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KAPITULLI . ZHVILLIMET MONETARE DHE TREGJET

.1 PROGRAMI MONETAR DHE OBJEKTIVAT SASIORE

Zbatimi i politikés monetare t&€ Bankés sé Shqipérisé né funksion té ruaitjes
sé stabilietit t& ¢mimeve né ekonomi, parashikon monitorimin e treguesve
monetaré dhe analizén e konsistencés sé tyre né raport me objektivin e
inflacionit. N& mbéshtetje t& politikés monetare, Banka e Shqipérisé harton
cdo vit njé program monetar, i cili shérben si njé skenar orientues i kushteve
t& déshiruara monetare né ekonomi. N& pérputhje me objektivin e normés sé
inflacionit prej 3 pér qind, programi monetar pércakton kuadrin afatshkurtér
t& zhvillimeve monetare.

Bazuar né supozimet! e rrities sé kredisé pér ekonominé dhe né pritiet e
prurjeve 1é larta valutore, programi monetar i vitit 2005 parashikoi rritje vietore
t& ofertés monetare prej 14.1 pér gind. Né& vleré absolute, oferta monetare
u parashikua té rritej me 70.9 miliardé leké. Zgjerimi i ofertés monetare do
t& mbéshteste rritien e ekonomisé né intervalin 5-6 pér gind dhe ruajtien e
inflacionit afér objektivit 3 pér qind.

Zhvillimet monetare dhe ecuria e treguesve monetaré gjaté vitit 2005, kané
gené né pérputhje me synimin e politikés monetare pér ruajtie 1€ normés sé
inflacionit né periudhén afatmesme afér objektivit 3 pér gind té inflacionit.
Rritja e ofertés monetare né fund té vitit rezultoi 13.8 pér qind. Ky ritém i larté
reflektoi intensifikimin e thellimit financiar né vend dhe pérshpejtimin e kredisé
pér ekonominé. Gijithsesi, si pasojé e uljes s& shpejtésisé s& qarkullimit t&
parasé, rritja e ofertés monetare nuk pércolli né ekonomi presione té tepérta
inflacioniste.

Parashikimi Akivale Tabelé 1. Ecuria e treguesve
Rritja vietore e faktoréve t& kérkesés (né miliardé leks) kryesoré .kmhasuar me
Kredia pér ekonominé 47.0 52.6 Programin monetar
Kérkesa e qgeverisé 12.4 6.0
Mietet Valutore Neto € Sistemit 22.6 21.9
Rritja vietore e agregatéve 1é& ofertés (né pérqgindije)
M3 14.1 13.8
M2 8.2 8.4
M1 35.8 31.5
Baza Monetare 11.8 11.0
Pesha e komponentéve & ofertés né fund té vitit (né pérgindie)
Paraja jashté bankave / M3 26.3 26.1
Depozitat né valuté / M3 25.9 25.6

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Rritja, mé e larté se parashikimi, e kredisé pér ekonominé éshté balancuar
nga njé huamarrie mé e ulét e geverisé nga sistemi bankar, gjaté vitit 2005.
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Tabelé 2. Realizimi i
objektivave sasioré té
Bankés sé Shqipérisé.
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Gijithashtu, rritia mé e larté e M3 kundreit rrities prej 8.4 pér qind té agregatit
M2, konfirmon kontributin pozitiv t& prurjeve valutore né formén e depozitave
né valuté né sistemin bankar. Kéto depozita jané burimi kryesor i fondeve, i
cili financon rritien e kredisé né valuté pér ekonominé. Kérkesa e ekonomisé
pér kredi né valuté gjaté vitit 2005, pérbénte rreth 2/3 e kreditimit total t&
ekonomisé nga sistemi bankar. Krahasuar me njé vit mé parég, ky raport
rezulton mé i ulét. Kreditimi né leké i ekonomisé ka patur tendenca rritése
edhe gjaté vitit 2005. Ulja né terma relativé dhe absoluté e huamarrijes sé
geverisé ka nxitur rritien e kreditimit t& ekonomisé né monedhén vendase.

Megijithé rritien mé té larté se parashikimi t& kredisé pér ekonoming, rritja
e bazés monetare éshté realizuar brenda parashikimit & programit monetar.
Kio ka mundésuar kontrollin e objektivave sasioré t&€ Bankés sé Shqipérisé.
Obijektivat sasioré gjaté gjashtémujorit 1€ paré, i cili pérkoi me mbyllien
e marréveshjes treviecare PRGF me FMN, jané respektuar. Ndérkohé,
gjashtémujori i dyté i vitit 2005 nuk ka gené i mbuluar me marréveshje formale
midis organizmave financiaré ndérkombétaré dhe Shqipérisé. Megijithaté,
Banka e Shqipérisé ka realizuar ruaijtien e kétyre tfreguesve brenda parametrave
t€ géndrueshém me stabilitetin afatmesém té nivelit 1& cmimeve.

Mars’05  Qershor'05 Shtator'05  Dhijetor’'05*
Rezervat Ndérkombétare Neto (milioné dollarg)
Obijektivi 1,073 1,086.7 1,094.6 1,184
Aktuale 1,107 1,098.0 1,094.6 1,184
Diferenca 35 11.3 0.0 0
Mijetet e Brendshme Neto (miliardé lekg)
Obijektivi 61 60.0 65.7 82.0
Aktuale 53 63.6 65.7 82.0
Diferenca -8 3.6 0.0 0
Kredia e Brendshme Neto pér Qevering (miliardé lekg)
Obijektivi 292 297.7 302.7 306.7
Aktuale 288 294.4 301.6 306.7
Diferenca -4 -3.2 -1.1 0

Burimi: Banka e Shqipérisé.
* Té dhéna operative.

& ofertiis monetore I11.2 ZHVILLIMET NE OFERTEN E PARASE
Zhvillimet monetare gjaté vitit 2005 kané
" konsistuar né rritien relativisht t& larté t& M3,
e ulien e métejshme t& shpejtésisé s& qarkullimit
~ t& parasé dhe ndérmjetésimin mé t& larté t&
sistemit bankar né ekonomi. Rritja vietore e
Pl ofertés monetare? kulmoi né periudhén e verés,
né sajé t& kérkesés sé larté t& ekonomisé pér
mjete monetare dhe kérkesés sé larté josezonale
t& geverisé pér financimin e deficitit buxhetor.
Ndérkohg, ritmi i rrities s& kérkesés pér mijete

Md monetare pésoi rénie drejt tendencave historike

né tremujorin e fundit t& vitit.
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Né térési, né gjysmén e dyté t& vitit ritmet e larta & M3 kané patur
mbéshtetjen e hyrjeve valutore né sistemin bankar né formé depozitash. Kjo
tendencé mbéshtetet nga ngadalésimi i dukshém, né gjashtémujorin e dyté té
vitit, i agregatit monetar M2, i cili nuk pérfshin depozitat né valuté né sistemin
bankar. Agregati likuid i parasé, M1 ka pésuar ritme 1€ larta rritjeje vijetore
né sajé 1é rritjes sé depozitave pa afat né leké pas riklasifikimit t& njé pjese &
depozitave me afat né depozita pa afat.

Tabelé 3. Ecuria e treguesve

Normat e rrities vietore (né %) Niveli A
2002 2003 2004 2005 0005 Monefaré (né miliardé leké).
Paraja jashté bankave 9.8 -4.3 10.3 8.4 149.7
Depozitat totale 4.2 13.1 14.2 16.1 428.4
- Depozita né leké 4.1 15.7 12.9 9.1 276.5
- Depozita né valuté 4.2 7.6 17.1 31.2 151.9
M1 6.8 =52 19.4 31.7 227.7
M2 6.4 7.6 12.0 8.9 426.2
M3 5.9 7.6 13.1 14.0 578.0
Baza monetare 7.7 -2.0 11.2 11.0 198.2

Burimi: Banka e Shqipérisé.

111.2.1 ZHVILLIMET NE STRUKTUREN KOHORE TE M3

Struktura kohore e ofertés monetare né vitet e fundit, ka reflektuar pozitivisht
kushtet monetare né ekonomi dhe stabilitetin makroekonomik né vend.
Megijithé tendencén rénése t& interesave nominalé, normat reale t& interesit né
ekonomi kané géndruar né intervale pozitive, duke motivuar rritien e peshés
sé depozitave ndaj ofertés monetare. Qéndrueshméria e peshés sé depozitave
ka mundésuar rritien e ndérmietésimit t& sistemit bankar né financimin e
aktivitetit ekonomik. Kanalizimi i kursimeve népérmiet sistemit bankar nxit
ulien e spread-it t& pérdorimit t& fondeve nga sistemi dhe rriedhimisht, uljen
e kostos s& procesit & ndérmjetésimit. Né kushtet e normave mé té uléta
t& interesit, efektet pozitive & rrities sé& peshés
sé& depozitave ndaj M3 né nxitien e aktivitetit

ekonomik jané t& dyanshme. e _ e wam ot
Larchik 2, Rapart | deporifave né leké nda) 43 dhe

inferesi mesatar reel  [shkalia cinihios]

*  Paraja jashté bankave

Qéndrueshméria e raportit t& parasé jashté S Ve
bankave ndaj agregatit M2, ka gené faktor pozitiv .
né stabilitetin financiar t& sistemit. Gijithsesi, né i
prani & rritjes sé shpejté t& depozitave né valutg,
raporti i parasé jashté bankave ndaj ofertés
monetare ka demonstruar tendenca rénése gjaté

vitit 2005.

Ecuria e raportit t& parasé jashté bankave
ndaj ofertés monetare dhe ndaj agregatit M2
né periudhén afatmesme, tenton & ndjeké ritmet Hurimic B o o

— Raprart depaziia nF ks ) A irbaras ety real (dpathlas)
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Grafik 3. Ropor BB/M3 dhe rifio vistore & porasé
jaentl bankave (shkalla djatries).
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e konsolidimit makroekonomik t& ekonomisé
shgiptare dhe ritmet e zhvillimit t& sistemit
financiar. Hapja e métejshme e ekonomisé ndaj
konkurrencés sé huaj dhe futja e produkteve
t€ reja financiare, kontribuojné pozitivisht né
ulijen e métejshme t& raportit t& parasé jashté
bankave ndaj agregatéve M2 dhe M3. Ruaitja
e nié tendence té tillé né t& ardhmen, do t& keté
efekte pozitive né zgjerimin e potencialit t& rritjes
ekonomike.

. Depozitat né leké

Performanca e kérkesés agregate né ekonomi
dhe qgéndrueshméria e normave té interesit,
kané rezultuar 18 mjaftueshme pér t& garantuar
gienerimin dhe garkullimin e mjeteve monetare,
gé sigurojné njé rritie ekonomike né pérputhje
me potencialin prodhues. N& térési, sistemi
financiar ka gené né gjendje t& ndérmjetésojé
me sukses kreditimin e ekonomisé gjaté vitit
2005, pa krijuar presione inflacioniste né kahun
e kérkesés. Normat e larta 1é rritjes sé depozitave
né leké né sistemin bankar kané financuar,
né pjesén mé t& madhe, kredité né leké pér
ekonoming, ndérkohé qé financimi i borxhit t&
geverisé ka devijuar vetém Vi e totalit & rritjes sé
depozitave né leké, prej rreth 23.2 miliardé leké
t& gjeneruara gjaté vitit 2005. Rritja vietore e
depozitave né leké, né fund té vitit 2005, rezultoi
9.1 pér gind.

1.2.2 ZHVILLIMET NE STRUKTUREN
VALUTORE

Depozitat né valuté kané paragitur zhvillime
pozitive gjaté vitit 2005. Né& fund t& vitit ato
pérbénin 26.3 pér qind t& ofertés monetare,
duke u rritur me 4.3 piké pérgindje krahasuar
me vitin 2004. Né terma nominal&, depozitat né
valuté kané shfaqur pérshpejtim t& ndjeshém té
rritjes vietore, nga 17.1 pér gind né vitin 2004,
né 31.2 pér gind né vitin 2005. Zhvlerésimi me
11 pér qgind i lekut ndaj dollarit ka balancuar
vlerésimin e lehté té tij ndaj euros, duke dhéné
nié rezultante porzitive pér depozitat né valuté.
Duke pastruar seriné nga efektet e lévizjes sé
kursit né vite, né terma realé depozitat né valuté
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kané ruaijtur t& njéjtin ritém vjetor rritieje prej 27.3 pér gind, sikurse edhe né

vitin 2004.

Komponenti valutor i ofertés agregate, né vitin 2005 ka ndjekur trendin
pozitiv t& tij né pérgjigje t&€ ngushtimit t& normave té interesit midis depozitave
né leké dhe atyre né valuté. Ngushtimi i spred-it ka ndjekur rritien e normave
t€ interesit né valuté né pérgjigje té zhvillimeve ndérkombétare. Gjithsesi edhe
pér vitin 2005, mendohet se burimi kryesor i rrities sé depozitave né valuté
mbeten kursimet nga emigrantét dhe kanalizimi i tyre né sistemin bankar.
Depozitat né valuté me afat kané pasqyruar rritie t& métejshme gjaté vitit
2005, duke pérbéré 66 pér gind té totalit t&€ depozitave né valuté, krahasuar

me 63 pér gind né fund t& vitit 2004.

né miliong leké Dhijetor

2005
Para jashté bankave 149.7
Depozitat totale 428.4
- depozita né leké 276.5
- depozita né valuté 151.9
Depozita pa afat 129.4
- né leké 78.0
- né valuté 51.4
Depozita me afat 298.9
- né leké 198.5
- né valuté 100.4
M1 227.7
M2 426.2
M3 578.0
Baza monetare 198.2

Burimi: Banka e Shqipérisé.

1.3 KERKESA PER MJETE MONETARE

Né kushtet e konsolidimit t& politikave fiskale
gjaté vitit 2005, vihet re zhvendosje e kérkesés
pér mjete monetare nga geveria drejt ekonomisé.
Pér heré t& paré né vitin 2005, kredia pér
ekonominé ka gené nxitési kryesor i kérkesés pér
para, duke kontribuar né 75 pér gind té& rritjes
vietore & ofertés monetare. Ndérkohé, kontributi
prej 30.4 pér gind i mijeteve valutore neto né
rritien vietore t& M3, ka gené mé i ulét se ai i
shénuar né vitin 2004.

I11.3.7 MJETET VALUTORE NETO

Pozicioni valutor i sistemit bankar nuk ka patur
ndryshime t€ ndjeshme gjaté vitit 2005. Mijetet

Banka e Shqipérisé

Ndryshimi vietor Tabelé 4. Treguesit

absolut pérgindie Monetare.

11.6 8.4
59.2 16.1
23.2 9.1
36.1 31.2
51.9 66.9
43.3 124.6
8.6 20.1
7.4 2.5
-20.1 -9.2
27.5 37.7
54.9 31.7
34.7 8.9
70.8 14.0
19.7 11.0
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Cirmtik 7, Foura e mipteve valulore neto Hé
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Crabik 9. Eouria kEuemudefive g finanoimit (&
oeticitit buxhetar Iné miliarde feké).
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 valutore neto té sistemit bankar kané mbetur né

nivelin 2 miliardé usd, si pasojé e zhvillimeve
t& ekuilibruara né nivelet e mjeteve valutore té&
Bankés sé& Shqipérisé dhe té€ bankave tregtare.
Ndérhyria e Bankés s& Shqipérisé né tregun
valutor dhe rritja e kredisé né valuté kané gené
ndikuesit kryesoré né zhvillimet e kétyre mjeteve
gjaté vitit 2005.

Rezerva valutore neto e Bankés sé Shqipérisé
ka arritur nivelin 1.3 miliardé usd né fund té vitit,
duke shénuar nijé rritie vietore prej 59 milioné
usd. Tendenca né rritie e rezervés valutore neto
U VU re gjaté pjesés s& dyté té vitit, si rezultat i
blerjeve valutore prej 126 milioné usd t& Bankés
sé Shqipérisé. Duke shmangur efektin e kursit t&
kémbimit*, rritja reale e rezervés valutore neto té
Bankés sé Shqipérisé gjaté vitit &shté rreth 143
milioné usd.

Ecuria e mijeteve valutore neto t& bankave
t€ nivelit t& dyté ka qgené mé e luhatshme,
duke reflektuar ecuriné relative t& treguesve qé
ndikojné kéto mijete. N& pérgjithési, pérshpejtimi
i rrities sé kredisé né valuté gjaté vitit ka tejkaluar
rritien e hyrjes sé depozitave né valuté né bankat
tregtare, duke ulur dhe nivelin e mjeteve valutore
neto. Né& terma vijetoré kéto mjete jané ulur me
63 milioné usd.

I11.3.2 KERKESA PER PARA E QEVERISE

Rezultatet e procesit t& konsolidimit fiskal
jané béré evidente gjaté vitit 2005. Ato jané
shprehur né pérmirésimin e bilancit fiskal dhe né
reduktimin e kérkesés sé& geverisé pér financim
t& brendshém. Deficiti buxhetor né vitin 2005
arriti né 3.8 pér qind t& PBB-s&, ndérkohé
qé ky tregues ishte né nivelin 5.1 pér qgind né
vitin 2004. Tendenca e viteve t& méparshme —
pérgendrimi i deficitit buxhetor né pjesén e dyté
t€ vitit - ishte e pranishme edhe gjaté kétij viti,
madje me tone mé té theksuara. Rritja mujore e
deficitit né muajin dhjetor ishte rreth 9 miliardé
leké ose 44 pér gind e deficitit total.

Deficiti buxhetor é&shté mbuluar pothuajse
térésisht nga financimi i brendshém - sistemi
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bankar dhe publiku. N& fund t& vitit, niveli i financimit t& brendshém né total
shénoi rreth 20.6 miliardé leké. Banka e Shqipérisé ka gené e pranishme
gjaté muaijve korrik dhe shtator né financimin e deficitit, me géllim shmangien
e luhatjeve t&€ normave & interesit né tregun ndérbankar dhe né até t&€ bonove
té thesarit.

Obligacionet geveritare dy dhe tre — viecare kané pérbéré burimin kryesor
té financimit t& deficitit buxhetor. Gjaté vitit 2005, geveria ka shitur 18.6
miliardé leké obligacione geveritare dyvjecare. Obligacionet geveritare me
maturim treviecar, & shitura né total rreth 6 miliardé leké, u emetuan pér heré
t€ paré gjaté kétij viti. Niveli i bonove té thesarit t& emetuara u ul me rreth 4
miliardé leké gjaté vitit 2005. Portofoli i bonove té thesarit t& bankave t& nivelit
té dyté u ul me rreth 21.9 miliardé leké. Né t& kundért, individét dhe Banka
e Shqipérisé kané rritur pérkatésisht portofolet e tyre t&€ bonove té thesarit me
12.2 dhe 3.1 miliardé leké. Portofoli i bonove t& thesarit t& institucioneve éshté
rritur lehtésisht, me rreth 0.1 miliardé leké. Pjesémarrja aktive e individéve né
blerjen e bonove té thesarit déshmon pér njé dukuri pozitive, si né zgjerimin e
tregut t& bonove té thesarit, ashtu dhe né diversifikimin e portofolit & bonove
té thesarit pérsa i pérket mbajtésve & tyre.

Boks 11l 1. Aspekte t& pavarésisé sé Bankés sé Shqipérisé.

“...Nése qeverisé i duhen para, ajo duhet t'i sigurojé ato né rrugén e saj legjitime;
duke taksuar popullin; duke emetuar apo shitur letra me vleré ose duke marré kredi
nga bankat tregtare né vend; por né asnjé rast nuk duhet té lejohet gé geveria t&
marré borxh nga ata qé e kané fuqiné té emetojné para.”

David Rikardo (1824)*

Megijithése Rikardo térhogi vémendjen mbi kété céshtje rreth 180 vjet mé paré, vetém
né dhjetévjecarét e fundit bankat gendrore kané mundur t'i thoné “Jo” financimit
té deficiteve buxhetore. Gjithmoné ka ekzistuar njé konflikt midis pavarésisé sé njé
banke gendrore dhe financimit prej saj té deficitit buxhetor, njé konflikt i cili shpesh
éshté zgjidhur né kurriz t& inflacionit. Studimet tregojné qé vendet me banka gendrore
(ligjérisht) mé té pavarura tentojné té kené norma inflacioni mé té uléta. Literatura
ekonomike njeh disa pérmasa t& pavarésisé sé njé banke gendrore:

1. Pavarési institucionale — gé nénkupton pavarési né pérmbushjen e detyrimeve
dhe té pérgjegjésive té parashikuara né ligjin e bankés gendrore.

2. Pavarési operacionale - qé nénkupton pavarési né caktimin e objektivit té
inflacionit dhe instrumenteve pér t& pérmbushur objektivin.

3. Pavarési personale - gé nénkupton ménjanimin e presioneve politike mbi
zgjedhjen apo hegjen e anétaréve té bordit drejtues té njé banke gendrore.

4.  Pavarésifinanciare - gé nénkupton ndalimin e cdo lloj financimi té drejtpérdreijté
té sektorit publik dhe té pérfagésuesve té tij.

Duke filluar nga krijimi i saj né vitin 1992, Banka e Shqipérisé ka patur njé pavarési
ligjore relativisht t& kénagshme. Ndérsa tre pérmasat e para té pavarésisé pérmbushen
nga ligji ekzistues i Bankés sé Shqipérisé, pérmasa e katért, ajo e pavarésisé financiare,
nuk éshté ende né nivelet e duhura. Ligji nr. 8269, daté 23.12.1997 (Pér Bankén e
Shqipérisé) e lejon financimin direkt t& qeverisé nga Banka e Shqgipérisé. Shuma e
huasé apo e kredisé qé Banka e Shqgipérisé mund t'i japé geverisé gjaté vitit bazohet
né disa kushte té pércaktuara né ligj. Sipas kétij ligji, pjesa e padisbursuar e huasé
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nuk duhet t& kalojé vlerén 5 pér gind t& mesatares sé té ardhurave normale t& buxhetit
té Qeverisé sé Republikés sé Shqipérisé, gjaté tre viteve financiaré paraardhés. Paré
né kontekstin e kohés sé hartimit té ligjit, parashikimi i njé hapésire té tillé ligjore
bazohej né idené se niveli i zhvillimit t& ekonomive né tranzicion, si¢ éshté Shqipéria,
nuk krijon siguri pér mbulimin e shpenzimeve té nevojshme buxhetore me té ardhurat
buxhetore.

Realiteti financiar ka evoluar me shpeijtési gjaté viteve té fundit. Akordimi i kredisé
pér geveriné nga Banka e Shqipérisé né vite, ka gené né nivele & uléta dhe me
tendencé rénése.

Prej kohésh Banka e Shqgipérisé éshté duke vlerésuar
hegjen e mundésisé sé financimit t& qeverisé, si njé
Gradik 1, baks 1. Kontributi § Bankés 58 Shoioanss parakusht pér zbatimin mé me efektivitet t& politikés

g i.!'\:l-__.' cimmiin & daficifil budrelor A8 narmindic) monetare. Ky hap éshté né pérputhje me standardet
' e Bashkimit Evropian, madje njé kérkesé ligjore e
procesit t& integrimit. Pér mé tepér, ky hap éshté né
linjé me kérkesat pér adoptimin e regjimit t& inflacionit
t& shénjestruar, njé regjim qé Banka e Shqipérisé synon
té adoptojé né periudhén afatmesme.

im = W gya e Shaberise mendon s heala o qunecs
L ! I sé financimit té drejtpérdrejté duhet té jeté njé
proces gradual, pasi ajo éshté e vetédijshme mbi

l véshtirésité qé mund té hasé geveria nga mungesa

e ménjéhershme e késaj forme financimi. Ky proces
do té lehtésohej nga pérmirésimi i parashikimit
afatshkurtér té likuiditetit t& qeverisé, duke mbledhur
informacion nga bankat tregtare ose nga degét e
thesarit né kohén e duhur. Gijithashtu, eksperienca
botérore ofron zgjidhje t& pranueshme edhe né rastin
e nevojave 1& paparashikuara pér likuiditet. Banka e
Shqipérisé gjykon se puna e pérbashkét me Ministriné e Financave né kété drejtim,
do té krijojé kushtet e duhura pér hegjen graduale dhe pa pasoja té financimit direkt

€ geverisé.

* “Plan for establishment of a national bank”, David Ricardo, 1824.

I1I.3.3 KREDIA PER EKONOMINE

Kreditimi i ekonomisé ka shénuar njé pérshpejtim t& dukshém gjaté vitit
2005. Portofoli i kredisé s& sistemit bankar u rrit me 74.3 pér gind ose
52 miliardé leké né vleré absolute, gjaté késaj periudhe. Ritmi i rritjes sé&
kredisé gjaté vitit 2005 ishte dy heré mé i larté se ai i regjistruar né vitin
paraardhés. Kjo rritie e shpejté ka ndikuar edhe né pérmirésimin e treguesve
t& ndérmijetésimit t& sistemit bankar. Késhtu, né fund té vitit 2005, teprica e
kredisé pér ekonominé pérbénte 25 pér gind té totalit t& aktiveve t& sistemit
bankar. Gjithashtu, né fund t& vitit 2005, teprica e kredisé pér ekonominé
shénoi vlerén 14.6 pér qgind t&€ PBB-s&, duke shénuar njé rritje vietore prej 6.2
pikésh pérgindjeje. Ambienti i géndrueshém makroekonomik dhe financiar
ka krijuar kushte t& pérshtatshme pér zgjerimin e kreditimit. Gjithashtu, ai ka
ndikuar edhe né zgjatien e horizontit kohor té kreditimit, duke i shérbyer mé
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miré nevojave t& ekonomisé dhe duke ndikuar né pérshpejtimin e rrities sé
kredisé. Pérvec kétyre faktoréve, boom-i né kredidhénie éshté ndikuar edhe
nga rritja e konkurrencés né sistemin bankar, nga forcimi i marrédhénieve
banké-klient dhe nga shfrytézimi i hapésirave t&¢ pambuluara t& tregut,

népérmiet prezantimit t& instrumenteve té reja té kredisé.
P et prezantimi l v v ! Tabelé 5. Ecuria e disa

freguesve kryesoré.

2005

2002 2003 2004 T] 0 13 T4
Oferta e parasé (né miliardé lekg) 416.7 448.4 507.2 521.6 541.8 566.2 578.0
Kredi e brendshme (né % ndaj M3) 70.8 71.5 68.9 68.7 69.9 69.1 70.0
- kredi pér geveriné (né % ndaj M3) 61.5 60.2 55.1 53.4 52.2 50.3 48.9
- kredi pér ekonominé (né % ndaj M3) 9.3 11.3 13.8 15.3 17.7 18.7 21.1
Kredi pér ekonominé (% ndaj totalit t& akfiveve) 11.5 13.7 16.9 17.9 20.8 22.2 25.1
Kredi pér ekonominé (né % ndaj PBB) 5.7 6.8 8.4 9.5 11.5 12.7 14.6
Depozita gjithsej (né % ndaj PBB) 42.2 43.4 441 46.9 48.5 50.7 51.2
Raporti kredi/depozita (né %) 13.5 15.7 19.0 20.3 23.6 25.0 28.5

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Kredia e re e akorduar gjaté vitit 2005 ishte rreth 120 miliardé leké ose
rreth 20 pér qind mé e larté se gjaté vitit 2004. Ndérkohé, struktura kohore e
késaj kredie ka patur njé zhvendosje t& dukshme drejt maturiteteve afatmesme
dhe afatgjata, pesha e t& cilave ndaj kredisé sé re né total &shté rritur me 13.5
piké pérgindjeje gjaté vitit 2005.

2002 2003 2004 T1-05 T2-05 T3-05 T4-05 2005 Tupels 6. Fcuria e krediss sé

Kredi e re (né mld leké) 62.6 926 997 221 328 321 329 1199 (e né vite (né pérgindje).
Kredi afatshkurtér 447 63.1 62.3 532 47 474 487 4838
Kredi afatmesme 13.0 222 225 224 31 303 256 27.7
Kredi afatgjaté 4.8 74 149 244 22 222 257 235
Leke 20.8 30.8 325 30.1 328 302 314 31.2
Valuté 41.8 61.8 67.2 70 672 698 68.6 68.8

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Rritia e kredidhénies né terma afatgjaté ka ndikuar né zhvendosjen e
strukturés sé portofolit t& kredisé drejt maturiteteve afatgjata. Pesha e kredisé
me maturitet mbi 5 vjet ka njohur rritie t& vazhdueshme gjaté vitit 2005,
ndérkohé gé pesha e kredisé¢ afatshkurtér ndaj totalit ka shénuar rénie.
Gijithsesi, krahasuar me vitet e méparshme, vihet re njé spostim i kredive nga
maturiteti 1-5 vjet drejt investimeve afatgjata mbi 5 vijet. Njé fakt i tillé merr
shtysé dhe nga angazhimi né rritie i bankave pér pasuri té paluajtshme si dhe
pér financimin e projekteve afatgjata t& bizneseve.

Shpérndarja e kredisg, né kredi pér individé dhe né kredi pér biznese, nuk
ka patur ndryshime t& ndjeshme gjaté vitit 2005. Kredia pér individét né fund
té vitit pérbénte 31.6 pér qind 1é totalit t& kredis€, duke shénuar njé rritje &
lehté prej 1 pike pérgindjeje ndaj vitit 2004. Tregu i kredive pér individét ka
patur njé zhvillim 1& shpejté gjaté dy viteve t& fundit. Bankat jané duke treguar
nié interesim né rritje pér t&, duke u nisur nga fakti se ai ka gené njé segment
relativisht i pazhvilluar, i cili ofron norma t& larta interesi. Kredia pér bizneset
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z& rreth 69 pér gind té totalit. Kjo kredi regjistroi njé rritie vietore prej 74 pér
qind gjaté vitit 2005. N& ndryshim nga viti i kaluar, kreditimi i korporatave
ka marré shtysé edhe nga orientimi i bankave pér t& kredituar bizneset né
monedhén vendase.

Tabelé 7. Ecuria e treguesve 2002 2003 2004 T-1°05 T-2'05 T-305 T-4'05

té tepricés sé kredisé (né  Teprica e kredisé
pérqindie).  (nt mid loké) 387 507 693 790 959 1060 1219

Kredi afatshkurtér 53.8 46.0 34.0 34.1 33.7 31.6 32.8
Kredi afatmesme 30.1 33.3 36.0 34.5 33.1 31.2 30.3
Kredi afatgjaté 16.1 20.7 30.0 31.4 33.1 36.9 37.0
Kredi pér individét 24.3 24.5 30.6 31.0 30.8 31.4 31.6
Kredi pér sektorin privat 75.7 75.5 69.4 69.0 69.2 68.6 68.4
Lek& 21.3 19.6 19.5 20.1 22.9 23.7 25.5
Valuté 73.7 80.4 80.5 79.9 77.1 76.3 74.5

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Viti 2005 u karakterizua nga nijé rritje e shpejté

Grafik 10, Ecuria e kreditimit 18 sekiontive e kredisé né lekg, rritja vietore e sé cilés shénoi
krpesorg 1 ekornomiss né miliards leké, vlerén 127 pér qind. N& ndryshim nga viti 2004,
né vitin 2005 vihet re njé angazhim i bankave
pér t& kredituar né leké jo vetém individét, por
edhe bizneset. Stabiliteti né kursin e kémbimit
dhe ulja e diferencave t& normave 1é interesit pér
krediné né valuté kundreijt asaj né lek&, mendohet

g

O AR TR T AL
—ilamnIn I

t& kené nxitur interesin e bizneseve pér t& marré
kredi né leké.

Ndérkohg, ritmi i rrities vietore t& kredisé né

_’“‘ SR e valuté ishte pothuaj dy heré mé i ulét se ai i
?:;E:;ﬁ AT kredisé né lek&. Pér rriedhojé, pesha e kredisé
¥ Bujgasic BfasuniiE & patundshme né valuté ndaj totalit t& kredisé u zvogélua me 6

Burims. Barka o Shoiparis.  PIKE pérgindjeje gjaté vitit 2005. Megjithaté, me
74.5 pér gind té totalit, kredia né valuté vazhdon
té z&ré peshén kryesore né kredidhénie.

Shpérndarja sektoriale e kredisé pér vitin 2005, déshmon rritje t& interesimit
t& bankave pér sektorin e pasurive t&€ paluajtshme, pér sektorin e ndértimit
dhe mé t& moderuar pér bujgésiné. Pesha e secilit sektor ndaj totalit ka njohur
pérkatésisht rritie me 4.4, 3.2 dhe 1.2 piké pérgindje krahasuar me njé vit
mé paré.

Ndérkohé qé sektori i tregtisé vazhdon t& mbetet sektori mé i kredituar i
ekonomisgé, me 18.9 pér qind té totalit t& kredive nga 23.3 pér gind gé zinte
né vitin 2004.
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Tabelé 8. Teprica e kredisé sipas degéve té ekonomisé (né pérgindje).
2002 2003 2004 T-105 T-205 T-3'05 T-405

1 Bujgésia, gjuetia dhe sivikultura 0.8 1 1.5 1.5 1.5 2.4 2.7
2  Peshkimi 0.2 0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
3 Industria nxjerrése 0.2 1 0.3 0.7 0.6 0.5 0.5
4 Industria pérpunuese 17.0 17 17.1 16.7 15.6 13.9 13.8
5  Prodhimi, shpérndarja energiji elekirike, gaz dhe ujé 3.3 3 2.8 2.3 2.9 2.9 2.6
6 Ndértimi 8.6 10 9.8 11.2 11.2 12.8 13.0
7 Tregtia, riparimi i automobilave dhe artikujve shtépiaké 40.4 34 233 20.6 19.1 20.0 18.9
8 Hotele dhe restorante 6.0 6 8.3 5.2 4.7 4.4 4.3
9  Transporti dhe telekomunikacioni 2.4 1 2.0 1.8 1.7 1.7 1.48
10 Aktivitete financiare - 0 0.2 1.0 1.1 0.7 0.8
11 Pasuri t& patundshme 9.1 13 9.8 14.7 13.5 13.9 14.2
12 Shéndeti dhe veprimtarité sociale 0.5 0 0.5 0.8 0.4 0.6 0.6
13 Shérbime kolektive, sociale dhe personale 4.2 8 4.8 6.5 7.4 5.9 5.8
14 Kredi konsumatore 3.3 4.5
15 Té& tjera 7.3 4 193 16.7 20.2 16.9 16.7

Totali 100 100 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Boks 11I.2. Implikimet e ekspansionit t& kredisé né rastin e
Shqipérisé.

Njé literaturé e gjeré studimesh teorike dhe empirike thekson lidhjen pozitive gé
ekziston midis zhvillimit financiar dhe rrities ekonomike. Sektori financiar luan njé rol
thelbésor né shpérndarjen e kursimeve né drejtim té bizneseve, duke rritur eficiencén
ekonomike dhe duke lehtésuar akumulimin e kapitalit. Gjithashtu, mundésia pér té
pérfituar kredi bankare i lejon individéve té rrisin mirégenien e tyre, duke pérshtatur
nivelin aktual t& konsumit me fluksin afatgjaté té té ardhurave té tyre. Né kété kontekst,
rritja e shpeijté e kredisé gjaté vitit 2005, paraqet njé zhvillim pozitiv pér ekonominé
shqiptare. Thellimi i ndérmjetésimit financiar éshté njé proces, nga i cili pritet té
pérfitojé e gjithé ekonomia.

Megijithaté si ¢do variabél tjetér, rritja e kredisé ka implikime pér treguesit e tieré
ekonomiké dhe pér veté stabilitetin makroekonomik dhe financiar. Duke gené njé
ndér faktorét kryesoré qé ndikojné investimet dhe konsumin, rritja e shpejté e kredisé
shkakton rritje né kérkesén agregate, e cila mund té ¢ojé né prishjen e ekuilibrave
makroekonomiké. Né vitin 2005, megjithé ritmet e pérshpejtuara té kredisé,
impakti i rrities sé saj né cénimin e ekuilibrave ekonomiké dhe financiaré ka gené
i moderuar.

Né aspektin makroekonomik, kjo konsideraté mbéshtetet né argumentet e
méposhtme:

*  FEkspansioni i shpejté i dukshém i kredisé, mbart né té vérteté njé efekt mé té
vogél né ekonominé reale se¢ sugjerojné shifrat. Kjo, sepse njé pjesé e kredisé té
dhéné népérmijet sistemit bankar ka zévendésuar tregun jozyrtar* té kredisé.

*  Megjithé rritien e shpejté té kredis€é, Shqipéria mbetet vendi me treguesit mé
té ulét relativé té kredisé ndér vendet e rajonit. Po késhtu, bankat né Shqipéri
ndérmjetésojné vetém 28.5 pér qind t& depozitave pér pérmbushjen e nevojave
té& ekonomisé, duke pérbéré vendin me nivelin mé té ulét né rajonin e Ballkanit.
Baza e ulét nga e cila nis procesi i kreditimit né Shqipéri,tregon se ekonomia
shqiptare ka hapésira pér njé ekspansion mé té shpejté té kreditimit.
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Tabelé 1, boks 2. Ecuria e treguesve kryesoré té kredisé né vendet e rajonit.

Depozita Norma vietore Kredia Norma vietore Norma reale e

/ PBB e rritles  / PBB e rrities  interesit & kredisé

Bullgari 42.4 30.9 423 35.3 -
Rumani 25.4 30.6 19.7 50.7 17.8
Magedoni 34.6 22.8 25.2 21.8 12.1
Shqipéri 51.2 16.1  14.6 74.3 11.3
Serbi & Mali i Zi 21.1 46.6 23.5 52.6 13.9
Mesatare e rajonit 34.9 29.4 251 46.9 13.8

Burimi: Buletini i ekonomive té Evropés Juglindore dhe mesdhetare me tregje financiare né
zhvillim, véllimi 6, botim i BKG-sé.

*  Nga ana tjetér, rritia e kredisé ka shkuar né pjesén mé t& madhe (rreth 2/3)
pér zgjerimin e akfivitetit t& biznesit, ndérkohé qé kredia konsumatore mbetet
né nivele relativisht t& uléta.

*  Gjithashtu, pérshpeijtimi i kredisé nga sistemi bankar éshté balancuar disi
nga ndjekja e njé politike fiskale t& kujdesshme. Kérkesa e qeverisé pér mjete
monetare ka qené e ulét gjaté vitit 2005, duke [€né hapésiré pér njé ekspansion
mé té shpeijté té kredisé pér ekonominé.

Ekspansioni i kredisé krahas implikimeve makroekonomike shogérohet dhe me
rritien e mundésisé sé moskthimit té saj, duke ndikuar né performancén financiare
té bankave. Né pérgjithési, me rritien e portofolit t& kredive bankat ekspozohen mé
shumé ndaj rrezikut t& kredisé. Rreziku i moskthimit t& kredive béhet mé real né kushtet
e njé fregu kredie jo shumé té zhvilluar, i cili ka mjaft probleme infrastrukturore si:
probleme té& zbatimit té ligjeve, né vecanti pér detyrimin e pérmbushjes sé kontratave
t€ huave; probleme me hipotekén; probleme me regjistrimin e pasurive té paluajtshme;
ekzistenca e tregut joformal té kredisé; mungesa e Zyrés sé Informacionit té Kredisé
efj.. Né kéto kushte, ekspansioni i kredisé bén t& domosdoshém forcimin e sistemit
rregullator e mbikéqyrés té sistemit bankar dhe ndjekjen e kujdesshme té treguesve
qé do té sinjalizonin né kohé problemet né sistem.

Sé fundi, edhe pse Banka e Shqipérisé mbéshtet rritien e kredive né kontekstin e
zhvillimeve ekonomike, ajo nuk éshté e gatshme t& kompromentojé perspektivén
afatgjaté té rrities sé ekonomisé né interes té zhvillimit afatshkurtér. Pér kété, ajo do
t& monitorojé vazhdimisht performancén e kredive, pér té paré né kohé shfagjen e
efekteve té sipérpérmendura, duke rezervuar té drejtén e pérdorimit té instrumenteve
té saj pér shmangien e tyre.

* P&r mé tepér shiko vrojtimin mbi “Aktivitetin depozitues dhe kreditues t& bankave
té nivelit t& dyté, pér gjashtémujorin e dyté t& vitit 2005” nga Banka e Shqipérisé,
shkurt 2006.

1.4 ECURIA E KURSIT TE KEMBIMIT GJATE VITIT 2005

Pér njé periudhé treviecare leku ka ruajtur tendenca mbicmuese ndaj valutave
kryesore. Né fund t& vitit 2005 ai gjendet i mbicmuar mesatarisht me rreth 23
pér qind kundrejt usd dhe 11 pér gind kundrejt euros, krahasuar me tre viet mé
paré. Mbicmimi i lekut né ményré t& vazhdueshme, mé sé shumti ka reflektuar
ecuriné pozitive t& bilancit t& pagesave, sidomos hyrjet e konsiderueshme valutore
népérmiet transferatve private. Pér mé tepér, ky mbicmim éshté dhe shprehje e
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diferencave t&€ normave t& interesave lek — valuté

né favor 1é lekut. Gjithashtu, t&€ dhénat ekonomike

sugjerojné si faktor t& mundshém qgé& ndikon né Gratik 11. Mdryshimet vietore ti NEER
mbicmimin e lekut dhe efektin e pérmirésimit &
produktivitetit t& sektorit t& mallrave t& tregtueshém
(efekti Balassa Samuelson®), karakteristiké kjo e
vendeve né zhvillim. =

Tendenca mbicmuese e lekut &shté zbehur [ ol
gjaté vitit 2005. Kundreijt nié viti mé paré, leku :
éshté néngmuar mesatarisht me 9.25 pér gind
ndaj usd dhe é&shté mbicmuar mesatarisht me
3.32 pér gind ndaj euros. Ndjekja e njé politike
monetare lehtésuese nga Banka e Shqipérisé deri
né mars té vitit 2005, solli ngushtimin e diferencés
sé normave té interesave lek-valuté, duke zbehur
mbéshtetjen e kétij faktori né mbicmimin e lekut.
Megijithaté, edhe pse normat e interesit kané gené né rénie té vazhdueshme,

urimi: Bortn = Shospsnss

normat e uléta t& inflacionit kané ndihmuar né mbaijtien lart t& normave
reale né lek&. Né terma nominalé efektivé, né fund t& vitit 2005 leku &shté
néncmuar me 0.8 pér gind kundrejt njé viti mé paré.

Karakteristiké e kétij viti né sjellien e kursit
t& kémbimit ka gené efekti i zbehur sezonal i
muajve & verés né mbicmimin e lekut. Periudha
e verés éshté karakterizuar nga njé oferté e larté
e valutés sé huaj, por dhe nga njé kérkesé e larté

Gtk 12, Diferenon e normave 38 inferesave

mensE ek = volylé

pér 18, si rezultat i rrities sé aktivitetit turistik &
shgiptaréve jashté Shqipérisé. Nga ana tjetér, I
jeta ekonomike e vendit &shté zhvilluar nén njé '

atmosferé pasigurie, si rezultat i zgjedhjeve té .': ] a N
pérgjithshme parlamentare, duke plogéshtuar ot Ve
zhvillimet né kursin e kémbimit. e :

Banka e Shqipérisé ka gené relativisht aktive
né tregun valutor gjaté pjesés sé dyté t& vitit, duke
bleré valuté t& huaj me géllim plotésimin e nivelit
t& objektivit pér Rezervén Ndérkombétare Neto.
Né periudhén shtator — dhjetor 2005, Banka e
Shqipérisé ka bleré rreth 126 milioné usd nga bankat e nivelit t& dyté. Kjo
ndérhyrje ka ndikuar né mbaijtjen né nivele relativisht & géndrueshme 1& kursit
t& kémbimit pér pjesén e dyté t& vitit. Gjaté procesit & ndérhyrjes valutore,
Banka e Shqipérisé i ka kushtuar njé réndési t&€ vecanté komunikimit me
agjentét e tregut valutor mbi synimet e ndérhyrjes. Ky komunikim ka ndihmuar
ndjeshém né realizimin e ndérhyrjeve, pa shkaktuar luhatshméri t& tepért né
kursin e kémbimit.

Ecuria e kurseve t& kémbimit né tregun ndérkombétar ka ndikuar kryesisht
siellien e kursit t& lekut ndaj dollarit. Gjaté vitit 2005, forcimi i dollarit me
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rreth 12 pér qind kundrejt euros né tregun
ndérkombétar, u reflektua né njé forcim & dollarit
kundrejt lekut me 11.8 pér qind. Kémbimi i lekut
ndaj euros ndikohet mé sé& shumti nga faktoré
t&¢ brendshém, duke gené se euro &shté valuta
kryesore e tregtisé me jashté dhe z& njé pjesé té
konsiderueshme né transaksionet e brendshme
né tregun vendas.

I11.5 TREGJET FINANCIARE DHE
NORMAT E INTERESIT

Akfiviteti né tregun financiar dhe normat e
interesit pésuan luhatje té& konsiderueshme,
gjaté vitit 2005. Rritja e depozitave né sistemin
bankar dhe ulja e kérkesés s& qeverisé pér
mijete monetare né gjysmén e paré té vitit, béné
qé sistemi bankar t& krijonte teprica likuiditeti
(mesatarisht 7.4 miliardé lek&). Duke l&vizur
sipas tendencés sé tyre gjaté dy viteve t& fundit,
normat e inferesit t& pranimit t& depozitave né
leké arritén nivelet me té& uléta historike. Kjo
situaté u pérmbys né tremujorin e freté. Si rezultat
i ngadalésimit t& rritjes sé depozitave né leké,
rrities pértej pritieve té kreditimit né& monedhén
vendase dhe rrities s& huamarries sé& geverisg,
sistemi bankar kaloi né mungesé likuiditeti gjaté
késaj periudhe. Mungesa e likuiditetit solli rritjen
e aktivitetit huadhénés né tregun ndérbankar dhe
rritien e normave té€ interesit né té.

Né kété kohé, normat e huadhénies né tregun
ndérbankar u ndikuan dhe nga ndryshimi i
interesave té lehtésive njéditore t& Bankés sé
Shqipérisg, i cili synonte ngushtimin e korridorit
t&¢ kétyre lehtésive. Mungesa e likuiditetit u
ndje mé tepér né tregun primar, ku kérkesa e
geverisé pér financim né disa raste mbeti e
paplotésuar, ndérsa yield-i i bonove t& thesarit
u rrit ndjeshém, nga 6.77 pér gind né muajin
gershor né 9.14 pér gind né muajin shtator pér
afatin dymbédhjetémuijor.

Mungesa e likuiditetit vazhdoi pér njé periudhé
katérjavore (gusht-shtator 2005). Ndérhyria e
Bankés sé Shqipérisé me operacione strukturore,
duke injektuar né ményré t& vazhdueshme 3.5
miliardé lek&, si dhe rritja e depozitimit né
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sistemin bankar dhe né bonot e thesarit, stimuluar nga rritja e diferencés midis
normave & interesit né kéto tregje, risolli tepricén e likuiditetit né sistemin
bankar gjaté tremujorit t& katért. N& fund t& vitit, yield-et e bonove t& thesarit
u rikthyen prané vlerave t& mesvitit, ndérsa diferenca e tyre me interesat e
depozitave né leké éshté mé e uléta né tre vitet e fundit.

*  Tregu ndérbankar

Aktiviteti i tregut ndérbankar gjaté vitit 2005 ka shénuar véllimin mé té
larté t& arritur ndonjéheré. Niveli mesatar ditor i huadhénies nigjavore arriti
né vlerén 0.71 miliardé leké nga 0.25 miliardé leké né vitin 2004; ndérsa
niveli mesatar ditor i huadhénies njéditore ishte rreth 0.30 miliardé mé tepér
se né vitin paraardhés, rreth 0.70 miliardé leké. Ky vit shénoi dhe rastin e
paré t& pérdorimit t& transaksioneve dyjavore. Zhvillimi i métejshém i tregut
ndérbankar gjaté vitit 2005, evidentohet edhe nga fakti qé& pérdorimi i
nigkohshém i lehtésive t& Bankés sé& Shqipérisé éshté kufizuar vetém né 10
raste gjaté vitit 2005, raste gé gjithésesi kané gené né shuma té vogla.

Lévizja e inferesave t& tregut ndérbankar t& parasé ka gené né pérputhje
me lehtésimin e politikés monetare né muajin mars 2005 dhe me ngushtimin
e korridorit t& lehtésive njgditore né muajin korrik 2005. Né fund t& muaijit
maj 2005, interesat pér transaksionet njéditore, arritén nivelet e veta mé té
uléta historike, 2.37 pér gind. Nga ana tjetér, ato jané luhatur vazhdimisht
né varési t& raportit kérkesé-oferté né treg. Me rritien e kérkesés pér likuiditet
dhe vendosjen e njé korridori t& ri, interesat pér transaksionet njéditore u
rritén deri né 5.83 pér gind (né muaijin shtator) duke iu afruar interesave pér
transaksionet shtatéditore. Vendosja e korridorit t& ri ka béré gqé normat e
interesit né tregun ndérbankar t€ luhaten rreth normés bazé t& interesit. Né
fund t& vitit, interesi pér transaksionet njéditore dhe shtatéditore shénon 4.13
pér qind dhe 5.43 pér qgind, pérkatésisht.

Interesi mesatar i marréveshjeve njéjavore Grofik 14, Mar tare 1 irterasit né fregun
gjaté vitit 2005 rezultoi 5.31 pér qind krahasuar ~ reErEankar che 18 lehi@ave t Barkss s Shaipdrnss
me 6.15 pér gind né vitin 2004, ndérsa interesi
mesatar i marréveshjeve niéditore u rrit né nivelin
3.64 pér gind, né krahasim me 3.44 pér gind né

vitin 2004. R e a7
e 1 TR e

e Tregu primar i bonove té& thesarit

Tregu primar i bonove t& thesarit mbetet mjeti
kryesor i investimit 1& likuiditetit t& sistemit bankar,
megjithé uljen e emetimeve t& geverisé t& kétyre
letrave me vleré. Ky treg u karakterizua nga nijé
nivel i géndrueshém i likuiditetit né pjesén e
paré té vitit, duke béré gé kérkesa e geverisé pér
financim t& plotésohej né té gjitha rastet. Né fakt,
raporti i likuiditetit t& ofruar pér blerjen e bonove té thesarit ndaj shumés sé
shpallur pér emetim né kété periudhg, llogaritet 1.4:1. Rritja e konkurrencés
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pér investimin né bonot e thesarit solli uljen e vazhdueshme té yield-eve t&
kétyre letrave me vleré. Né fund t& muaijit gershor, niveli i yield-eve sipas
afateve tre, gjashté dhe dymbédhjetémujore ishte 5.05 pér qgind, 6.42 pér

qind dhe 6.77 pér qgind respektivisht, duke u ulur me 0.96, 0.78 dhe 1.33
piké pérgindjeje né krahasim me nivelin né fund té vitit 2004.

Mungesa e likuiditetit né sistemin bankar né
L o _ tremujorin e treté ndikoi né uljen e financimit t&
(rofik 17. Lkuiditetf T sistarnlt barkor [millards (e8| geverisé nga sistemi bankar si dhe ushtroi presion
pér rritien e yield-eve t& bonove té thesarit. Né
disa raste, likuiditeti i ofruar né ankand nuk
L _ plotésonte nevojat pér financim, ndérkohé gé
L N : _ fﬂl—':. pati raste kur disa nga ofertat u pérjashtuan
| b \ P pér shkak t& yield-it tepér t& larté. Ndérhyrjet e
o B e b S = Bankés s& Shqipérisé pér stabilizimin e gjendjes
e v AN sé likuiditetit dhe frenimin e rritjes s&é métejshme
kR ¥ b t€ yield-eve rezultuan té suksesshme. Né fund té
; vitit, niveli respektiv i yield-eve u ul né 5.35 pér
qind pér afatin tfremujor dhe 6.91 pér gind, pér
afatin gjashté dhe dymbédhjetémujor.

cemees Beaniey Pesomasi Boirijiew

Boiie Pricessl 2-iti] e

[- =1 L= >
dunmd: Banka @ ahoipdnsd.

. Tregu primar i obligacioneve

Krahas obligacioneve dyviecare, gjaté vitit
2005, pér heré t& paré u emetuan obligacione treviecare. Ky treg filloi té
funksionojé né muaijin prill dhe ankandet pér kéto letra me vleré organizohen
cdo tre muaj. Investimi né letra me vleré afatgjata nga sistemi bankar éshté
rritur, krahasuar me njé vit mé paré. Né fund t& vitit 2005, borxhi me maturim
dy dhe tre - viecar pérbénte 17.0 pér gind t& portofolit total t& letrave t& borxhit
t€ geverisé, né krahasim me 6.1 pér gind, né fund t& vitit 2004. Paralelisht,
pesha e bonove té thesarit né portofolin e letrave me vleré &shté ulur me 11
piké pérgindjeje.

Sikurse né tregjet e fiera, tendenca e yield-it t& obligacioneve, fillimisht
ishte rénése madije deri né nivelet mé t& uléta historike né muajin maj 20058,
ku yield-i i obligacioneve dyviecare arriti né 7.55 pér qgind, nga 9.00 pér
gind né fund & vitit 2004. Pas rritjes t& pérkohshme 1& yield-it né tremujorin e
treté, né fund t& vitit 2005, ai zbriti né nivelin 8.00 pér qind, ndérsa yield-i i
obligacioneve treviecare géndron né nivelin 8.50 pér gind (janar 2006), nga
8.30 pér gind gé ishte né emetimin e paré 1é fij.

*  Normat e interesit t& depozitave dhe kredive

Né& gjysmén e paré t& vitit 2005, né kushtet e njé politike lehtésuese, bankat
tregtare vazhduan tendencén rénése t& interesave t& depozitave né lekg, té
nisur gé né vitin 2003. Né muaijin gershor 2005, interesat e depozitave né
lekg, arritén nivelet mé t& uléta né 13 vitet e fundit. Kjo situaté u korrigjua
shpejt né muaijin korrik, duke gené se bankat u pérballén me ngadalésimin
e fluksit t& depozitave né leké. Kjo solli mé pas kthimin drejt stabilitetit, i
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cili u reflektua fillimisht né interesat e depozitave
afatshkurtra (1, 3 dhe 6 - mujore), ndérkohé gé
pritet njé reagim i mévonshém edhe né interesat
afatgjaté. Njé vecori tietér e vitit 2005 ka gené
shtrirja e depozitave né afate mé t& gjata se
dy viet, duke u béré késhtu njé mbéshtetie pér
zhvillimin e tregut t& kredive me afat t& gjaté dhe
té tregut t& obligacioneve geveritare.

Tregu i kredive né leké, ndikohet ndjeshém
nga faktoré té rrezikut e t& ndryshimit té strukturés
sé kredidhénies nga njeri muaj né tietrin, duke
u karakterizuar nga luhatje t& normave interesit
dhe reagim mé i vonuar ndaj sinjaleve té&
politikés monetare. Megjithaté, gjaté vitit 2005
niveli mesatar i ponderuar i interesave té kredive
né leké, ka ndijekur pak a shumé, tendencén e
tregjeve té tjera. Luhatjet e normave té interesit
pér t& gjitha ofatet, jané béré né kufij mé t&
ngushté sesa né dy vitet e kaluara, gjé gé tregon
pér rritien e stabilitetit dhe t& konkurrencés né
kété treg.

Né tregun e depozitave né valutg, jané véné re
tendenca € forta rritjeje t& interesave gjaté gjithé
vitit, sidomos né ato t& monedhé&s amerikane
pér afate t& gjata. Kéto prirje, jané ndikuar nga
politika monetare shtrénguese e ndjekur nga
Rezerva Federale, e cila ka rritur normén bazé té
interesit 8 heré me nga 25 piké pérgindjeje gjaté
vitit 2005; pritshmérité pér rritien e normés bazé
t& interesit nga Banka Qendrore Evropiane (gjé e
cila reflektohet mé& shumé né rritjen e interesave
afatgjaté); rritja pas dy vitesh e gjysmé e normés
bazé t& interesit nga Banka Qendrore Evropiane
me 25 piké pér qind; rritja e shpejté e interesave
libor dhe euribor né tregjet ndérkombétare; rritja
e konkurrencés né tregun e depozitave né valuté
et..

Tendencat né kahe té& kundérta, sidomos né
gjysmén e paré t& vitit 2005, t& interesave té
depozitave me afat né leké me ato né valutg,
kané cuar né ngushtimin e ndjeshém té spread-it
midis kétyre normave t& interesit né nivele mjaft
té uléta.

Né& muaijin gershor 2005, spread-i i interesave
realé t&€ depozitave me afat 12 - mujor leké-
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valuté rezultoi né nivele t& uléta rekord t& 13 viteve t& fundit (-1.22 piké
pérgindjeje spread-i lek&-usd dhe -1.63 pér qgind spread-i leké-euro).

Tregu i kredive né valuté edhe gjaté vitit 2005, &shté karakterizuar nga
luhatjet e normave t& interesit. Né muaijin dhjetor 2005, né nivel mesatar t&
ponderuar, interesat e kredive né dollaré arritén né 8.47 pér gind nga 7.79
pér gind gé ishin njé vit mé paré, ndérsa interesat e kredive né euro arritén
né 7.95 pér gind nga 8.17 pér gind gé ishin njé vit mé paré. Né& ecuring e
interesave t& kredive né valuté ka ndikuar, rritja e interesave t& depozitave né
valutg, rritja e interesave libor dhe euribor né tregjet ndérkombétare, ndryshimi
i strukturés sé kredidhénies nga njeri muaj né tjetrin, rritja e konkurrencés
si rezultat edhe i pjesémarries s& Bankés Raiffeisen né kété treg, shkalla e
rrezikut 1& kredidhénies, sipas llojit 1& kredisé, afatit t& saj apo garancisé qé
ofron kredimarrési, akordimi né disa raste i kredive me interesa mé t& ulét pér
klienté preferencialg, politikat gé ndjekin bankat pér kredidhénien né valuté
etj..

lIl.6 INSTRUMENTET E POLITIKES MONETARE

I11.6.1 MARREVESHJET E RIBLERJES (REPO) DHE MARREVESHJET E
ANASJELLTA TE RIBLERJES (R/REPO)

Marréveshija e riblerjes me maturim njéjavor me cmim fiks &shté instrumenti
kryesor i pérdorur gjaté gjysmés sé paré té vitit 2005. Niveli mesatar javor
i likviditetit t& térhequr gjaté késaj periudhe ishte 6.35 miliardé leké. Pér t&
strukturuar nivelin e larté t& likuiditetit, né fillim t& vitit Banka e Shqipérisg,
krahas ankandit 1€ marréveshjeve té riblerjes me maturim njéjavor organizoi
edhe ankandin e marréveshjes sé riblerjes me maturim njémujor, me shumén
e pércaktuar 1.5 miliardé leké.

Rénia e likuiditetit gjaté tremujorit té treté té vitit 2005, béri t&€ nevojshém
injektimin e likviditetit nga Banka e Shqipérisé. Instrumenti i pérdorur ishte
marréveshja e anasjellté e riblerjes me maturim javor me ¢mim fiks. Niveli
mesatar javor i likuiditetit t& injektuar gjaté periudhés gusht-shtator, ishte
2.4 miliardé leké. Pér t& stimuluar konkurrencén né tregun primar, me
géllim zbutjen e presioneve ndaj interesave t&€ bonove té thesarit, Banka e
Shqipérisé vazhdoi organizimin e operacioneve injektuese, deri né gjysmén e
dyté t& muaijit tetor pavarésisht gjendjes me tepricé té likuiditetit né sistemin
bankar.

Instrumenti i pérdorur gjaté késaj periudhe ishte marréveshja e anasjellté
e riblerjes me maturim njéjavor me shumé té shpallur, instrument i cili gjaté
késaj periudhe nuk pati interes pérdorimi nga sistemi bankar. Me kthimin
e likuiditetit né sistemin bankar dhe zbutjen e presioneve mbi interesat e
tregut primar, Banka e Shqipérisé ndryshoi kahun e ndérhyries duke térhequr
likuiditet me marréveshje javore né nivelin 1.97 miliardé leké deri né fund t&
vitit 2005.
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111.6.2 TRANSAKSIONET E SHITBLERJEVE ME TE DREJTA TE PLOTA
(OUTRIGHTS)

Pér t& ulur presionet dhe pér t& shmangur spekulimet me interesat e tregut
primar gjaté periudhés sé mungesés sé likuiditetit, né muajin shtator u kryen
dy transaksione blerjeje me t& drejta té plota, me vleré nominale total 3.5
miliardé leké. Kéto ndérhyrije rikthyen gjendjen e tepricés né sistemin bankar
dhe shérbyen né frenimin e rritjes sé yield-eve t& tregut primar.

IIl.6.3 DEPOZITA NJEDITORE

Pér investimin e likuiditeteve t& lira, bankat e nivelit t& dyté pérdorén
instrumentin e depozités njéditore prané Bankés sé& Shqipérisé. Né kété
instrument u investuan mesatarisht 0.76 miliardé leké né dité ose 0.08
miliardé leké mé pak se né vitin 2004. Véllimin mé t& larté t& pérdorimit, ky
instrument e pati gjaté dy javéve t€ para t& muaijit tetor, periudhé gjaté té cilés
Banka e Shqipérisé ndérhyri me marréveshije t& anasijellté riblerjeje né kushtet
e tepricés sé likuiditetit t& sistemit bankar.

IIl.6.4 KREDIA NJEDITORE DHE KREDIA LOMBARD

Funksionimi mé& i miré i tregut ndérbankar gjaté vitit 2005, béri gé té
kufizohej pérdorimi i kredisé njéditore, megjithé mungesén e likuiditetit gjaté
tremujorit t& treté t& vitit. Injektimi i likuiditetit népérmiet kétij instrumenti ishte
mesatarisht 0.02 miliardé leké né dité, né krahasim me 0.16 miliardé leké
qé ishte niveli respektiv gjaté vitit 2004. Ndérsa instrumenti i fundit kreditues
i Bankés sé Shqipérisé, kredia lombard, nuk pati asnié rast pérdorimi gjaté
vitit 2005.

I1I.6.5 REZERVA E DETYRUAR

Edhe gjaté vitit 2005 vazhdoi pérdorimi i instrumentit t& rezervés sé detyruar
pér t& térhequr likuiditetin e sistemit bankar. Rritja e nivelit t& rezervés sé
detyruar né leké, reflektoi rritien né kategorité respektive qé pérfshihen né
llogaritien e rezervés sé detyruar. Pérjashtim béri muaji gusht, ku si rezultat
i ulies s& normave té interesit & depozitave me afat né njg nga bankat e
sistemit, pati térheqgje t& depozitave, cka u rikuperua shpejt nga pjesa tjetér
e sistemit bankar né muaijt né vazhdim. Norma e remunerimit pér rezervén
e detyruar né lek&, né muajin mars reflektoi uljen e normés bazé t& interesit
t& Bankés sé& Shqipérisé, duke mbetur konstante né néntémujorin fietér té
vitit. N& fund té vitit, kjo normé ishte 3.50 pér gind né krahasim me vlerén
respektive prej 4.05 pér gind gé ishte nié vit mé paré.

Bankat kané pérdorur mesatarisht rreth 11 pér gind t& nivelit maksimal
té lejuar (20 pér gind) t€ pérdorimit 1& rezervés sé detyruar pér plotésimin e
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nevojave ditore pér likuiditet. N& krahasim me
nié vit mé paré éshté véné re njé ulje e pérdorimit
t€ késaj lehtésie. Kjo sepse gjaté vitit 2005 pati
nié tendencé pér t& mbajtur gjendje té larté
WE, ... _.=r 18 rezervave t& lira nga nj& numér i kufizuar i
arot I I bankave té sistemit. Niveli i gjendjes sé llogarisé
i éshté miréadministruar nga bankat e sistemit,
duke kufizuar né minimum rastet e mosplotésimit
té rezerveés.

Grafik 21, Ecurio & rezersis a8 datyruar nd leké
e sisternit bankar dhe norma e remunerimit.
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Rritja e konsiderueshme e rezervés sé detyruar
A 5 né euro tregoi njé rritie t€ preferencés sé
CR-U O A RS- £ depozitoréve pér kété monedhé, ndérkohg qé
: - rezerva e detyruar né dollaré mbeti pothuajse
konstante gjaté gjithé vitit. Interesi i remunerimit
té rezervés sé detyruar né valuté, reflektoi rritien
e normave & liborit dhe euriborit. Rritien mé
t€ larté e pati norma libor, e cila né krahasim
Grrafik 22. Ecurio & rezervis ef defyruar nd woluté me fundvitin 2004 &shté rritur me 2.02 piké
@ sistamil bankar che norma & remunarimit pérgindjeje, né nivelin 3.17 pér qgind, ndérsa
norma e euriborit &shté rritur me 0.21 piké
pérgindjeje né nivelin 1.67 pér gind.
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Hurimi: Bario o Shoisbnsd dha barkat e nhalif 8 dyis.
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IIl.7 ADMINISTRIMI | REZERVES
VALUTORE

HH R Banka e Shqipérisé éshté pérfshiré né Programin
TP E 3 Késhillues pér Administrimin e Rezervave (RAMP)
goE e t€ ngritur nga Banka Botérore, me synim
Rozar @ detyruar usd dhénien e asistencés sé nevojshme né fushén e
Irtmrmsi | remurerimit vad administrimit t& rezervave valutore. Marréveshia,
né kuadér t& sé cilés do té realizohet dhénia e
asistencés, presupozon kalimin e shumés 100
milioné dollaré nén administrimin e Bankés
Botérore (IBRD). Kjo marréveshje, e firmosur nga Guvernatori né muaijin
shtator, do t& synojé ngritjen profesionale t& stafit t& Bankés s& Shqipérisé,
t& angazhuar né ¢do hallké té procesit t& administrimit 1 rezervés valutore.
Ky program, gé parashikohet 1€ zgjasé pér njé periudhé treviecare, do té&
mundésojé dhénien e njé eksperience mjaft t& vyer, qé pritet t& realizohet
pérmes nié bashképunimi t& ngushté me ekspertét e Bankés Botérore.

B e nr

1%

D Donko @ Sheyiodrss dha bankat & nivalit 1§ dptd.

*  Ndryshime né bazén rregullative

Né& muajin maj, pas rishikimit t& pérvitshém, u miratua nga Késhilli
Mbikéqyrés rregullorja e re “Mbi politikén e administrimit t& rezervés valutore”.
Né kété rregullore u pasqyrua pérvec té tierash dhe rikompozimi (ndryshim
i pérgindjes qé z& cdo monedhé) i rezervés valutore nga ké&ndvéshtrimi
i monedhave né pérbérje t& portofolit, duke reflektuar mé miré orientimin
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e ekonomisé shqiptare drejt vendeve té Eurozonés. Aktualisht, monedha e
pérbashkét evropiane (euro) z& njé peshé mé t& madhe né rezervén valutore,
krahasuar me dollarin amerikan (usd).

e Statistika

Gjaté kétij viti rezerva valutore bruto éshté rritur vetém 50.87 milioné
dollarg, duke regijistruar né fund t& muaijit dhjetor vlerén 1,425.05 milioné
usd. Ndér faktorét gé kané ndikuar pozitivisht né rritien e rezervés bruto
pérmendim:

*  hyrje nga lévrimi i huave t& dhéna nga Fondi Monetar Ndérkombétar,
Agjencia Ndérkombétare pér Zhvillim (IDA) etj., né masén 61.3
milioné dollarg;

*  veprimet e blerjes sé& valutés nga bankat e nivelit t& dyté, nga Ministria
e Financave dhe institucione té tjera né shumén 136 milioné dollarg;

e 8.5 milioné usd (Ministria e Financave),

* 125.7 milioné usd (sistemi bankar),

* 1.8 milioné usd (institucione té tjera);

* derdhje nga bankat e nivelit t& dyté prané Bankés sé& Shqipérisé pér
plotésimin e rezervés sé detyruar apo dhe veprime t& tjera gé lidhen
me kapitalin e tyre, 54.9 milioné dollaré.

Ndérkohég, t&¢ ardhurat e siguruara nga investimi i rezervés valutore deri
né fund t& muaijit dhjetor, llogariten né rreth 36.3 milioné dollaré. Luhatjet
né kursin e kémbimit t& monedhave né pérbérie t& rezervés valutore kané
ndikuar ndjeshém vlerén e rezervés bruto, duke regjistruar njé efekt negativ
gjaté vitit 2005, rreth 100 milioné dollaré.

Daljet nga rezerva valutore gjaté késaj periudhe arrijné né 135 milioné
dollaré dhe pérfagésohen nga transfertat e kryera me urdhér t& Ministrisé sé
Financave, t& bankave t& nivelit 1€ dyté (né total rreth 74.5 milioné dollarg)
si dhe nga kryerja e pagesave t& borxhit t& jashtém pér Qeveriné Shqgiptare
(51.4 milioné usd) apo shlyerja e detyrimeve t&¢ Bankés sé Shqipérisé ndaj

FMN-s& (9 milioné usd).
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SHENIME

' Programi Monetar i Bankés sé Shqipérisé rishikohet cdo gjashtémuijor,
me qéllim pérfshirjen e fenomeneve t& ndryshme gé ndikojné né tendencat
e tfreguesve monetaré dhe analizimin e tyre né perspektivén e inflacionit.
Né kété analizé jané mbajtur né konsideraté vlerat mé t& pérditésuara té
programit monetar pér vitin 2005.

2 Shprehijet oferté monetare dhe paraja e gjeré pérdoren si terma sinonimé
t& termit teknik, agregati M3.

3 Interesi mesatar real éshté llogaritur si mesatare rréshqitése
dymbédhjetémujore e interesit real.

4+ Gjaté njé viti euro éshté néngcmuar me 13.2 pér gind kundreijt usd, duke
ulur vlerén e investimeve né euro t& shprehura né usd.

5 Pér vitin 2004 niveli mé i ulét i huamarrjes sé& brendshme i detyrohet
financimit t& deficitit buxhetor me ané té t€ ardhurave nga privatizimi i
Bankés s& Kursimeve.

¢ Pér njé diskutim t& métejshém shih: “A &shté tepér i ulét inflacioni né
Shqipéri¢ Themelet makroekonomike dhe zhvillimi ekonomiko — shogéror
Jan—Peter Olters, Konferenca V e Bankés sé Shqipérisé, Durrés 2005.

7 NEER — kursi nominal efektiv i kémbimit i llogaritur kundrejt dy
monedhave, sipas njé peshe t& pérafért qé z&né né tregtiné me jashté,
euro (80 pér gind ) dhe usd (20 pér gind).

¢ Tendenca rénése e yield-it t& bonove té thesarit dhe e yield-it t&
obligacioneve geveritare dyviecare, ka ndikuar né ulien e kostos sé borxhit
t€ brendshém t& geverisé.

4
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