e pérbérésve & tij (majtas); kontributi i 1
} inflacionit t& importuar dhe t& brendshém né até total vietor (djathtas)

! = KNEK (rritie viefore né %) m= Kontributi i inflacionit t& brendshém !
! mm Cmimet e huaja 1€ mallrave [rrifie vietore né %|mmKontributi i inflacionit t& importuar !
| —TPHHE (rritie vietore né& %) —Inflacioni total |

! Burimi: INSTAT dhe vierésime t& Bankés sé Shqipérisé. 3

Ashtu si edhe né fremujorin e kaluar, indeksi g& pérafron presionet e pritura
inflacioniste me prejardhje nga partnerét tregtaré (TPHI*4), ngadalésoi ritmet
e rrifies vietore. Té dhénat pér tremujorin e frefé & vitit 2015 tregojné pér
vijimésing e normave t& uléta t& inflacionit né vendet e Bashkimit Evropian.
Treguesi i “Cmimeve t& huaja"®, i cili u zgjerua me 3.4% né tferma vieforé
(1.2 piké pérgindjeje mé lart s& né tremujorin e dyté), u mbéshtet nga normat e
inflacionit né Serbi dhe Turgi. Né & kundért, néngmimi i lehté i lekut né terma
& indeksit NEER (me rreth 0.9% né bazé viefore) pati njé kontribut periferik né
fransmetimin né vend & presioneve & huaja inflacioniste.

44 TPHI llogaritet si rritja vietore e indeksit t& ¢mimeve t& huaja dhe indeksit NEER pér muajin
pérkatés. Presionet inflacioniste me origjiné t& huaj vierésohet gé ndikojné inflacionin me 1-3
muaj vonesé.

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

Pritiet inflacioniste kané géndruar poshté obijektivit prej 3% dhe mesatares sé
tyre afafgjaté. Prifiet e agjentéve t& ndryshém pér inflacionin jané luhatur né
kahe & ndryshme gjafé fremujorit té treté, bazuar né matje sasiore nga vrojtimet.
Konsumatorét i kané rishikuar pér lart pritiet pér inflacionin pas njé viti. Norma
e inflacionit e pritur prej tyre &shte 0.5 piké pérgindieje mé lart se norma e
pritur né fremujorin e dyté. Né t& kundért, prifiet e agjentéve financiaré, € cilét
kané natyrén mé té theksuar adaptive midis agjentéve € tjeré, kané pésuar
rénie, né reflekiim t& reduktimit t& inflacionit zyrtar gjaté tremujorit t& dyté. Prifiet
e bizneseve pér inflacionin pas njé viti kané réné pak nga fremujori i kaluar
(me 0.1 piké pérgindjeje] dhe géndrojné né nivelin mé 1€ ulét, krahasuar me
nivelin e prifieve t& agjentéve 1é fieré.

Grafik 43. Pritiet inflacioniste nga agjenté € ndryshém 1€ ekonomisé

‘ ‘
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| Inflacioni i pritur né % Ndryshim nga mesataria a-gj né piké devijimi standard !
R B 2 |

‘ | !
- | :
| ! ! |
3 ,\/\ |
IEERE - | |
| 2.5 i |
| | ! !
i 2 El I I
| | | !
i 1.54 | !
! | | !
| T !
I B T T L L e R |
! M M M !
| S0 - Z KN wwERE OO |
| |
| —Biznese —Biznese !
| —Agienté financiaré —Agjenté financiaré pas njé vifi |
| ; |
| —Konsumatoré —Konsumatoré !
| Agjenté financiaré pas 2 vitesh Agjenté financiaré pas 2 vitesh |
| |
| |
| |
|

Ciaté dy viteve t& fundit pritiet inflacioniste t& agjentéve t& ndryshém t&
ekonomisé kané géndruar nén mesataren e tyre afatgjaté. Shkalla e ankorimit
& prifieve t& konsumatoréve éshté pérmirésuar né tremujorin e treté?’, si¢ fregon
devijimi mé i vogél i nivelit & pritieve nga mesatarja e tyre afafgjaté.

6 Andliza mbi pritjet inflacioniste bazohet né rezutatet e vrojtimit t& besimit t& bizneseve dhe &

konsumatoréve, me frekuencé tremujore, si dhe né vrojtimin e pritjeve & agjentéve financiaré,
me frekuencé mujore.

Shkalla e ankorimit éshté kuantifikuar si ndryshim i nivelit t pritieve nga mesatarja e tyre
afatgjaté, e cila éshté e ndryshme pér agjenté t& ndryshém t& ekonomisé.

47
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SHTOJCA STATISTIKORE

Tregues 1& pérgjithshém makroekonomiké
1. Zhvillimet monetare dhe normat e interesit

2. Prodhimi i brendshém bruto, indekset e cmimeve dhe fregu i punés

3. Bilanci i pagesave, rezerva dhe kursi i kémbimit

4. Bilanci fiskal, stoku i borxhit t& brendshém dhe borxhi i jashtém

1 SEKTORI FINANCIAR
1-2 Paragitia monetare e Bankés sé Shqipérisé
1-3.a Bilanci sektorial i bankave paradepozituese/ Mjetet

1-3.b Bilanci sektorial i bankave paradepozituese/ Detyrimet

1-4 Paragitia monefare e bankave paradepozituese

1-5 Bilanci sekiorial i shogérive té kursim-kredlitit

1-6 Paragitia monetare e korporatave 16 fiera depozituese
1-7 Paragitia monetare e korporatave depozituese

1-8.a Agregatét monetaré dhe pérbérésit e fyre

-8.b Kundérpariité e agregatéve monetaré

-9 Depozitat né leké sipas sekioréve

-10 Depozitat né valuté sipas sekforéve

-11 Kredia pér ekonominé sipas sekforit

-12 Kredia sipas aktivitetit ekonomik

-16 Normat e inferesit 1& Bankés sé Shqipérisé

]
]
I
]
-15 Kredia sipas rretheve
]
]
-18 Normat e inferesit pér kredité e reja sipas monedhave
]

-19 Normat e inferesit pér bonot e thesarit sipas afatit

-20 Sistemi i pagesave ndérbankare

1-21 Shpémdarja rajonale e terminaleve & ATM & POS
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2 SEKTORI | JASHTEM
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2-3 Eksporti sipas grup mallrave

24 Importi sipas grup mallrave

2-5 Borxhi i jashtém bruto

3 SEKTORI FISKAL

3-1 Treguesit fiskalé sipas buxhetit t& konsoliduar

3-2 Stoku i borxhit t& brendshém sipas instrumenteve

4 SEKTORI REAL

4-1 Prodhimi i brendshém bruto sipas klasifikimit t& aktivitefit
ekonomik, (Metoda e Prodhimit NVE Rev 2)

4-2 Indeksi i gmimeve t€ prodhimit dhe indeksi i kushtimit né
ndértim (pér banesa)

Ndryshimet né % & indeksit t& cmimeve 1& prodhimit dhe 1&
indeksit t& kushfimit né ndértim (pér banesa) 3)

4-3 Indeksi i cmimeve t& konsumit
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STATISTICAL APPENDIX

Main macroeconomic indlicators

Monetary developments and interest rates 1.

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

Monetary survey of Bank of Albania 1-2

Sectoral balance sheet of deposit money banks/ Assets 1-3.a
Sectoral balance sheet of deposit money banks/ Liabilities 1-3.b
Monetary survey of deposit money banks 1-4

Sectoral balance sheet of savings and loan associations 1-5
Monetary survey of other depository corporations 1-6
Monetary survey of depository corporations 1-/
Monetary aggregates and their components 1-8.a
Counterparts of monetary aggregates 1-8.b

Lek denominated deposits by seciors 1-9

Foreign currency denominated deposits by sectors 1-10
Credit to economy by sector 1-11

Loans by economic activity 1-12

Business loans by purpose and currency 1-13
Household loans by purpose and currency 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 bills yields 1-19
Interbank payment system 1-20

Number of ATM & POS terminals by region 1-21
Number of customers accounts with banks 1-22
Exchange rate 2-2

EXTERNAL SECTOR 2

Balance of payments 2-1 a

EXTERNAL SECTOR 2

Balance of payments 2-1b

Export by commodity groups 2-3

Import by commodity groups 2-4

Cross external debt 2-5

FISCAL SECTCR 3

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

REAL SECTOR 4

Gross domestic product by economic activities, (Production

Method NACE Rev 2) 4-1

Producer price index and construction cost index 4-2 (for
dwellings)

Change in % of producer price index and construction cost
index (for dwellings) 3)

Consumer price index 4-3

Employment, unemployment and wages 4-4
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