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1. FJALA E GUVERNATORIT

Ekonomia shgiptare ka njohur pérmirésim né gjashtémujorin e paré t& vitit.
Rritia ekonomike ka gené né territor pozitiv dhe duket se ka shenja progresive
gjollérimi, stabiliteti ekonomik e financiar i vendit mbetet solid, ndérsa kushtet
e brendshme e € joshime financiare kané fendenca lehtésimi. Zgjerimi i
aktivitetit ekonomik ka ardhur nga rritia e konsumit dhe e investimeve private,
dhe éshté mbéshtetur nga njé miks stimulues i politikave makroekonomike.
Ecuria ekonomike e gjashtémujorit t& paré ka gené pérgjithésisht né linje me
parashikimet tona, por ecuria e inflacionit ka gené mé e dobét se pritjet, si
pasojé e presioneve dizinflacioniste & ardhura nga ambienti i joshtém dhe
goditie & fiera t& ofertés.

Né vija t& pérgjithshme, Banka e Shgipérisé pret gé tendencat e gjashtémuijorit
& paré t& mbarten edhe né gjysmén e dyté & vitit 2014 dhe vitin né vazhdim.
Rritjia ekonomike do té vijojé & mbetet pozitive dhe & forcohet mé tej, duke
ndihmuar né kthimin gradual t& inflacionit né objekfiv, brenda horizontit
afatmesém & veprimit t& politikés monefare. Né gjykimin tong, politikat
makroekonomike duhet t& vazhdojné t& mbeten né kahun stimulues, pér sa kohé
qé ekonomia shqgiptare do t& vazhdojé t& operojé me kapacitet jo t& ploté, dhe
inflacioni apo pritiet inflacioniste nuk jané t& konsoliduara prané objekfivit &
Bankés sé Shgipérisé. Tabloja e zhvillimeve € pritura pérmban natyrisht edhe
rrezige. Kétu do t& rendis kafér prej tyre: (i) burimet e rrities nuk jané ende €
géndrueshme; (i) ekonomia shqiptare éshté mjaft e ndjeshme ndaj goditieve
& ofertés; (iii) parashikimet fona jané t& kushtézuara nga ndiekja e kurseve
f& programuara & politikave makroekonomike, t& cilat duhet t& vazhdojné té
jené & kujdesshme né& vendosjen e balancés midis stimulit afatshkurtér dhe
ekuilibrave afatmesém e afotgjaté; dhe (iv) ecuria ekonomike do & varet nga
pérshpeiftimi i reformés, si né nivel makro ashtu edhe né nivel mikroekonomik.

Né vazhdim do t& ndalem mé né detaj né ¢éshtiet gé parashtrova.

Norma e inflacionit né gjashtémujorin e paré ka rezultuar e ulét dhe nén
objekiiv. Inflacioni mesatar rezultoi 1.6% né tremujorin e dyté t& vitit 2014, duke
shénuar rénie, krahasuar me vlerén e regjistruar njé fremujor mé paré. Inflacion
vietor zbriti né nivelin 1.5% né muajin gershor. Ecuria e fij vijon t& pércakiohet
prej dinamikés s& ¢mimeve t& produkieve ushgimore t& papérpunuara, ndérsa
grupet e tiera & shportés kané patur njé kontribut & vogél né inflacion.

Né aspekiin makroekonomik, vlera e ulét e inflacionit ka reflektuar shfrytézimin
jo t& ploté & kapaciteteve prodhuese, normat e uléta t& inflacionit né vendet
parinere dhe pritiet afatshkurtra né rénie pér inflacionin.
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Sipas & dhénave t& INSTAT-it, ekonomia shgiptare u rrit me 1.65% gjaté
fremujorit t& paré & vitit. Kjo normé rritieje ishte né zonén e sipérme té
parashikimeve tona. Sipas t& dhénave paraprake, ritja ekonomike pritet &
forcohet né fremujorin e dy’ré & vitit. Né kéndvéshtrimin sektorial, ndikim pozitiv
né ritie dha si sekfori prodhues ashtu edhe ai i shérbimeve, duke shfaqur
nié bazé mé & diversifikuar kontfribuuesish né krahasim me vitin e kaluar. Né
kéndvéshtrimin e pérbérésve & kérkesés agregate, rritia ekonomike u ndikua né
masén mé t& madhe nga rrifia e konsumit dhe e investimeve private, né reflektim
f& pérmirésimit t& besimit né ekonomi, té rrities sé investimeve té huaja direkte,
dhe t& kushteve mé t& favorshme financiare. Treguesit e térthorté déshmojné
se investimet private kané mbajtur peshén kryesore, ndérsa konsumi final i
popullatés ka shénuar rritie por mbefet ende i brishté. Ndérkohg, zgjerimi i
deficitit t& eksporteve neto dhe kérkesa e sektorit publik dhané konfribut negativ.

Zgjerimi i deficitit t& eksporteve nefo erdhi si pasoijé e rrities s& e importeve né
fremujorin e paré fé vitit, ku ndikim t& madh dha intensifikimi i importit t& mallrave
pér géllime investimi. Eksportet shqiptare vazhduan t& shénojné rritie, por té
dhénat e tregtisé sé jashime né mallra déshmojné pér njé zgjerim kumulativ
viefor t& deficit fregtar né periudhén janarmaj & vitit 2014, me péraférsisht
6.7%. Aftésia e ekonomisé shqiptare pér € diversifikuar horizontalisht gamén
e produkieve & eksportuar, si edhe pér t& rritur vertikalisht vlerén e shtuar t&
kétyre produkteve, do € jeté njé faklor parésor né sigurimin e rrifies afatgjaté
& ekonomisé.

Politika fiskale ka patur njé natyré konsoliduese gjaté gjysmés s& paré t& vitit.
Kio natyré reflekion pjesérisht edhe kahun e forté stimulues t& saj t& ndjekur
gjaté gjysmés s& paré t& vitit & shkuar, por, kryesisht, ajo pérfagéson njé
siellie korrekiuese ndaj tendencés rritése € borxhit publik. Natyra konsoliduese
e politikés fiskale &shté shprehur si né mitien e € ardhurave, ashtu dhe né
redukiimin e shpenzimeve publike, e kryesisht 1€ atyre kapitale. Deficiti buxhetor
i gjashté muajve t& paré té vitit arriti né 22.2 miliardé leké, duke gené 54.3%
mé i ulét se njé vit mé paré. Si ¢do politiké fiskale konsoliduese, efekti direkt i
kétyre zhvillimeve né kérkesén agregate ka gené negativ. Megjithaté, Banka
e Shqipérisé ka kérkuar dhe mbéshtetur kété l&vizje fiskale, pasi mbefemi t&
bindur se efekii rezultant i saj do jeté pozitiv. Né& afaf 1€ mesém e & gjat€, njé
nivel mé i ulét i borxhit publik ul primet e rrezikut dhe it aftésing e ekonomisé
soné pér t'u pérballur me goditie t& paparashikuara. Né afat t& shkurtér, politika
fiskale konsoliduese ndihmon né krijimin e kushteve mé t& mira t& financimit pér
sektorin privat dhe ka mundésuar ndjekjen e njé politike monetare mé stimuluese
nga Banka e Shgipérisé. Duke géndruar né sferén e financave publike, Banka
e Shqipérisé gjykon si & nevojshém adoptimin e njé rregulli fiskal, i cili duhet t&
shérbeijé si instrument disiplinues pér freguesit e deficitit buxhetor dhe € borxhit
pub|ik. G]ifhoshfu, shpenzimet pub|ike duhet t& kené nje shpérndorie mé lineare
gjaté vitit dhe njé ndiekje mé & miré & niveleve & planifikuara.

Pavarésisht ritmit pozitiv té rrities ekonomike, hendeku i prodhimit mbetet negativ
dhe kapacitetet e ekonomisé t& pashfrytézuara plotésisht. Prania e kapaciteteve
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& pashfrytézuara né ekonomi ka sjellé rritie 1€ ulét & punésimit e & pagave, t&
kostove t& prodhimit dhe & marxheve 1€ fitimit, duke pérbéré edhe pércakiuesin
kryesor & nivelit t& ulét 1€ inflacionit. Paralelisht me t&, inflacioni i importuar ka
ardhur né rénie, si pasojé e inflacionit & ulét né partnerét tané fregtaré dhe
ecurisé sé& géndrueshme 1€ kursit t& kémbimit. N& njé masé & madhe, ecurio
rénése e inflacionit t& importuar ka pércaktuar edhe profilin rénés té inflacionit
gjaté gjysmés sé paré t& vilit. Sé fundi, prifiet e agjentéve ekonomiké pér
inflacionin mbeten né nivele t& uléta, duke mos shfaqur premisa pér ritie 1€
shpeité té tij.

Né reflektim & ecurisé sé dobét té inflacionit, dhe né prani t& njé politike fiskale
konsoliduese, Banka e Shqipérisé ka theksuar natyrén lehtésuese 1€ politikés
monefare. Pas dy ulieve & kryera né& muaijt shkurt e maj, norma bazé e interesit
ka zbritur né nivelin 2.50%. Gijithashtu, Banka e Shqipérisé ka vazhduar &
orientojé publikun mbi kahun e pritur € politikés monetare né t& ardhmen dhe ka
vazhduar operacionet e saj & injekfimit t& likuiditefit né sistemin bankar. Politika
joné monefare ka rezultuar e suksesshme né getésimin e fregjeve financiare,
né zbutien e presioneve pér likuiditet dhe né kontrollin e pritieve afatmesme
pér inflacionin. Né pérputhie me specifikat e segmenteve € vecanta dhe né
reflekiim t& kohévonesave 1€ veprimit t& mekanizmit & fransmetimit, politika joné
lehtésuese monetare &shté reflekiuar né t& gjithé segmentet e tregut financiar.
Késhtu, kjo politiké ka gené e suksesshme né ulien e kosfove t& financimit 1€
sistemit bankar, t& sekiorit publik dhe & sekiorit privat, dhe ka ndihmuar né
krijimin e premisave pér rritien e pritur & kérkesés dhe t& akfivitetit ekonomik.
Megijithaté, deri tani, reflektimi i saj né ekonominé reale nuk ka gené né nivelet
e déshiruara. Sikurse e kemi théné, kjo lidhet né njé masé & madhe me primet
e larta & rrezikut, t€ cilat burojné nga pasiguria pér t& ardhmen. Konsumatori
dhe biznesi shqiptar shfagen hezitues né rritien e konsumit dhe 1€ investimeve,
pavarésisht niveleve t& normave 1 inferesit né sistemin bankar. Nga ana
fietér, oferta e kredisé éshté shfaqur relativisht e shirénguar, si pasojé e rrezikut
t& perceptuar nga bankat, por edhe si pasojé e politikave & minimizimit t&
rrezikut, & adoptuara nga grupet bankare evropiane gé operojné né Shqgipéri.

Tremujori i dyté ka dhéné sinjale pér ritie t& kérkesés pér kredi, ndonése
zgjerimi i kredisé mbetet ende né territor negativ. N& muajin maj, teprica e
kredisé pér sektorin privat rezultoi 1.8% mé e ulét se njé vit mé paré. Vrojtimi
i akfivitetit kreditues sugjeron lehtésimin e kushteve 1€ kreditimit, si pér bizneset
ashtu dhe pér individét, dhe njé rritje t& kérkesés sé tyre pér financim. Kredia e
re prej muajsh dominohet nga ajo né leké, njé zhvillim ky i mirépritur pér rritien
e efektivitetit t& politikés monetare. Redliteti shgiptar dhe eksperienca botérore
sugjerojné se rikuperimi i kreditimit do t& mbetet i kushtézuar nga pérmirésimi i
géndrueshém i aktivitetit ekonomik né vend, nga reduktimi i primeve & rrezikut
né sekioré t& cakiuar & ekonomisé dhe nga njé dinamiké mé pozitive né tregun
e punés.

Periudha né vijim do t& vijojé & périefojé njé ambient me rritie ekonomike
dhe inflacion t& ulét. N& kété kontekst, vendi yné nuk bén périashtim nga
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piesa fiefér e rajonit dhe vendet evropiane né pérgjithési. Projeksionet bazé
t& Bankés sé& Shqgipérisé tregojné se ekonomia shgiptare do & rritet me ritme
mé t& larfa nga njé vit mé& paré, e mbéshtetur kryesisht nga zgjerimi i kérkesés
sé brendshme. Lehtésimi i kushteve monetare, korrektimi i bilanceve t& sektorit
privat dhe publik, si dhe pérmirésimi i besimit t& agjentéve ekonomike pritet
t& ushgejné kérkesén e brendshme. Politika fiskale pritet t& jeté konsoliduese,
né pérputhie me planin ofatmesém buxhetor dhe me angazhimet e ndérmarra
me Fondin Monetar Ndérkombétar. Reformat strukturore t& nisura né sekioré &
cakiuar t& ekonomisé pritet t& rregullojné dhe & nxisin aktivitetin e tyre, si dhe
& ndikojné né& lehtésimin e kushteve & kreditimit pér to. Sistemi financiar mbetet
i mirékdpifohzuor dhe likuid, ndérkohé gé rishikimi i standardeve té kreditimit, i
pritur né kahun leht€sues, do & mundésojé nié rol mé akfiv & tij né financimin
e ekonomisé.

Presionet e dobéta inflacioniste prezente n& ekonoming shqiptare pritet €
dominojné edhe né t& ardhmen e afért. Me nié probabilitet ndodhjeje 20%,
inflacioni pritef t& luhatet brenda intervalit 0.9%-3.6%, pas katér fremujoréve.
Duke u nisur nga informacioni i disponuar, duke vlerésuar parashikimet
fona, forcén vepruese t& mekanizmit & transmetimit & politikés monetare
dhe konsiderata & tiera € stabilitetit financiar, Banka e Shqipérisé gjykon se
politika monetare do & mbetet né kah stimulues gjaté periudhés afatmesme. Né
gjykimin ton&, ruajtia e kahut stimulues & politikés monetare siguron rikthimin e
inflacionit prané objektivit né njé kohé & arsyeshme dhe mbéshtet rikuperimin
e kérkesés sé brendshme.

Né mbyllie t& fialés sime, dua € ndalem edhe né rmeziget gqé shogérojné
projeksionet g& sapo paragita. Sé pari, né prani & njgé politike fiskale
konsoliduese dhe né kushtet akiuale € tregjeve botérore, parashikimet tona
f& rrities jané t& kushtézuara nga rritia e konsumit dhe e investimeve private.
Kéta pérbérés t& kérkesés kané gené né rrifie né gjysmén e paré té vitit, por
faktorét gé ushqgejné kété rritie nuk duken ende té konsoliduar. Politika monetare
lehtésuese ndihmon né krijimin e kushteve mé t& pérshtatshme t& financimit, por
ajo duhet & shogérohet nga pérmirésime € géndrueshme né fregun e punés,
né bilancet e kompanive, né klimén e biznesit dhe né rritien e besimit mbi
perspektivat afatgjata € zhvillimit t& vendit. Sé dyti, projeksionet tona, por edhe
zhvillimi ekonomik i vendit, mbeten ende subjekt i goditjeve t& paparashikuara
1€ ofertés. Ecuria e prodhimit energjetik, ecuria e sekforit t& bujgésisé, ecuria
e ¢cmimit t& naftés, & léndéve € para, por edhe € produkteve t& gatshme
né tregjet ndérkombétare, kané ndikim € madh né akfivitetin ekonomik dhe
nivelin e inflacionit né Shqipéri. Sé trefi, politikat makroekonomike duhet t&
ruajné miksin e tyre stimulues, si dhe kompozimin dhe intensitetin e kétij miksi.
Ndiekja e politikave konsistente do t& ndihmojé né pérmirésimin e pérgjithshém
& besimit né vend dhe né ulien e primeve & mezikut. Politika fiskale duhet 1
pérmbahet angazhimeve pér konsolidimin e freguesve fiskalé dhe shlyerien e
detyrimeve financiare ndaj sektorit privat. Politika monetare do € vazhdojé t&
mbetet stimuluese, por shkalla dhe kohézgjatja e saj do & mbeten ekskluzivisht
né funksion & respekiimit t& objekfivit toné t& inflacionit. S& fundi, ekonomia

10 Banka e Shqipérisé



Raporti i politikés monetare pér fremujorin e dyté t€ vitit 2014 |
shgiptare ka nevojé pér reformat t& gjithanshme strukiurore, t& cilat rritin
konkurrueshméring toné né tregjet ndérkombétare dhe zgjerojné potencialin
toné prodhues. Pa reforma strukturore, politikat makroekonomike nuk mund &
prodhojné rritie afafgjaté pér nié vend. Vendi yné duhet 1€ pérmbushé € gjitha
angazhimet gé ka kundrejt Bashkimit Evropian me marrien e statusit kandidat.
Gijithashtu, sektori publik duhet € keté plane t& integruara dhe afalgjata
zhvillimi, ndérsa sekiori privat duhet & béjg mé shumé pér rritien e eficiencés
dhe pér gjefien e tregjeve € reja. Vetém né kéte ményré, mund té sigurojmé
nié rritie mé t& géndrueshme dhe konvergjencé mé t& shpejié me vendet e
Bashkimit Evropian.

Banka e Shqipérisé 11
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2. STABIUTETI | CMIMEVE DHE OBJEKTIVI | BANKES SE
SHQIPERISE

Inflacioni mesatar rezultoi 1.6 % né tremujorin e dyté t& vitit 2014. Rénia
e ¢cmimeve 1& kategorisé “Ushgime té papérpunuara” pércaktoi dinamikén
ngadalésvese fé inflacionit gjaté tremujorit. Né aspektin makroekonomik,
kérkesa e dobét agregate dhe shirytézimi jo i ploté i kapaciteteve prodhuese
vazhdojné & gjenerojné presione 16 uléta inflacioniste. Gjithashtu, inflacioni
i ulét né vendet parinere, géndrueshméria e kursit t€ kémbimit dhe pritiet né
rénie pér inflacionin, kané kontribuar né vlerat e uléta t& inflacionit. Kjo tablo,
e cila pritet & mbartet edhe né periudhén e ardhshme, ka ndikuar forcimin e
kahut lehtésues t& politikés monetare. Né terma afatmesém, stimuli monefar,
pérmirésimi i ambientit & jashtém ekonomik dhe reduktimi i primeve fé rrezikut,
pritet 1& konfribuojné né njé rritie mé & shpejté ekonomike dhe né kihimin e
inflacionit né objekiiv.

2.1 OBJEKTIVI T INFLACIONIT DHE POLITIKA MONETARE

Inflacioni viefor rezultoi 1.7% né gjasht&mujorin e paré t& vitit 2014, duke
u karakferizuar nga njé tendencé rénése gjaté periudhés. Prej pothuaj katér
fremujorésh, inflacioni géndron poshté vlerés s¢ poshime € folerancés sé

Bankés s& Shqipérisé.
Masat e reja fiskale prodhuan njé efekt rrités mbi
; '~ inflacionin e disa artikujve & shportés, por inflacioni
' né rénie i produkfeve ushgimore pércakioi sjelljen
- e inflacionit fofal gjaté késaj periudhe.! Cmimet e
prodhimeve 1& freskéta bujgésore kané patur luhatje
. 1€ larfa né periudhén gusht 2013 - gershor 2014
- dhe kané dhéné kontribufin kryesor né tendencén
rénése t& inflacionit.?2 Paralelisht me to, né& kété
7 - drejtim ka ndikuar edhe rénia e gmimeve t& bamave
| .+ dhe shérbimeve spitalore né tremujorin e dyté,
0 o o shkakiuar nga masa fiskale. Artikujt e tieré t& shportés

NININININININININININD
OOOOOOOOOOO !

P ey ' s& konsumit kané shénuar norma & uléta inflacioni.

NGO —NIWE —NWEA—=NWA—N

11010Z
0¢
0
0
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. Ambienti makroekonomik vazhdon 1€ prodhojé
| Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.! presione t& uléta inflacioniste. Kérkesa agregate dhe
777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 ' rritia ekonomike vazhdojné t& mbeten nén potencial,
cka sjell shfrytézim jo té ploté t& kapaciteteve dhe dikfon rritie 1€ uléta & kostove
€ prodhimit dhe marxhe t& uléta fitimi. Inflacioni n& vendet partnere tregtare

Pritshmérité pér inflacionin ishin pér né kahun rrités, pér shkak t& efekteve gé do € sillnin
masat administrative me natyré fiskale gé u vendosén né fillimin e kétij viti. Megijithaté, efekti
i kétyre masave rezulioi mé i ulét sesa parashikohe.

Devijimet mé t& médha pas vjeshtés sé 2013 kané ndodhur né amplituda rénése né gusht

2013, néntor 2013 dhe prill 2014.
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éshté ulur, ndérkohé gé ¢mimet e léndéve t& para né tregjet ndérkombétare
kané gené relativisht t& géndrueshme. Pér rriedhojé, né prani edhe 1€ kursit
& géndrueshém & kémbimit, inflacioni i importuar ka ardhur né rénie. Pritiet
afatmesme pér inflacionin mbetfen € ankoruara prané objekfivit & Bankés sé&
Shqipérisé, ndonése edhe afo kané patur tendenca rénése. Sé fundi, shkalla
e zgjerimit monefar dhe gjendja e likuiditetit né ekonomi favorizojné ruajfien e
inflacionit né nivele t& uléfa.

Informacioni i disponuar sugjeron se ambienti me presione f& uléta inflacioniste
do t& vijojé & mbizotérojé dhe né t& ardhmen e afért. Kéto rrethana kané dikiuar
forcimin e métejshém t& kahut lehtésues t& politikés monetare né fremujorin e
dyté 1€ vitit. Banka e Shgipérisé uli me 0.25 piké pérgindje normén bazé t&
inferesit né muajin maj, duke e guar até né nivelin 2.50%. Gijithashtu, ajo ka
vazhduar t& orientojé tregjet financiare mbi shiririen né kohé t& kahut lehtésues
€ politikés monetare edhe né periudhén e ardhshme. Operacionet monetare
kané vazhduar t& konsistojné né injektimin e likuiditetit me marréveshijet e
anasiellta t& riblerjes 7-ditore dhe 1-mujore. Interesat né tregun ndérbankar
jané shfaqur & géndrueshme dhe prané normés bazg, duke gené né pérputhije
me objektivin operacional t& Bankés sé Shqipérisé.

Grafik 2. Norma bazé e interesit dhe inflacioni

Cikli lehtésues i po|iﬂkés monetare, i nisur gé prej
bazé vietor 1

fundit t& vitit 2011, ka rezultuar i suksesshém né
kontrollin e pritieve inflacioniste afatmesme dhe né |

e !
reduklimin e primeve t& rezikut. Tregjet financiare |, ! o
kang funksionuar normalisht dhe jané karakterizuar | so° o
nga presione t& uléta likuiditeti. Normat e interesit | 40+ o

kané gené né rénie, né f€ gjitha segmentet e fregjeve
financiare. Megjithaté, lehtésimi i kushteve monetare |
ka patur njé efekt & ulét né nxitien e kérkesés agregate.
Kérkesa e brendshme vuan pasiguriné dhe hezitimin
e agjentéve pér t& konsumuar dhe investuar, né prani
& problemeve strukiurore & ekonomisé shqiptare dhe
f& pérkegésimit t& fregut & punés. ‘ 1

—Norma bazé e interesit (12 muai) — Inflacioni bazé i
|

Per t& ardhmen, Banka e Shqipérisé vleréson se ¢ Burimi: Bonka e Shqipérisé.
kushtet e lehtésuara monetare do & ndihmojné rritjen

e konsumit dhe 1€ investimeve t& brendshme, né pérputhje edhe me kohévonesat
e veprimit t& politikés monetare. Pérmirésimi i kérkesés sé brendshme pritet t&
mbéshtetet edhe nga reduktimi i primeve t€ rrezikut, nga pérmirésimi i bilanceve
& agjentéve ekonomiké e financiaré dhe nga pérmirésimi i akfivitetit ekonomik
né vendet parinere. Gjithashtu, ndiekja e njé politike fiskale konsoliduese
dhe korrektimi i disbalancave fiskale do t& ndihmojné né ulien e primeve t&
rrezikut né ekonomi dhe né krijimin e kushteve mé t& pérshtatshme 1€ financimit
pér sekiorin privat. Rritia mé e shpejté ekonomike dhe shfrytézimi i ploté i
kapaciteteve prodhuese do € ndihmojné né kthimin mé 1€ shpejté t& inflacionit
né objektiv.
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| Raporti i politikés monetare pér tremujorin e dyté té vitit 2014

2.2 ECURIA E INFLACIONIT SIPAS KATEGORIVE

Kategoria e “Ushgimeve t& papérpunuara” ka vijuar & drejtojé normén
e inflacionit vietor, edhe gjaté tremujorit t& dyté. Kjo kategori mallrash ka
pércakiuar mé shumé se 85% t& fofalit 1€ inflacionit. Megjithaté, inflacioni i saj
viefor pésoi rénie krahasuar me fremujorin paraardhés, si pasojé e shtimit t&
ofertés vendase dhe e rénies s&¢ ¢mimeve 1€ tyre né vendet parinere (Gregia,
llalia efj).® Késhtu, kjo kategori mallrash e redukioi kontributin né inflacionin
fofal nga 1.6 piké pérgindie né tremujorin e paré né 1.3 piké pérgindje né
até pasardhés.

2%

32
_

>
I

s Mallra konsumi jo-ushgimoré s Mallra me ¢mime té rregulluara Shérbime
s Strehim s Malllrar konsumi joushgimore s Ushjime 1 papérpunuara
s Ushgjime 1 pérpunuara Total

Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& Bankés sé Shqipérisé.

Cijafé kétij fremujori, norma e inflacionit & kategorisé “Ushgime 1€ pérpunuara”
dhe konfributi i saj te norma e inflacionit fofal u shfagén né vlera negative,
respektivisht -0.8% dhe 0.2 piké pérgindje. Ky zhvillim éshté pércakiuar nga
rénia e gmimeve fé ushgimeve né tregun botéror dhe nga njé zhvendosje poshté
e cmimeve 1€ drithérave prej gati dy vjetésh.

Inflacioni i kategorisé “Mallra & konsumit joushgimor” reflekioi njé rénie &
¢mimeve t& barnave dhe shérbimeve spitalore né tregun vendas?, si edhe
nié rénie & lehté né& ¢mimet e karburanteve, t& cilat konfribuuan negativisht
né masén 0.2 piké pérgindje né inflacionin fofal. Ndérkohé, ky kontribut u
kompensua nga rritja e gmimeve f€ farifave € sigurimit t& makinave, né ményré
f& vecanté né muaijt mars dhe prill.

S Vecanérisht cmimet e perimeve pésuan rénie 1& spikatur né kété kategori, duke reduktuar

kontributin e tyre nga 0.9 p.p. né 0.6 p.p. né totalin e inflacionit.

4 Sirezultat i masave fiskale gé prej 1 prillit 2014.
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Tabelé 1. Kontributi i kategorive kryesore né inflacionin vietor (né piké pérgindje)

T4:12 T1:13 T2:13 T3:13 T4:13 T1:14 12:14
Ushgime f& pérpunuara (pp) 0.6 0.5 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2
Buké dhe drithéra (pp) 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1
Alkool dhe duhan (pp) 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.3 0.3
Ushgime & papérpunuara (pp) 1.0 1.7 2.0 1.5 1.5 1.6 1.3
Fruta (pp) 0.5 0.3 0.4 0.8 0.5 0.7 0.7
Perime (pp) 0.2 1.2 1.5 0.5 1.1 0.9 0.6
Shérbime (pp) 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Mallra me ¢mime & rregulluara (pp) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Lendé djegése dhe energji (pp) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Strehim (pp) 0.2 0.1 0.1 0.0 0.3 0.3 0.2
Mallra konsumi joushgimor 0.5 0.0 0.3 0.4 0.2 0.2 0.2
Mallra konsumi afatgjafé (pp) 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1
Indeksi i cmimeve & konsumit (v/v %) 2.4 2.5 2.2 1.5 1.5 1.9 1.6

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

Kategorité e tiera, me peshé mé t& vogél dhané njé kontribut total prej 0.3 p.p.
te norma e inflacionit, duke regjistruar luhatje & vogla € ¢mimeve & mallrave
dhe t& shérbimeve qé i pérbéjné afo.

iGrofik 4. Inflacioni viefor sipas kategorive t& mallrave dhe t& shérbimeve (né pérqind]e)§

Ushgime 1€ pérpunuara Ushgime & papérpunuara Mallra konsumi joushgimor
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3. ZHVILUMET MAKROEKONOMIKE

Prirjet kryesore né ekonominé shgiptare mbeten rritia e moderuar ekonomike
dhe inflacioni i ulét. Té dhénat e rishikuara t& INSTAT-it tregojné se ekonomia
joné u it me 1.4% gjaté vitit 2013 dhe me 1.65% né tremujorin e paré fé
vitit 2014. Rritia ekonomike vlerésohet té keté pérfituar nga stimuli i bollshém
monetar, nga pérmirésimi i besimit & familieve dhe bizneseve né vend, si dhe
nga rikuperimi i vazhduar i ekonomisé botérore. Ruajtia e kahut lehtésues t&
politikés monetare, ulja e primeve té rrezikut né reflektim 1€ respektimit t& kuadrit
fiskal dhe forcimi i besimit t& agjentéve ekonomiké, do fé sigurojé kushfet pér
pérmirésimin e géndrueshém té ekonomisé.

Neé afat t& shkurtér, rritia e kérkesés né vend pritet t& mbetet poshté potencialit
t6 ekonomisé, duke pércjellé presione 1€ dobéta pér ritien e ¢mimeve.
Parashikimet pér norma € uléta inflacioni né parinerét tregtaré kryesoré dhe
pritiet inflacioniste né rénie vlerésohet t& ndikojné né té njéjtin drejtim. Inflacioni
parashikohet t& géndrojé afér kufirit t& poshtém t& objektivit né harkun kohor
njéviecar. Me zgjatien e horizontit kohor, né pérputhje me kohévonesat e
veprimit t& politikés monetare dhe me materializimin e pritur t€ rrities sé kérkesés
agregate, inflacioni projekiohet 1& kihehet né objekfivin afatmesém t€ Bankés

sé Shqipérisé.

3.1 AMBIENTI | JASHTEM | EKONOMISE
3.1.1T RRITJA EKONOMIKE DHE BALANCAT KRYESORE MAKROEKONOMIKE

Ekonomia botérore vazhdoi t& shénojé rritie né tremujorin e paré té vitit 2014,
ndonése me ritém mé t& moderuar, si rezuliat i faktoréve t& pérkohshém gé prekén
disa nga ekonomité e zhvilluara (SHBA dhe Kiné|. Tregues t& drejtpérdreijté
dhe t& terthorté pér muaijt e fundit® mbéshtesin vlerésimin se rritia ekonomike
do t& forcohet mé fej né tremujorin e dyté & vitit e né vijim. Prirjet kryesore
flasin pér pérmirésim t& ritmit rrités né shtefet e zhvilluara, dhe pér zbutie t&
fii né ekonomité né zhvillim. Inflacioni ka rezultuar né nivele t& uléta, si né
vendet e zhvilluara dhe tek ato né zhvillim, si rrjedhojé e dinamikés s& ¢mimit
t& produkfeve energjetike dhe e hendekut negativ & prodhimit. Projeksionet
afatmesme & ekspertéve flasin pér presione & pérmbajtura inflacioniste edhe
pér periudhén né vijim.

Tregues afatshkurtér t€ shitieve si PMI Global Index, Composite PMI Eurozone Index dhe

treques té vrojtimit 1& besimit.
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Tabelé 2. Disa prej treguesve kryesoré makroekonomiké

Ndryshimi i PBBs¢ Norma e papunésisé Norma e inflacionit
Shtetet T1-14/T4-13 T1-14/T1-13 Maj-14 Qer-14/Maoj14  Qershor14/Qershor-13
ShBA 0.2 2.0 6.1! 0.43 2.1°
Eurozoné 0.2 0.9 11.6 0.1 0.5
Giermani 0.8 2.3 5.1 0.4 1.0
Francé 0.0 0.8 10.1 0.0 0.6
Mbretéri e Bashkuar 0.8 3.1 6.52 0.2 1.9
Japoni 1.5 2.7 3.5 0.4° 3.7

Burimi: BQE, FED, Eurostat dhe institutet statistikore pérkafése.
" Muaji gershor 2014; 2 Intervali marsmaj 2014, 3 Muaji maj 2014.

EKONOMIA E EUROZONES

Vlergsimi i fundit i Eurostatit® konfirmoi se né tremujorin e paré t& kétij viti,
ekonomia e Eurozonés éshté rritur me 0.2% nga fremujori i kaluar dhe me 0.9%
nga e njéjta periudhé e njé viti mé paré. Analiza e zérave kryesoré tregon
se PBB-ja éshté ndikuar pozitivisht nga rritia e shpenzimeve pér konsum dhe
nga rritja e investimeve, ndérsa kontributi i eksporteve nefo ka gené negativ.
Perspektiva e ekonomisé s& Eurozonés shfaget pozitive, e ndikuar nga politika
monetare lehtésuese, zbutja e konsolidimit fiskal dhe stabilizimi i tregut t€ punés.
Tregues parapraké & muajit maj dhe gershor sugjerojné pér njé PBB né rritjie
né tremujorin e dyte. Norma e papunésisé pér muajin maj u ul me 0.1 piké
pérgindje (né 11.6%) nga muaji mars, dhe géndron poshté nivelit t& regjistruar
njé vit mé& paré (12% né maj 2013). Né ditét e para & muaijit gershor, BQE-
ja ndérmori disa masa monefare “jofradicionale” me karakter lehtésues, 1€
cilat pritet t& ndikojné pozitivisht nxitien e kreditimit 1€ ekonomisé. Rreziget e
mundshme pér ekonominé evropiane vijné kryesisht nga tensionet gjeopolitike,
si dhe nga ecuria e ekonomive né zhvillim me ndikim né kérkesén e jashtme.

Ecuria e inflacionit prej muajsh paragitet rénése tek t€ gjitha shtefet e Eurozonés,
duke reflekiuar mungesén e presioneve nga ana e kérkesés. Shfagja e rrezikut t&
njé spiraleje t& mundshme deflacioniste ka gené nijé tiefér arsye qé ka justifikuar
lévizien e fundit 1& BQE-sé.

EKONOMIA E SHBA
Ekonomia e ShBA ka ngadalésuar ritmin e rrities né tremujorin e paré té viti,
ndérsa norma fremujore e rrities ka rezultuar negative pér té parén heré né tre vitet
e fundit. Ecuria negative e eksporfeve netfo, e investimeve dhe e shpenzimeve
qgeveritare, ishte pércakiuesi kryesor i zhvillimeve né aktivitetin ekonomik.
Zhvillim pozitiv ishte rritja e shpenzimeve konsumatore, t& cilat sidogofté nuk
kané gené né nivelin e parashikuar’. Duke gené se rritja e aktivitetit ekonomik
né fremujorin e paré té vitit éshté ndikuar nga kushtet tejet t& véshtira klimaterike,
si edhe duke u bazuar né treguesit e térthorté si papunésia, shitiet me pakicé,

¢ Eurostat, "Third estimate for the first quarter of 2014", 2 korrik 2014.

7 Me hyrjen né fugi t& pakefés sé re 1é sigurimeve shéndetésore & mbéshtetur nga geveria,
auforitefet patén parashikuar njé vieré mé 16 larté 1& shivar & shpenzimeve shéndetésore nga
konsumatorét. Ndonése kéto shpenzime nuk v materializuan né fillim 1 vitit, ato pritet 1&
shfagen né pjesén e mbetur 1 .
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rritjia e prodhimit dhe pérmirésimi i fregut kapital dhe atij t& banesave, pritet gé
ekonomia e vendit t& rritet né ferma pozitivé e mé & shpejté né tremujorét né
vazhdim. Né mbledhjen e muaijit gershor, Komiteti Federal i Tregut t& Hapur,
duke gjykuar si t& pérshtatshém miedisin ekonomik, vendosi & vijojé tkurrien e
likuiditetit mujor & injektuar né tregje me 10 miliardé dollarg®.

EKONOMITE E RAJONIT

Ekonomia italiane ka ruajtur tendencén e méparshme edhe né tremujorin e paré
& vitit, duke regjistruar norma rrifieje negative, por né terma mé & moderuar.
Kontribut pozitiv né kété zhvillim kané dhéné pérmirésimi i eksporteve neto dhe
shpenzimet konsumatore, ndérsa investimet kané shénuar nié tkurrje t& forté.
Né ndarjen sekioriale, prodhimi bujgésor ka treguar rritie pozitive, ndérsa
sektori i ndértimit dhe prodhimi industrial kané vijuar € tkurren. Parashikimet e
ekspertéve fregojné se ekonomia ifaliane do té rikthehet né territor pozitiv gjaté
gjysmés sé dyté té vitit.

Akiiviteti ekonomik né Greqi ka vijuar € tkurret edhe né tremujorin e paré té
kétij viti, ndonése me ritme mé & ngadalta. Zhvillime me kontribut pozitiv ishin
pérmirésimi i shpenzimeve konsumatore dhe i sekiorit € jashtém t& ekonomisé.
Investimet kané vijuar t& tkurren, ashtu si njé tremujor mé paré. Ekspertét né
institucione financiare presin qé ekonomia greke t€ vazhdojé té tkurret edhe né
vitin 2014.

Ekonomia turke ka treguar njé ritém t& larté rritieje né tremujorin e paré 1€ vitit,
duke ruajtur késhtu njé nivel t& géndrueshém, me norma 1€ péraférta & mities
ekonomike, gé prej tremujorit & dyté t& vitit & kaluar. Kontributi mé i larté
né kéte zhvillim ka ardhur nga sekfori i joshtém, por edhe nga shpenzimet
konsumatore e nga afo publike, ndérkohé gé investimet private kané ndikuar
negativisht. Treguesit e ferthorté, si t& dhénat nga prodhimi industrial, nga shifje
me pakicé dhe nga indekset e besimit, tregojné pér njé rritie mé t& ulét, por
pozitive, né periudhén né vazhdim.

Aktiviteti ekonomik né Magedoni, ka shfaqur njé rritie & forté né fremujorin e
paré fé vitit, duke pasqyruar késhtu rritien e forté & investimeve, kryesisht né
sektorin e ndértimit. Kontribut pozitiv kang dhéné edhe rritjia e shpenzimeve
konsumatore dhe atyre geveritare, si dhe eksporfet neto. Né periudhén né
vijim, ekonomia e vendit pritet t€ ruajé ritmet pozitive ritése.

& Prej muqjit gershor, niveli mujor i likuiditefit 1€ injektuar nga Rezerva Federale éshié 35 miliard
dollaré, nga & cilat 15 miliardé obligacione & mbéshtetura nga pasuri hipotekare dhe 20
miliardé obligacione me afat t& gjaté.
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Tabelé 3. Tregues ekonomiké pér vendet e rajonit

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

T1:14/T1:13 Qershor Maj-14
ltali 0.5 0.2 12.6
Greqi 0.9 -1.5 27.8
Magedoni 3.9 -1.1 28.4!
Serbi 0.1 2.1 20.8!
Kroaci 0.4 1.3 16.3
Turqi 4.3 Q.2 Q.02
Kosové 2.5¢ 0.4 30.0°
Sheipéi 1.7 1.5 18.3!

Viera pér T1 2014, ? Vlera pér muaijin prill 2014; * Viera pér vitin 2013;  Vlera pér vitin 2012

3.1.2 ECURIA E CMIMEVE TE PRODUKTEVE KRYESORE

Cmimi i naftés pér fuci né tregun ndérkombétar ka ndjekur njé trajekiore rritése
gjaté tremujorit & dyté t& vitit 2014. Indeksi evropian Brent shénoi njé vleré
mesatare prej 109.7 dollaré pér fuci né tremujorin e dyt€, duke pasqgyruar
zgjerim & ¢mimit & naftés, si né terma vietoré (6.9%) ashtu edhe né ato
fremujoré (1.4%). Tensionet gjeopolitike né Ukraing, si dhe pérshkallézimi
i atyre n& Irak né fillim t& muaijit gershor, shtuan fakiorét e pasigurisé nga
ana e ofertés, duke ndikuar né rritien e ndjeshme t& ¢mimit t& kétij produkti?.
Pavarésisht kétyre zhvillimeve, ecuria rritése e indeksit Brent u frenua né javén
e fundit t& muaijit gershor, ndikuar nga kérkesa e ulét né Evropé dhe nga
dhénia e drités jeshile prej autoriteteve amerikane pér eksportin e produkteve
& rafinuara & naffés.

Cm|m§t e mallave kry.esore, rﬁbeshfeftir ne“m.deksm Crafik 5. Ndryshimi viefor i cmimeve bazé ‘
e publikuar nga FMNHa, u zgjeruan pérkatésisht me (né pérgindiel |
3.1% dhe 1.4% né terma vietoré dhe tfremujoré. Kjo |
ecuri, e diktuar kryesisht nga rritia e cmimit & naftés, | 100%; -~~~ - oo o
u balancua nga rénia e ¢mimit t& metaleve dhe nga 80%
ngadalésimi i ¢mimeve t& ushgimeve. Késhtu, né
fremujorin e dyTé, cmimet e Ushqimeve u tkurrén me AO%§
1.1% né terma vietors, duke reflekiuar kushte mé 1& | *"!
favorshme klimatike dhe njé oferté mé € bollshme
t& drithérave. Ndérkoh&, né raport me fremujorin g, |
e kaluar, ¢mimet e ushgimeve u mit€n me 2.5%, | oz -
kryesisht pér shkak t& krizés né Ukraing!®. Pér muaijt
né vijim, vlerésohet gé ¢mimet e mallrave kryesore t&
ndjekin njé trajekiore rénése'’.

60% |
|

¢ Nén presionin e kétyre dinamikave, né mesin e muajit gershor, ¢mimi i naftés arriti né 115.2
dollaré pér fugi, niveli mé i larté qé prej shiatorit 201 3.
10 Ukraina éshié eksportuesi i pesté mé i madh né boié i drithérave.
' Bazuar né projeksionet e FMIN-sé, gershor 2014.
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3.1.3 POLTIKA MONETARE DHE NORMAT E INTERESIT

Banka Qendrore Evropiane vendosi ta ulé né O.15% normén bazé té interesit
né mbledhjen e mbaijtur né fillim € muaijit gershor. Norma e aplikuar pér
depozitat nigditore prané BQE-sé kaloi né territor negativ (0.10%). Bankat
e fiera gendrore kryesore i kané [éné € pandryshuara normat e tyre bazé &
interesit: Rezerva Federale né 0-0.25%, Banka e Anglisé né 0.5% dhe Banka

e Japonisé né 0-0.1%.
”””””””””””””””””””””””””””””” Ne tregun e parasé né Eurozong, interesat euribor nuk
kané regjistruar ndryshime gjaté muajve prill dhe maj,
ndérsa jané ulur né muajin gershor, duke reflektuar
leviziet e BQE-s¢. Normat e liborit pér dollarin
amerikan kané ruaijtur 1€ njgjtin nivel me tremujorin e
. paré. Né tregun e kapitalit, yieldet e obligacioneve
pér shtetet e zhvilluara jané ulur sérish kéto muaij,
- duke reflektuar kryesisht parashikimin e agjentéve pér
- lehtésim monetar nga ana e BQE-sé (e cila u realizua
' mé pas), si dhe zbutjen e tensioneve gjeopolitike né
" Rusi dhe Ukrainé. Yieldet e obligacioneve té shteteve
. t& detyruara t& ndjekin konsolidim fiskal {ltali, Spanig,
. Portugali dhe Greqi) jané zvogéluar, duke reflektuar
o SZ:EZ@?S:SS . hapat pozitivé drejt ripértérities, si dhe publikimin
e t& dhénave pozitive mbi tregues t& ndryshém té
; Burimi: Bankat respekiive (BQE, Fed,Bo] dhe BoEL.!  ekonomive pérkatése. N& tregjet valutore, euro &shié

Grafik 6. Normat bazé té interesit t& disa bankave
gendrore 1

mbicmuar né terma fremujoré ndaj dollarit amerikan
(0.11%] dhe renminbit kinez (2.2%), dhe éshté néngmuar ndaj paundit britanik
(1.6%). Né ferma mesataré, né muajin gershor, njé euro u kémbye me 1.3592
dollaré amerikan, duke u néngmuar me 1.0%, krahasuar me njé muaj mé paré.
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3.1.4 NDIKIMI NE EKONOMINE SHQIPTARE

Zhvillimet né ekonomité dhe fregjet financiare botérore prifet & mbéshtesin
akfivitetin ekonomik né& vend dhe € vazhdojné t& prodhojné presione t&
uléta inflacioniste mbi ekonoming shqiptare. Parashikimet mé & fundit pér
nié pérmirésim t& aktivitetit ekonomik gjaté gjysmés sé dyté vitit 2014 né dy
partnerét tané kryesoré tregtaré, Greqi e lali, pritet t& udhéheqin pérmirésimin
e kérkesés sé jashime pér produkfet e vendit toné né térési. Né anén tiefér,
zhvillimet né fregjet financiare botérore nuk pasqgyrojné tensione apo véshtirési
likuiditeti, por vérehet njé vijimési e prirjes pér t& ménjanuar ndérmarrien e
rrezikut, e cila mban t& shirénguara kushtet e huaja € financimit. N& njé miedis
€& jashtem ekonomik & karakterizuar nga ¢gmime € moderuara € mallrave bazé
dhe alyre t& konsumit, si dhe né kushtet e ruajties sé stabilitetit & monedhés
vendase, presionet inflacioniste mbi ¢mimet e konsumit né vend parashikohet
& shfagen t& pérmbaijtura.

3.2 PRODHIMI | BRENDSHEM BRUTO DHE ECURIA E KERKESES
AGREGATE

Akiiviteti ekonomik dhe kérkesa agregate kané shénuar rritie né tremujorin e
paré & vitit 2014, por me njé normé mé & ulét krahasuar me njé tremujor
mé paré. Kushfet e pérmirésuara t& financimit, reduktimi i primeve & rrezikut,
pérmirésimi i besimit 1& agjentéve ekonomiké dhe pérmirésimi i ekonomisé
botérore, sugjerojné njé pérmirésim gradual 1 aktivitetit ekonomik gjaté vitit
2014. Megjithaté, burimet e rrities ekonomike mbeten ende t& brishta dhe
t lidhura mé sé shumti me pérmirésimin e besimit né ekonomi. Pérmirésimi i
géndrueshém i aktivitetit ekonomik do té€ varet nga pérmirésimi i bilanceve &
biznesit, nga pérmirésimi i frequesve € fregut 1& punés, nga rritia e géndrueshme
e kredisé dhe nga pérmirésime strukturore & ambientit dhe 1& eficiencés sé
biznesit.

Sipas & dhénave t& INSTAT-t'?, aktiviteti ekonomik u zgjerua respektivisht me
1.65% dhe 0.2% né terma vietoré dhe tremujoré'®, né tremujorin e paré té vitit
2014. Rritia e vlerés sé shtuar né ekonomi pati njé strukiuré mé t& balancuar,
me konfribut pozitiv, si nga sektori prodhues ashtu dhe nga ai i shérbimeve.

Rritia ekonomike e kétij tremujori u drejua nga sekiori privat, né reflektim
f& pérmirésimit t& besimit né ekonomi dhe 1€ rritjes sé investimeve & huajo
direkte. Kérkesa e huaj vazhdoi t& mbetet pozitive dhe eksportet shqiptare
shénuan rritie gjafé késaj periudhe, por rritia e konsumit dhe e investimeve
private shioi kérkesén pér importe, duke sjellé zgijerim t& deficitit & eksporteve
neto dhe kontribut negativ € aktivitetit t& jashtém tregtar né rritien e kérkesés

12 P&r mé shumé informacion mbi rishikimin e llogarive kombétare lexoni hapésirén informuese:

"Ndikimet e ndryshimeve né metodologjiné e zbatuar dhe rishikimet e t& dhénave 18 llogarive
kombétare fremujore”.

13 Normat fremujore fé rrities/rénies sé Vlerés sé shiuar bruto reale jané t€ llogaritura mbi serité
e rregulluara pér sezonalitet.
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agregate. Gijithashtu, redukiimi i kérkesés sé sekforit publik né reflekiim t&
siellies konsoliduese & politikés fiskale, llogaritet t& keté ndikuar negativisht
rritien ekonomike. Pér vitin aktual, pérmbushja e shpenzimeve buxhefore né
ritmet dhe né nivelet e planifikuara, do € jeté esenciale pér pérmbushjen e
ritmeve 1& parashikuara té rritjes.

| —PBB metodologji e re (2010) —Eksportet Neto (bm;%) |
| —PBB metodologiji e vietér (2005) —Kérkesa e brendshme private (%)
| —Kérkesa e sekiorit publik (bm;%)

| Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. |

Vlerésimet dhe projeksionet tona tregojné se ekonomia do € vazhdojé t&
zgjerohet né tremujorét pasues, duke rezultuar né njé normé rritieje mé té
larté se ajo e vitit t& kaluar. Kérkesa e brendshme private vlerésohet & jeté
komponentit kryesor i rrities ekonomike, e nxitur nga forcimi i besimit & agjentéve
ekonomiké, nga ulja e kostove & financimit né ekonomi dhe nga lehtésimi i
pritur i standardeve t& kreditimit. Gjithashtu, pérmirésimi i akfivitetit ekonomik né
partnerét fané tregtaré do 1€ krijojé kushte t& favorshme pér rritien e eksporteve
shqiptare gjaté vitit. Nga ana fiefér, procesi i konsolidimit fiskal gjafé viteve
né vazhdim nuk do & mbéshtesé direkt rritien ekonomike. Megijithaté, ulja
e borxhit publik sjell redukiim t& primeve t& rrezikut dhe zvogélon presionet
né tregun e brendshém financiar, duke krijuar kushte mé € pérshtatshme pér
zhvillimin e sektorit privat.

Megjiithaté, kjo tablo e zhvillimeve t€ pritura né ekonomi shogérohet nga fakioré
rmeziku brenda dhe jashté vendit. Luhatiet e vazhduara né burimet e financimit
t& konsumit dhe t& investimeve private, orientimi i konsumatoréve shgiptaré
dre]f kursimit, Tro]ekfor]o e ardhshme e po|iﬂ|<és fiskale, si dhe rikuperimi mé
i ngadalté i ekonomisé botérore, mund t& pengojné rritien e géndrueshme t&
ekonomisé.
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3.2.1 PRODHIMI SIPAS SEKTOREVE'

Aktiviteti ekonomik vazhdoi & zgjerohet né tfremujorin e paré € vitit 2014,
duke regjistruar njé rritie vietore prej 1.65%. Performanca e ekonomisé rezultoi
mé e ngadalésuar, krahasuar me normat e shénuara né tremujorin e katért &
vitit 2013, por kjo periudhé u karakterizua nga nié nivel i larté stimuli fiskal.
Tabloja e vlerés sé shtuar sipas degéve vijon & evidentojé sektorin prodhues
si kontribuesin kryesor né rritien ekonomike & tremujorit t& paré, me 1.39 piké
pérgindje. Aktiviteti né kété sekfor u nxit nga rritja e prodhimit industrial dhe
performanca e pérmirésuar né bujgési, rritja e t& ciléve kompensoi tkurrien e
ndértimit. Sekfori i shérbimeve kontribuoi pozitivisht me 0.26 piké pérgindje né
rritien e ekonomisé. Ecuria e shérbimeve u ndikua negativisht né njé masé mé
t& madhe nga vijimi i kontraktimit né degén e transportit. Pérmirésimi i freguesit
& ndjesisé ekonomike né fremujorin e dyté & vitit 2014, si dhe € dhénat
indirekte fiskale dhe afo t& tregtisé sé huaj, sinjalizojné vazhdimin e gjallérimit
& aktivitetit ekonomik edhe né kété periudhé.

Crafik . Konfributet e akfiviteteve ekonomike né ecuring vietore & vlerés sé shtuar
dhe freguesit e besimit
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Ecuria fremujore e prodhimit né ekonomi, deri né periudhén kur t& dhénat disponohen,
shqyriohet né terma fé vlerés sé shiuar bruto reale. Vierésimet e rrities ekonomike nga INSTAT
népér fremujoré nuk pérmbajné vierésime me frekuencé tremujore 1 taksave dhe subvencioneve
mbi produktet, dhe pér rrjedhojé nuk mund & trajiohen né terma t& prodhimit & brendshém
bruto sipas tremujoréve. Té dhénat mé 1& fundit 16 publikuara nga INSTAT pér vierén e shtuar
bruto disponohen deri né tremujorin e paré fé vitit 2014. Diferencat né normat vijefore 1&
rrifies s& vlerés sé shtuar sipas degéve 18 referuara né kété raport, krahasuar me raporfin e
méparshém tremujor 18 Politikés Monetare, reflektojné pérmirésimin e mefodologjisé, pasurimin
e burimeve fé 16 dhénave dhe procesin e rishikimit né vierésimin e serive.
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HAPESIRE INFORMUESE 1: NDIKIMET E NDRYSHIMEVE NE METODOLOGIINE
E ZBATUAR DHE RISHIKIMET E TE DHENAVE TE LIOGARIVE KOMBETARE

TREMUJORE™

Analiza dhe vlerésimet makroekonomike né kété raport mbéshteten fe serité e
rishikuara & llogarive kombétare vietore dhe fremujore. Instituti i Statistikave ka
prezantuar njé séré ndryshimesh pér vierésimet vjetore t& Prodhimit t& Brendshém Bruto
dhe atyre tremujore t€ Vierés sé Shtuar Bruto'®. N& fokus 18 késaj hapésire informuese
do 1é jené rishikimef'” e serive fremujore 1 Vlerés sé shiuar bruto né ekonomi. Masa e
rishikimeve, e frajtuar si ndryshimi midis normave vjetore fé ecurisé sé vlerés sé shtuar
bruto népér tremujoré té llogaritura mbi serité e reja'® dhe mbi serité e njé publikimi
mé paré'?, mund & disagregohet gjerésisht né terma & dy komponentéve. Njéri
komponent vleréson diferencat si rezultat i pasurimit dhe pérmirésimit t& burimeve
fé 1& dhénave. Komponenti fiefér pasqyron diferencat gé burojné nga pérmirésimi
i metodave statistikore & zbatuara pér vierésimin e treguesve.

Né publikimet e méparshme, vlerésimi i vlerés sé shtuar bruto né véllim apo né
terma realé realizohej duke u mbéshtetur né teknikén e vierésimit me ¢mimet e vitit
bazé 2005. Sipas saj, ¢mimet e vitit 2005 pérdoreshin si referencé pér llogaritien
e vlerés sé prodhimit né véllim & realizuar nga sekiorét, shuma e 1é ciléve né total
siguronte Vlerésimin e vlerés sé shivar bruto né ekonomi, né terma realé gjaté
tremujoréve. Ndérkohé, metoda e re e ndjekur pér vierésimin e treguesit né véllim

Crafik 10. Rritia ekonomike sipas dy mefodave dhe masa e rishikimeve né
ferma t& dy komponentéve
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Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. i

15 Pérgatifur nga Rajna Hoxholli dhe Iris Metani, Departamenti i Politikés Monetare.

16 INSTAT, né mungesé 16 vierésimeve fremujore & faksave dhe subvencioneve mbi produkiet,
nuk publikon prodhimin e brendshém bruto, por vlerén e shiuar bruto né ferma nominalé
dhe realé, e cila shérben si bazé pér analizén dhe projektimin e rrities ekonomike me
frekuencé tremujore.

Informacion mé i detajuar lidhur me ndryshimet né metodologjiné e Llogarive Kombétare
vietore dhe atyre tremujore pasqyrohet pérkatésisht né: hito://www.instat.gov.al/
media,/ 249382 /vshb_tr1_2014.pdf dhe htto://www.instat.gov.al/media,/ 244721/
material_shpjegues_per_rishikimin_e_pbb-se_vjetore.pdf

Té disponuara né 7 korrik & vitit 2014, e gé mbulojné periudhén nga tremujori i paré
i vitit 2009 deri né tremujorin e paré & vitit 20 14.

Té disponuara né 7 prill 1€ vitit 2014, e gé mbulojné periudhén nga tremujori i paré i
vitit 2005 deri né tremujorin e katért & vitit 201 3.
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1€ vlerés sé shtuar fremujore éshté chain link, me referencé vitin 2010. Kjo tekniké
vieréson fillimisht vlerén e shtuar bruto me ¢cmimet mesatare 16 vitit t& méparshém,

dhe mé pas i lidh vierat zinxhir (chain link) me referencé vitin 2010, pér t& marré
vlerén e shtuar né ekonomi né terma realé.?® Teknika e re e pérdorur e vleréson mé
sakfé rrifien ekonomike, duke mbaijtur parasysh ndryshimet strukiurore 1€ pérjetuara
né ekonomi.

Té dhénat e reja fregojné pér njé rrifie mesatare mé té shpejté t€ ekonomisé gjaté
viteve 2010 = 2013 Mé konkretisht, aktiviteti ekonomik vierésohet 1€ jeté rritur
mesatarisht me 2.33%, né krahasim me normén vjetore prej 1.86% té vlerésuar
sipas metodologjisé sé méparshme. Né shqyrtimin e masés sé rishikimeve dhe,
mé né vecanti, 1& llogarities sé pérafért t& diferencave nga zbatimi i teknikés sé
re né vlerésim, rezulion se procesi i rishikimit dhe i pasurimit t& burimeve fé &
dhénave éshté né origjiné té diferencave midis normave & rrities ekonomike.
Sipas serive té reja, rritia ekonomike e vitit 2011 éshté ndikuar né njé masé
mé & madhe nga sektori i prodhimit, ndryshe nga t€ dhénat e méparshme gé
shfaqin sektorin e shérbimeve si drejtuesin e rrities ekonomike. Pér dy vitet e tiera,
kontributet e degéve & ekonomisé né rritien ekonomike pérmbajné rishikime né
masé, por jo né ndikimin e tyre rrités apo rénés pér ecuriné ekonomike. Késhtu,
rrifia ekonomike gjaté vitit 2012 u pércaktua nga sektori i shérbimeve, ndérsa
né vitin 2013 nga ai prodhues.

Tabelé 4. Masat e rishikimeve té kontributeve t& degéve t& ekonomisé pér
rritiet ekonomike pérkatése né vite (né piké pérgindie, né terma 1& vlerés sé shtuar)

2011 2012 2013

Bujgési, gjueti dhe pyje 023 0.14 0.21
Industri 0.84 0.24 0.80
Ndértim 0.14 0.13 0.14
Tregti, hotele dhe restorante -1.26 0.23 0.13
Transport 0.42 0.23 0.03
Posté dhe komunikacion 0.31 0.33 0.14
Shérbime fe fiera 0.30 0.53 0.22
Masa e rishikimeve t& normave vietore & ritjes ekonomike 036 0.17 0.97

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Matja e hendekut t& prodhimit me t€ dhénat e reja té vierés sé shtuar bruto mbéshtet
vlerésimet e méparshme pér njé rritie & ekonomisé nén potencial gjaté dy viteve 1&
fundit. Faza e ngadalésimit t& ekonomisé, e karakterizuar nga njé hendek negativ
prodhimi, gjeneroi presione 1& dobéta pér rritien e cmimeve né ekonomi dhe kérkoi
ndjekjen e njé politike monetare lehtésuese.

20 Teknika e re véshtiréson llogaritien e konfributeve & secilit sektor pér rritien ekonomike

21 Rritia vjetore ekonomike reale éshté llogaritur duke u mbéshtetur fek t& dhénat tremujore
186 vlerés sé shtuar bruto, si ndryshimi vjefor i vlerés sé shiuar fofale & katér tremujoréve
pérkatés pér secilin vit. Té dhénat jané jo pérfundimiare pér vitin 2012 dhe publikime &
para pér vitet 2013 dhe 2014. Si té tilla, normat e referuara do 1é jené objekt rishikimi
né & ardhmen.
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Sektori i industrisé vijoi t& zgjerohet né fremujorin e paré € vitit 2014, ndonése
me ritme mé & ngadalta krahasuar me njé tremujor mé paré. Né tremujorin
né analizé, prodhimi i realizuar nga industria, né ferma & vlerés sé shiuar,
regjistroi njé rrifie vietore me 8.2% nga 9.9% shénuar fremujorin e méparshém.
Zgjerimi mé i ngadalté i eksporteve 1€ produkteve industriale dha ndikimin e tij
né ecuriné e vlerés sé shtuar né industri né tremujorin e paré. | analizuar sipas
degéve, aktiviteti industrial u drejtua nga ecuria e industrisé nxjerrése??, e cila
kontribuoi me 14.6 piké pérgindje né rritien e sekiorit. Industria pérpunuese?
shénoi rénie vietore f& vlerés sé shtuar me rreth 9.9%2, & pérkthyer né njé
kontribut negativ prej 6.4 pikésh pérgindieje pér sektorin né total. Néndegét
e prodhimit dhe shpérndarjes sé energjisé elekirike, gazit dhe ujit llogariten
t& kené ulur vlerén e shtuar totale né ekonomi me rreth 1.2 piké pérgindie,
duke ndikuar né tkurrien e akiivitetit t& degés sé industrisé pérpunuese. Né
& kundért, akfivitetet e tiera t& pérfshira né industring pérpunuese shfagén
dinamika pozitive.?® Pérmirésimi i ecurisé sé treguesve t& vrojtimit né bizneset e
industrisé, sinjalizon ecuri pozitive né kété sektor edhe gjafé fremujorit 1€ dyté.
Ndérkohg, edhe fluksi i eksporteve & produkteve industriale pér muait prill -
maj ka vijuar & rritet,

Crafik 11. Kontributet e degéve 1€ industrisé né vlerén e shtuar dhe norma e
shfrytézimit t& kapacitefeve

Ndryshimet vietore (%) dhe konfributet (piké pérgindje] %, norma e shfrytézimit t& kapaciteteve
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22 Vlera e shtuar nga industria nxjerrése pasqyron jo vetém ecuriné e aktivitefit né kété degé,
por edhe pémirésimin mefodologjik né vierésimin e prodhimit 1 saj t& zbatuar nga INSTAT.
Neé vlerén e shtuar 1& degés sé industrisé pérpunuese, INSTAT pérfshin pérvec prodhimit 1&
industrive pérpunuese t& produkteve ushgimore, 18 fekstileve, t& lgkurés, 16 drurit, 1 naffés,
1€ arfikujve mineralé, 1€ metaleve, makinerive e pajisjeve, edhe prodhimin e shpérndarjen e
energjisé elekirike, gazit dhe ujit. Vlera e shivar nga akiiviteti i lidhur me energjiné elekirike
mbart gjithashtu rivlerésim, si pasojé e procesit 16 pérmirésimit metodologjik 1€ ndjekur nga
INSTAT.

Kjo normé reflekion né njé masé edhe efekt bazé né krahasim. Né tremujorin e paré té vitit
2013, normat tremujore dhe vjefore 1& ecurisé sé Vlerés sé shivar né indusiriné pérpunuese
rezultuan pérkatésisht -2.3% dhe 20.1%.

Duke pérjashtuar néndegén e prodhimit dhe shpémdarjes sé energjisé elekirike, gazit e ujit,
aktivitetet industriale pérpunuese rezultojné 1€ kené kontribuar pozitivisht né rritien e vlerés
sé shtuar né ekonomi, ku dallon ndikimi mé i madh pozitiv nga néndega e industrisé tekstile
dhe e Igkurés. Zgjerimi me ritme & larta i eksporteve 16 fasonéve pasqyron pérmirésimin e
akfivitetit né kété néndegé pér fremujorin e paré fé vitit 2014.

23
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Akfiviteti ndértues, i vlerésuar nga ecuria e vlerés sé shtuar, u tkurr né tremujorin
e paré & vitit 2014. Pas rrities me 2.0% t& shénuar njé tremujor mé paré, vlera
e shituar né ndértim regjistroi rénie vietore prej 5.3%. Dinamika e sekiorit u
pérkthye né njé kontribut negativ prej meth 0.6 pikésh pérgindieje né vlerén e
shtuar né ekonomi. Tregues t& terthorté sasioré, si numri i lejeve t& ndértimit t&
miratuara?®, géndrojné né nivele t& uléta. Ndérkohé, & dhénat nga vrojtimet
e biznesit sugjerojné pér njé aktivitet t& pérmirésuar né sekforin e ndértimit
gjaté fremujorit t& dyté & vitit. Megjithatg, niveli i kétyre treguesve mbetet nén
mesataret historike.

Crafik 12. Ecuria e vlerés sé shtuar dhe norma e shirytézimit € kapaciteteve
né ndértim
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Indeksi i ¢mimit t& banesave (ICB] regjistroi njé rénie vjetore prej 3.4% né terma
realé gjaté tremujorit t& dyté té vitit 20 14. Rénia e ICB-sé gjaté kétij fremujori pason
rénien me 1.8% né tremujorin e paré dhe me 4.7% gjaté vitit t kaluar. Nga ana
tietér, zhvillimet mé t& fundit né indeksin e girasé (IQB) tregojné pér vijim 1€ normave
rritése 1é tij. N&é tremujorin e dyté, i rregulluar pér normén e inflacionit, ndryshimi i
IQB éshté 5. 1%. Ky éshté tremujori i katér rresht gjaté & cilit indeksi i girasé shénon
rrifie viefore.

Raporti i indeksit t& ¢cmimit ndaj indeksit t€ girasé éshté né nivelin 2.1, rreth 0.2
piké mé i ulét krahasuar me njé vit mé paré. Pavarésisht luhatieve tremujore 16 kétij
raporti, niveli i tij géndron shumé afér mesatares sé pesé viteve & fundit. Sinjalet
gé vijné nga ky raport, i cili pérdoret pér t€ paré nése banesat jané t€ mbigmuara,
mbéshtesin njé stabilizim t& ¢mimit t& banesave gjaté pesé viteve fé fundit.

26 Numri i lejeve t& ndértimit miratuar pér ndértesa banimi dhe ndértesa 1 fiera pérfagéson njé

fregues paraprirés € zhvillimeve né sekforin e ndértimit. lejet e akorduara u rritén gradualisht
gjats 2013, por géndruan nén numrin e lejeve 16 miratuara né vite. Né tremujorin e paré 1
vitit u akorduan rreth 58 leje ndérfimi, njé numér mé i larté krahasuar me tremujorét e paré 1&
viteve 2012 dhe 2013, por ndjeshém nén véllimin historik. Té dhénat e lejeve € ndértimit i
referohen buletineve tremujore 1€ publikuara nga INSTAT.
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Crafik 13. Indeksi i ¢mimit & banesave dhe raporti i tij ndaj indeksit t& girasé
s& banesave

= ndryshime viefore (bd) —ICB (bm) — Raporti ICB/IQB

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Aktiviteti bujgésor pati njé zgjerim mé & shpejté gjaté tremujorit & paré té
vitit 2014. Vlera e shtuar nga aktivitetet e bujgésisé, gjuetisé dhe pyjeve,
shénoi rrifie vietore me 3.1%, njé normé mé e larté kjo krahasuar me normén
viefore 1.6% té& regjistruar tremujorin e méparshém. Megjithaté, performanca
e sekforit 1& bujgésisé mbefet nén normén mesatare historike € zgjerimit 4.9%.
Prodhimi bujgésor, i gjuetisé dhe pyjeve, llogaritet & keté konfribuar me 0.7
piké pérgindje né rritien e vlergs sé shtuar né ekonomi. Zgjerimi me ritme mé
€ larta i kétij prodhimi u pasgyrua edhe nga rritia e eksporteve t€ produkteve
bujgésore. Té dhénat indirekte t& tregtisé sé huaj
dhe t& ¢mimeve € produkteve bujgésore né vend
mbéshtefin vijimin e zhvillimeve pozitive & sekiorit
bujgésor edhe gjaté tremujorit t& dyté.

Grafik 14. Ecuria e vlerés sé shtuar né sekforin
e bujgésisé, gjuetisé dhe pyjeve

%, ndryshime vietore
2 Performanca e sekiorit t& shérbimeve rezultoi pozitive

né fremujorin e paré t& vitit 2014. Vlera e shtuar
nga ky sekior regjistroi nié rritie viefore me 0.5%,
nj¢ normé kjo lehtésisht mé e larté se zgjerimi me
0.4%, i shénuar njé tremujor mé paré. Megjithaté,
dinamika pozitive e shérbimeve shfaget mé e ulét né
krahasim me ritmet hisforike & rrities, € cilat luhaten
meth nivelit 2.1%. Né analizén e zhvilimeve &

T1 T2 13 T4, TW T2 T3 T4, TW T2 T3 T4, TW T2 T3 T4, TW

010 | 2om | 202 1 203 w014 ¢ degéve té sekiorit dallon rritja me rreth 5.5% e vlerés
sé shiuar t& aktiviteteve tregtare. Njé prirje t& lehté
pérmirésuese shfogén edhe akiivitetet e pérfshira né

Burimi: INSTAT.

degén e shérbimeve té tiera?”, € cilat shénuan rritie

27 Akiivitetet e pérfshira né shérbimet e fiera grupohen né: "Aktivitete financiare”, “Aktivitete
mbi pasurité e patundshme, dhénien me gira dhe shérbime pér ndérmarrjet”, “Adminisirata
publike dhe e mbrojjes”, “Arsimi”, “Shéndetésia”, “Shérbime 1& fiera kolekfive, sociale dhe
personale”.
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viefore 1& vlerés sé shtuar me 2.0%, nga 1.9% gé ishte njé tremujor mé paré.
Gijithashtu, vlera e shtuar nga dega e postés dhe komunikacionit, u rrit me
3.6% krahasuar me 1€ njéjtin tremujor & njé viti mé paré. Ndérkohé, ecuria e
fransportit vijoi t& mbefet negative, ndonése tkurrja e vlerés sé shtuar & késai
dege shénoi ritme mé & zbutura rénieje vietore (me 25.0%) nga njé tremujor
mé paré (me 29.0%). Treguesit e besimit sugjerojné pér vijim & tendencave
pérmirésuese 1& sektorit edhe gjaté tremujorit t& dyté té vitit 2014.

. Grafik 15. Konfributet e degéve 1€ shérbimeve né vlerén e shtuar dhe norma e
! shfrytézimit t& kapacitefeve

! Ndryshimet vietore (%) dhe kontributet (piké pérgindje) %, norma e shirytézimit 1& kapaciteteve
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| Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqgipérisé. i

3.3.2 KERKESA AGREGATE

Struktura e rrities ekonomike vijoi 1€ jeté e balancuar edhe gjaté fremujorit 1€
paré té vitit 20 14. Rritia e kérkesés agregate u mbéshtet si nga rritia e konsumit
dhe e investimeve private, ashiu dhe nga rrifia e eksporteve. Nga ana fiefér,
kahu konsolidues i politikés fiskale ka béré gé sekiori publik & kefé njé kontribut
negativ né rritien ekonomike 1& kétij tremujori. Té dhénat ekonomike, pérfshiré
edhe rezuliatet e vrojtimeve 1€ besimit 1& disponuara pér tremujorin e dyfé,
tregojné se rritia e kérkesés agregate ka vijuar edhe gjaté kétij fremujori, duke
ruajtur 1€ njéjtén strukturé dhe duke patur njé intensitet mé & larté.

Konsumi privat vlerésohet t& kefé mbéshtetur rritien e kérkesés agregate né
gjashtémujorin e paré t& vitit 2014. Rritia e konsumit privat gjykohet € jeté
mbéshtetur nga rritja e besimit t& konsumatoréve,?® lehtésimi i standardeve &
kreditimit dhe rritja e kredisé pér mallra afatgjaté.

Rritia e kursimeve ka vijuar né tremujorin e paré dhe t& dyté & vitit, por me njé
rilem mé t& ulét. Njé nga arsyet, sic déshmoijné rezultatet e vrojtimit t& besimit

28 Né terma & rrifies s& punésimit né fofal né ekonomi né fremujorin e paré 16 vitit 2014. Té

dhéna cilésore nga vrojtimet e besimit sugjerojné vijimin e rrities s& punésimit né tremujorin e
dyté.
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konsumator, &shté vlerésimi i pérmirésuar gé konsumatorét kané pér gjendjen
financiare dhe ekonomike, ndérkohé qé pritiet pér normén e papunésisé kané
ardhur né rénie. N& prani té njé pasigurie t& perceptuar mé té ulét, konsumatorét
kané rritur prirjen pér t& kryer shpenzime.

Crafik 16. Tregues té térthorté & konsumit privat dhe burimeve té financimit t&
fij, ndryshime vjetore
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Konsumi i familjeve shqiptare vierésohet & keté gené mé i orientuar tek mallrat
e konsumit & pérditshém dhe tek mallrat ofatgjaté sesa tek shérbimet, bazuar
né informacionin e marré nga tregues & ferthorté dhe llogarité kombétare?.
Indeksi i tregtisé me pakicé®® u rrit me 5.7% né tremujorin e paré t& kétij viti,
pasi kishte shénuar rritie me 1.7% dhe 4.4% dy tremujorét paraardhés. Rritja
e treguesit 1& besimit né sektorin e tregtisé dhe rritja e besimit konsumator né
fremujorin e dyté sugjeron vijim té rrifies s& volumit té fregtisé edhe né fremujorin
e dyte®!. Bazuar né informacionin nga vrojtimet e besimit, balanca e “blerjeve
t& médha” éshté rritur me 1.4 piké pérgindie né tremujorin e dyté. Importi i
mallrave pér konsum ka pésuar rénie né kété periudhé, por gjaté vitleve t&
fundit &shté vérejtur njé preferencé e konsumatorit pér prodhime vendase, sic
déshmohet nga rezultatet e viojtimeve dhe nga rritja e prodhimit bujgésor né
vend. Konsumatorét kané shpenzuar mé pak né tremujorin e paré & vitit pér
shérbime. Vlera e shtuar e néndegéve “Transport”, “Hotele dhe restorante” dhe
"Shérbime 1€ tiera” u tkurr me 0.2% né tremujorin e paré & vitit. Pérmirésimi
i freguesit t& besimit t& shérbimeve né tremujorin e dyté 1€ vitit sinjalizon pér
rikuperim & mundshém t& késaj kategorie shpenzimesh.

29 Tregues 18 térthorté qé mbéshtesin rritien e shpenzimeve konsumatore & mallrave jané indeksi
i fregtisé me pakicé, importi i mallrave, kredia bankare dhe 1€ dhéna cilésore nga vrojtimet.
INSTAT, duke filluar nga publikimi i indeksif 1& tregtisé me pakicé pér fremujorin e paré
2014, ka zbatuar disa ndryshime metodologjike mbi kéié seri, ku mé kryesoret jané aplikimi
i nomenklaturés sé rishikuar & akfiviteteve ekonomike NVE rev2 dhe ndryshimi i periudhés
refervese nga viti 2005, né vitin 2010.

Bazuar né viojtimin e besimit 1€ biznesit dhe & konsumatorit, freguesi i besimit 1 fregtisé
(TBT) v rrit me 3 piké pérgindje dhe treguesi i besimit & konsumatorit (TBK) u rrit me 2.4 piké
pérgindje né fremujorin e dyfé.
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Megjithaté, rritjia e shpenzimeve & konsumatoréve vazhdon € frenohet ngo
ecuria e t& ardhurave & disponueshme, nga hezitimi né kryerjen e shpenzimeve
afatgjata dhe nga kushtet ende t€ shtrénguara t& financimit. Rekuperimi i
géndrueshém i konsumit do & varet nga ecuria e kétyre freguesve.

Crafik 17. Tregues € térthorté 1€ kursimeve private
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— Situata ekonomike —— Prifie pér papunésing
Situata financiare

Investimet private kané shénuar ritie né tremujorin e paré, t& udhéhequra
né nié masé & madhe nga rritjia e investimeve € huaja direkte né kété
periudhé. Gijithashtu, rritja e investimeve &shté mbéshtetur nga njé ambient
makroekonomik i pérmirésuar, ulja e pasigurisé sé agjentéve né ekonomi dhe
lehtésimi i standardeve & kreditimit. Treguesit e térthortg, & cilét pérafrojné
ecuring e investimeve private né ekonomi, flasin pér rifie 1€ investimeve edhe
gjaté tremujorit t& dyté.

Crafik 18. Tregues té térthorté 1€ investimeve private

Porosi & reja,
né balancé neto
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o
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Investime hyrése_vmv (bm —— Kredi pér investime, vmv
vest yrése_vmy [om] per! me —Industri  ——Ndértim

—— Importi 'makineri dhe paiisie’, —— Gjendja financiare e
nominale, vmv bizneseve_vbb_diferencé nga mes

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqjipérisé.
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Importi i makinerive dhe paijisjeve, pas rrifies sé theksuar dyshifrore né fremujorin
e katért, u it me /.6% né tremujorin e paré dhe 9.4% pér periudhén prill-
maj 2014. Kontribut pozitiv kané shénuar edhe investimet e huaja direkte,
flukset hyrése t& & cilave u rritén me 12.8% né fremujorin e paré € vitit. Té
dhéna cilésore nga vrojtimet e besimit pér fremujorin e dyté mbéshtesin sinjalet
pozitive pér rikuperim 1€ investimeve. Bizneset kané raportuar pér pérmirésim &
giendjes sé tyre financiare, si rezultat i rritjes s& kérkesés pér produkfet e tyre.
N&é t& njgjtén kohé bizneset kané rritur normén e shirytézimit t& kapaciteteve &
tyre dhe raportojné pér rritie & numrit 1€ kontratave t€ reja porositése.

TREGUESIT FISKALE DHE POLITIKA FISKALE

Trajekiorja né rritie e borxhit publik gjaté viteve € fundit, si dhe rreziget e
lidhura me t&, kané kérkuar ndjekjen e njé politike fiskale konsoliduese gjaté
vitit 2014 e né vazhdim. Gjaté gjysmés sé paré té vitit, politika konsoliduese
éshté shprehur si né krahun e t& ardhurave, ashtu edhe né afé té shpenzimeve.
Ndryshimet né legjislacionin dhe administrimin tatimor kané sjellé t& ardhura
mé t& larta se njé vit mé paré. Nga ana tjetér, shpenzimet buxhetore jané
tkurrur, kryesisht si pasojé e ngadalésimit 1€ kryerjes sé shpenzimeve kapitale.
Pér rriedhojé, deficiti buxhetor né gjashté muait e paré té vitit ishte rreth 54.3%
mé i ulét se né t& njgjtén periudhé té vitit 2013. Balanca primare ka vijuar &
ndjeké tendencén pozitive 1 nisur gé prej shtatorit t& vitit t& kaluar, duke sjellé
nié pérmirésim t& pozicionit fiskal. N& muajin maj ky tregues kaloi né territor
pozitiv pas njé periudhe 18-mujore. Si cdo politiké fiskale konsoliduese, efekti
direkt i saj né kérkesén agregate ka gené negativ.
Grafik 19. Ecuria né vite e deficitit primar fremujor, Shpenzimet buxhetore kané rezultuar 197.4 miliardé
‘ né raport me PBB-né - leke, duke gené 3.8% mé t& uléta se njg vit mé
~ paré dhe 13.2% mé t& uléta se plani. Reduktimi i

e .| shpenzimeve ka ardhur né pjesén mé & madhe si
A U 1| pasojé e shpenzimeve mé 1& uléta kapitale, por edhe
B 1 ] 1 BE | | shpenzimet kormente kané kontribuar negativisht.
! 0% ‘N AER R RER~ 1 ! . . . . >

: | | 1 ll I . Shpenzimet kapitale u realizuan né masén 19.8
T B ¢ miliardé leke, rreth 52.2% mé pak se 6 muait e paré
Y v 1 fé vitit 18 kaluar. Tkurrja e forté vien edhe si pasojé

1 e bazés sé larté krahasuese; shpenzimet kapitale né
! } 1 gjysmén e paré té vitit t& kaluar patén njohur njé rritie
- 1& forté, si rezultat i pérgendrimit t& shpenzimeve pér
i 2g2gceececgcogococes . investime né kéfé periudhé. Ndryshe nga tendenca
- e kohéve 1& fundit, shpenzimet korrente kané shénuar
tkurrje pér 1€ parén heré né njé kohé t& gjaté, duke
e rezultuar rreth 3.3% mé t& uléta se njé vit mé paré.
Pérveg shpenzimeve pér siguringé sociale dhe atyre
t& personelit g& jané rritur né terma pozitivé (10.2% dhe 1.2% pérkatésisht,
& gjithé komponentét e fieré & shpenzimeve kané shénuar rénie, sidomos

shpenzimet operative dhe afo pér pushtetin lokal.
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Qeveria, né 6 muajt e paré t& vitit, ka shlyer rreth 19.1 miliardé leké detyrime
t& prapambetura, ku detyrimet e TVSH-sé sé rimbursuar kané zéné rreth 47%

& tyre. Sidogofté, kjo shumé pérbén aférsisht 58% 1€ masés sé planifikuar pér

gjysmén e paré fé vitit. N&é projektbuxhetin e miratuar né parloment, detyrimet e

prapambetura jané llogaritur t& shlyhen deri né muajin gusht & vitit 2014, me

piesén kryesore t& pérgendruar né dy fremujorét e paré & vitit.
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Té ardhurat buxhetore kané shfaqur njé ritie viefore prej 11.8% né gjashté

muajt e paré té vitit, duke arritur vlerén 175.2 miliardé leké. Kjo vleré pérbén
nié tejkalim & planit t& Ministrisé s& Financave pér t& ardhurat né kété periudhé

né masén 2.6%. Konfributi né rritien e t& ardhurave ka ardhur thuajse térésisht

nga t& ardhurat me karakter tatimor, ku rritia e € ardhurave nga TVShia ka

shénuar kontributin kryesor.®? Kontribut pozitiv ka ardhur gjithashtu nga t&

ardhurat nga taksat kombétare dhe t€ ardhurat nga tatimi mbi fitimin

si pasojé

i

e ndryshimeve né paketén fiskale.®® Nga ana fiefér, & ardhurat nga tatimi i t&

ardhurave personale kané kontribuar negativisht. Té ardhurat nga akcizat kané

shénuar njé rritie 1€ ulét, e cila pasqgyron pérgendrimin e larfé € importit 1€ kétyre
mallrave né fundin e vitit & kaluar, si pérgjigie ndaij rrities s& paralajméruar 1€

késaj takse né fillim t& kétij viti.

Deficiti buxhetor gjaté gjysmés sé paré 1€ vitit éshté financuar népérmiet burimeve

f& fregut vendas. Pérveg obligacioneve afafgjata 7- dhe 10-viegare, huamarrja

e brendshme &shté realizuar edhe népérmiet bonove 1€ thesarit afatshkurtra me

maturitet fremujor.

32 Rriia e t& ardhurave nga TVSh ka gené 20.7% mé e larié né ferma vijetoré né gjashté muait

e paré & vitit. Edhe e zhveshur nga rimbursimet, rrifja e tyre géndron né terma dyshifroré.
3 Taksa pér qarkullimin u rrit me 10 leké pér litér karburanti, duke filluar gé nga muaji janar i

kétij viti. Tatimi mbi fitimin e kompanive u rrit né 15% nga 10% qé ishte deri né fund t& 2013.
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japé ndikim negativ né rritien

ekonomike t& vendit. Megjithése kérkesa e huaj ka ndihmuar rritien e prodhimit

i eksporteve neto vazhdon &
importet e mallrave dhe shérbimeve shénuan njé rritie mé t€ larté se

eksportet, duke e sjellé kontributin e eksporteve neto né territor negativ gjaté

fremujorit t& paré t& vitit 2014.%4 Pér periudhén né analizé, si eksportet reale
pérdorur Indeksi i Vlerés Njési llogaritur dhe publikuar nga INSTAT-i pér importet, ndérsa

pér eksportet éshté pérdorur indeksi i cmimeve té prodhimit pér eksport. Pér kthimin e eksportit
16 shérbimeve né terma realé éshié pérdorur indeksi i ¢mimeve 1& prodhimit i publikuar nga
INSTAT-i, ndérsa pér importin e shérbimeve indeksi i cmimeve 1€ prodhimit t& shérbimeve pér

KERKESA E HUAJ DHE TREGTIA E JASHTME
vendet e Eurozonés, i llogaritur nga Eurostat.

3 Pér kalimin nga terma nominalé né terma realé 1€ importeve dhe eksporteve 16 mallrave éshté

Komponenti
né vend,
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ashtu edhe importet reale t& mallrave dhe shérbimeve | . o ] o
shénuan rrifie vietore me pérkatésisht 13.9% dhe | Crafik 23. Kontributi i eksporfeve neto né PBB-né

9.8%. Pér periudhén né vazhdim, pritet njé pririe e recle (né piké pérgindiel :
ngjashme e kahut t& kontributit & eksporteve reale
nefo ndaj kérkesés agregate deri né fremujorin e
fundit t& vitit, pér t'u kthyer mé tej né kontribut neto |
pozitiv pérgjaté vitit t& ardhshém.

Té dhénat e tregtisé sé jashime déshmojné pér njé
zgijerim vjetor & deficit tregtar n& periudhén janar-
maj té vitit 2014. Rritja e importeve dhe ngadalésimi
i rrities sé eksporteve kané kontribuar né zgjerimin
e deficitit fregtar me péraférsisht 6.7% gjaté késaj
periudhe. Ecuria e importeve u kushtézua ndjeshém | = Elsporte (konfribut p.p. s mpore (korirbut p.p.
nga flukset tregtare né energji elekirike, si rezultat | ~—Fhaportet reale neto nclf KA

i pamjafiueshmérisé sé prodhimit vendas pér t& !
mbuluar kérkesén e brendshme pér energji elekirike.
Né anén tietér, moderimi i ritmit rrités & eksportit t& naftés bruto pérgjaté kétij
viti, si dhe ndalimi i eksportit t& energjisé elekirike, i cili ishte i konsiderueshém
gjaté té njgjtés periudhe € njé viti mé paré, kané ndikuar né ngadalésimin e
prirjes vietore zgjeruese & eksporteve.

Raporti i mbulimit t& importeve prej eksporteve u vlerésua né 51.4%, duke u
rritur me rreth 0.9 piké pérgindje né nivel vietor gjaté periudhés sé konsideruar.

|
Eksporti i mallrave né vleré regjistroi njé rritie vietore Grafik 24. Bilanci tregtar (ndryshime vietore né |
prej 10.6% gjaté pesé muaijve t& paré & vitit 2014. | pérgindje) |
Kontributi parésor né kéfé ecuri vien nga kategoria | P }
“Tekstile dhe képucé”, e cila z& rreth 33.4% té totalit .

dhe u zgjerua me péraférsisht 29.1% né nivel vietor. !
Eksporti i produkteve né kategoriné “Materiale ndértimi
dhe metale” ka shfaqur gjithashiu ecuri porzitive, |
duke shénuar njé rritie vietore prej 6.0% gjaté pesé
muajve t& paré & vitit 2014. Eksporti i kategorisé
"Ushgim, pije, duhan”, e cila pérfagéson rreth 5.5%
t& eksporteve tofale, u rrit me meth 18.9% né bazé |

vietore, e ndikuar nga vijimésia e ecurisé pozitive |
t& eksportit t& produkteve bujgésore. Konfributin e | |
vetém né kahun rénés t& eksporteve fofale e ka dhéné #Blanciteglor - RBilonci regtar [pa energiiné el
kategoria “Minerale, 1éndé djegése dhe energji Burimi: INSAT |
elekirike”, e cila éshté kategoria me peshén mé t& T ‘
madhe ndaj eksportit fofal me 36.1%. Rénia me péraférsisht 3.5% né nivel vietor

e késaj kategorie éshté kushtézuar nga efekli bazé i eksportit té larfé € energjisé

elekirike gjaté 1€ njgjtes periudhe t& njé viti mé paré. Té dhénat mbi ecuring e

eksportit t& mallrave né véllim déshmojné pér njé zgjerim 1€ kétij t& fundit me

0.4% né nivel vietor, duke sinjalizuar réndésiné e ndikimit 1€ rritjes sé& ¢cmimit pér

niési t& mallrave t& eksportit né ecuriné e regjistruar & eksportit né vleré.
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: Crafik 25. Orientimi i importeve dhe eksporteve sipas kategorive
* (vlera né milioné lek) ;

! Importe Eksporte !

Ushgim, piie, duhan Usggiomdopi\'e, duhan
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Burimi: Banka e Shqipérisé. |

Aktiviteti importues shénoi rritie me rreth 8.7% né terma vietoré gjaté periudhés
janarmaj 2014. Pércaktues kryesor i kahut t& ecurisé vjetore & importeve fofale
ishte zgjerimi me rreth 22.6% i importit & mallrave t& pérfshira né kategoring
"Tekstile dhe képucé”. Aktiviteti dinamik né industrité gé punojné me material
porositési vlerésohet & keté udhéhequr rritien e importeve t& mallrave, duke
kontribuar me rreth 2.4 piké pérgindje né rritien totale & regjistruar. Importi i
mallrave i pérfshiré né kategoring “Materiale ndértimi dhe metale” shénoi njé
rritie prej 18.2% né terma vietorg, duke kontribuar me meth 2.1 piké pérgindje
gjaté pesé muajve t& paré té vitit 2014. Kjo ecuri pozitive i detyrohet vecanérisht
importit t& gizés, celikut dhe t& produkieve t€ tyre. N& t& njgjten kohé, edhe
importet e mallrave & pérfshira né kategoring “Minerale, 1éndé djegése dhe
energji elekirike” shénuan zgjerim me rreth 9.3% né ferma vietoré. Brenda
késaj kategorie, ndikimin kryesor e dha importi i larté i energjisé elekirike. Nése
pérjashtohet ky pérbérés, importet vlerésohen 1€ jené zgjeruar me rmeth 4.8% né
ferma vieforé. N& anén tiefér, ndikuar edhe prej shtimit & ofertés me produkte
vendase, importet e mallrave t& pérfshira né kategoring “Ushgime, pije dhe
duhan” shénuan njé rénie 1€ lehté prej 3.8% né terma vijetoré gjaté periudhés
né analizé.

HAPESIRE INFORMUESE 3: ZHVILLIMET NE BILANCIN E PAGESAVE NE
TREMUJORIN E PARE 2014

Pozicioni neto i llogarisé korrente regjistroi njé deficit prej 299.5 milioné eurosh né
tremujorin e paré té vitit 2014. Ai ka ndjekur prirje zgjeruese pér t& dytin tremujor
radhazi, duke u thelluar gjaté tremujorit né analizé me rreth 31% né nivel vjetor.
Deficiti i llogarisé korrente u vierésua né nivelin 12.9% ndaj PBB-sé nominale. Té
gjithé zérat pérbérés 18 llogarisé korrente kané dhéné kontribut né kahun zgjerves
né deficitin e regjistruar, ku peshén mé & larté e z& pérkegésimi i deficitit fregtar
né mallra e shérbime.
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Tabelé 5. Tregues té bilancit t& pagesave
T112 T2'12 71312 T4'12 T1'13 71213 T3°'13 T413 T1'14
Logaria Korente (né milioné euro] -272.5 -251.9 2478 -205.8 -228.6 -300.8 -214.1 -282.7 -299.5

vmy 224% -31.0% -47% -455% -16.1% 19.4% -13.6% 37.4% 31.0%

/ PBB-sé 127%  9.9% -10.2% -8.3% -102% -11.3% 9.0% -11.0% -12.9%
Mallra dhe shérbime 456.8 -447.1 -401.6 -480.3 -380.3 -436.1 -392.3 -511.0 -408.6
Eksporte, f.o.b. 6197 7775 9868 8148 0661.6 8057 9812 Q379 /382
Importe, f.0.b. 1076.5 12247 1388.4 1295.1 1041.9 1241.8 1373.6 1448.9 1146.7
Udhéfime - neto 4.3 6.2 1197 123 346 -31.5 26.1 340 -21.8
Té ardhura parésore 240 590 809 21.8 98 218 15.6 75| 1.3
Kredi 45.2 393 537 502 422  47.] 522 51.8 291
Debi 692 723 902 285 519 689 366 443 604
Té ardhura nga [HD-nefo 95.8| B1.8| =587 04 335 451 147 221 -40.1
Té ardhura dytésore 208.4 2282 190.3 2527 161.5 1571 1626 220.8 140.3
Kredi 245.0 268.1 2287 284.6 194.1 189.2 1969 2523 167.6
Debi 367 399 384 319 326 320 342 316 273
Dérgesa nga emigrantét (nefo) 166.5 171.6 140.8 196.3 1209 998 1176 1590 1159
Llogaria Kapitale 129 430 9.8 15.6 Q.7 4.8 15.0 18.2 225
llogaria Financiare 2284 -83.6 397 -269.6 -206.6 2354 -31.8 -189.5 -268.1
vmy 29.0% 52.2% /7.6% 19.9% 9.6% 181.5% -20.0% -29.7% 29.8%

/ PBB-sé -10.6%  -3.3% -1.6% -10.8% 92% 89% -1.3% /4% -11.6%
Investime direkte -191.7  -141.8 -125.2 -189.1 -194.0 -239.3 -266.4 -193.3 -216.7
Investime portofoli 494 265 216 -109 224 100.2 4.2 231 3.1
Derivativé financiaré 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investime € fjera 893 /72 258 464 -11.3 -1827 1959 199 -14.1
Mietet e rezervés 3.2 75 897 231 236 864 345 7.1 -40.3

Gabime dhe harresa
Burimi: Banka e Shqipérisé.

Kérkesa e géndrueshme prej partneréve tané fradicionalé dhe zgjerimi i lehté i
bazés sé mallrave 1 eksportuara ndihmuan né ruajtien e prirjes ritése t& eksportit
t& mallrave. Gijithashtu, tendencé zgjervese pér té dytin fremujor radhazi shfagén
edhe importet, 1€ pérgendruara kryesisht né mallra pér géllime investimi apo mallra &
ndérmjetme. Njé ecuri e ngjashme éshté regjistruar edhe pér llogariné e shérbimeve
,ku si importi ashiv edhe eksporti jané rritur vit mbi vit. Deficiti i eksporteve nefo
nominale u thellua krahasuar me & njéjtén perivdhé t& njé viti mé paré. Bilanci i
llogarisé sé t& ardhurave parésore u rikthye né territor negativ, pas dy tremujoréve
me flukse pozitive neto. Maturimi i ciklit t& emigracionit, kushtet jo té favorshme
16 tregut 16 punés né vendet ku emigrantét shqiptaré jané rezidenté dhe rikthimi i
njé numri prej tyre né atdhe, kané ndikuar né vijimésiné e rénies sé pandérpreré
t& remitancave dhe né humbjen e njé pjese 16 bazés sé flukseve financiare &
dérgueshme drejt vendit toné.

Flukset hyrése neto kapitale u rritén né 22.5 milioné euro nga 9./ milioné euro
gé ishin gjaté fremujorit 1& paré fé vitit t& kaluar. Flukset hyrése neto financiare
regjistruan njé rritie vietore prej rreth 29.8%, duke financuar 89.5% & deficitit t&
llogarisé korrente. Bilanci i pérgjithshém i pagesave, né tremujorin e paré té vitit
2014, rezultoi me rénie 1€ mjeteve 1& rezervés valutore me rreth 40.3 milioné euro.
Neé fund t& muaijit mars 1 vitit 2014, stoku i rezervés valutore rezultoi né rreth 1.98
miliardé euro, nivel ky i mjaftueshém pér mbulimin e 4.4 muaj importe mallrash

dhe shérbimesh.

Aktiviteti eksportues i vendit vijon t& mbéshtefet kryesisht tek partnerét tregtaré si
ltalia, Spanja, Kina, Kosova, Turgia, dhe né vendet anétare 1€ Marréveshijes
sé Tregfisé sé liré t& Evropés Qendrore (CEFTA). Né anén fiefér, origjina e
produkteve & importuar prej vendit toné vijon & mbetet mé e larmishme, ku
vendet e BE-sé zé&né peshén kryesore ndaj totalit.
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3.3 GJENDJA CIKUKE E EKONOMISE, PAGAT, KOSTOT E
PUNES DHE PRIRJET E INFLACIONIT

Ekonomia shqiptare vazhdon té karakterizohet nga kapacitete té lira prodhuese,
cka bén gé presionet inflacioniste nga ekonomia e brendshme & mbeten &
dobéta. Me forcimin e rrities ekonomike, hendeku negativ i prodhimit pritet
t& mbyllet gradualisht dhe inflacioni t& kthehet prané objekiivit t& Bankés sé
Shqipérisé.

Kérkesa e dobét agregate dhe rritja e ulét ekonomike kané béré gé ekonomia
shqiptare 1€ mbetet nén nivelin e saj potencial. Prej njé kohe & gjaté, hendeku
i prodhimit né ekonomi éshté negativ, cka nénkupton gé bizneset kané mundési
pér t& prodhuar mé shumé nga sa kérkohet aktualisht. Kjo reflekiohet si né
fregun e punés, ashtu edhe n& normén e shfrytézimit t& kapaciteteve prodhuese.
Norma e papunésisé vijoi prirjen rritése, duke shénuar vlerén 18.3% nga 17%
né fund t& vitit 2013.%° Nga ana fiefér, norma e shfrytézimit 1€ kapaciteteve
né ekonomi, megjithése shénoi rritie né tremujorin e paré mbetet rreth 3.7 piké
pérgindje poshté mesatares afatgjaté.

Dobésia ciklike e ekonomisé ka ushtruar presione € dobéta pér rritien e kostove,
€ marzheve € fitimit dhe t& ¢mimeve pérfundimtare. N& & ardhmen e afér,
ritia e pritur e kérkesés sé brendshme vlerésohet 1€ mbetet nén potencialin e
ekonomisé, duke pércjellé presione t& uléta inflacioniste. Rikthimi i ekonomisé
tek njé frend i géndrueshém rritieje dhe mbyllja e hendekut negativ t& prodhimit
né afat t& mesém do & konfribuojné né kthimin e inflacionit prané obijektivit &
Bankés sé Shqipérisé.

| B Konfributi i inflacionit bazé ndaj tofalit (né pp) Ak ;
! — Ankefa e forcave t& punés
| —Hendeku i prodhimif_MA (-2 tremujorg) P

[né % ndaij potencialit)

— T& dhéna administrative

| Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. |

% Kjo shifér éshté marré nga Ankefa e Forcés sé Punés. Edhe burimi fietér i t& dhénave, afo
adminisirative, tregojné pér njé rritje 16 normés sé papunésisé né 14% [nga 13.5% né 2013
T4) né tremujorin e paré.
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Treguesi i pagés mesatare né ekonomi ra me 3% né tremujorin e paré & vitit
2014, pas rrities mesatare me rreth 2.3% t& shénuar gjaté vitit 201 3. | deflatuar
me ICKng, ky indeks ra me meth 4.8%. Paga nominale dhe reale shénoi
norma rritieje negative né t& gjithe sekforét kryesoré & ekonomisé. N& ndryshim
nga siellja historike e kétij treguesi, paga reale ra né sekforin e industrisé me
6.1%, e kushtézuar kryesisht nga rénia e tij né néndegén e industrisé nxjerrése
(17.86%). N& sektorin shtetéror, paga reale géndroi thuajse e pandryshuar né
krahasim me njé vit mé paré. Zhvillimet e mésipérme jané né linjé me vlerésimet
e bizneseve pér kété periudhé. Té dhénat mé té fundit nga vrojtimet e besimit
sinjalizojné pér ngadalésim t& métejshém € pagave né tremujorin e dyté té vitit,
né t& gjithé sekiorét e ekonomisé.

——Paga reale n& ekonomi,vmv —Paga reale né ekonomi,imt (bm) !

i ——Paga reale né industri,vmv — Vlerésime pér pagat né ekonomi (bd)

! Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. |

3.3.2 PRODUKTIVITETI, KOSTOT E PUNES DHE TE PRODHIMIT

Treguesi i produkfivitetit t& punés (PP) pér sektorét jobujgésoré t& ekonomisé
vijoi prirjen rénése té ritmeve vjetore edhe gjaté tremujorit t& paré té vitit 2014
[6.8%). Ky zhvillim u pércakiua nga rritjia modeste e vlerés sé shtuar, kundrejt
rities s& punésimit né akfivitetin ekonomik jobujgésor.

Rénia vjetore e produktivitetit & punés dhe e pagés mesatare reale né njé masé
mé t& madhe se mé paré (4.8%), ndikuan né ngadalésimin né 2% t& ritmit 1€
rities sé kosfove t& punés pér niési t& prodhuar (KPNj). Ngadalésimi i kostove
f& punés, u shogérua nga rénia e kostove prodhuese né aktivitetin industrial né
vend. Ndryshimi viefor i indeksit & ¢mimeve & prodhimit (ICP) ishte -0.5% né
fremujorin e paré t& vitit 2014. Zhvillimet e mésipérme déshmojné se presionet
inflacioniste nga kostot e punés dhe ato prodhuese né fremujorin e paré 1€ vitit
2014, kané gené né rénie.
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Crafik 28. Treguesit e produkiivitetit, t& kosfos s& punés pér njési dhe t& pagés
mesatare reale (majtas); ndryshime viefore, né pérgindje (djathtas)*

\% COCT T IR NN e~

OOODOOOQOOQOOOOOOO

N — W =N K—
—PP ekonom\ lpa buq ) /\/\A —1/1-4) PP_ekonomi (pa bujq. ) /\/\A
—KPNij_ekonomi (pa L —t/1-4) KPNj_ekonomi (pa bujq
—Paga_mesatare_| Fedle (pa buxq) MA —_t/i{4) Paga_mesatare_reale 1po bU|q) MA

! *Matjet u referohen treguesve t& PPsé dhe 1& kostos s& punés pér njési t& prodhuar t& ekonomisé pérjashtuar bujgésing. N&é llogaritie jané !

perdorur seria e re e vlerés sé shiuar nga 2009T1-2014T1{INSTAT, PBB, T1'14), si edhe ato nga sfatistikat afatshkurtra pér punésimin dhe !

1 pér pagat (INSTAT, SASh, T1'14).Treguesit e SASh nuk pérfshijng bU|qesme ndaj vlera e shiuar éshté konsideruar pa bujgésing. Indeksi i1
| pagés mesatare redle shté pérfuar pas deflatimit me até t& ICK-s& (T114). Treguesit jané t& gjithé t& bazuar me vlerén e vifit 2010, ashtu si \
| Vlera e shtuar dhe statistikat afatshkurtra. Ata joné 18 rreguHuor sezonalisht [Vlera e shtuar dhe ICK) - grafiku majtas, ndérsa ndryshimet vietore |

" jané aplikuar mbi serité e parregulluara sezonalisht (grafiku djathtas). Pér t& krahasuar prirjet freguesit jané ribazuar me vierén e pérkatése |

mesatare 1& vifit 2009 (grafiku maitas). !

3 Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& ekspertéve & Bankés sé Shaipérisé. |

Shénim: N& paragitiet grafike jané vendosur mesataret [évizése me katér terma (MA), pér 1& eliminuar luhatiet afatshkurtra. |

3.3.3 PRESIONET E BRENDSHME INFLACIONISTE

Ecuria e ngadalté e kérkesés sé brendshme vijoi t& pasqyrohet né zhvillimet e
pérbérésit afatgjate dhe atij t& brendshém 1€ inflacionit. N& gjashtémujorin e
paré t& vitit 2014, inflacioni bazé dhe ai i patregtueshém nefo persistuan drejt
vlerave t& uléta historike (pérkatésisht -0.23% dhe 0.9%), duke géndruar edhe
nén nivelet e sé njéjtés periudhe té vitit t& kaluar. N&é tfremujorin e dyfé té vitit
2014, inflacioni bazé shénoi vleré mé 1€ ulét se né tfremujorin e paré (0.24%).
Ndérkohé, edhe pérbérésit afatshkurtér dhe mé t& luhatshém t€ inflacionit (ai
jobazé dhe i fregtueshém), shénuan gjithashtu vlera mé t€ uléta se gjashtémuijori
i paré i vitit t& kaluar. N& tremujorin e dyté, inflacioni jobazé rezultoi 5.5%,
ndérsa ai i sekiorit t& fregtueshém t& mallrave € shportés sé ICK-s&, 1.8%%.
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— Inflacioni bazé ~ —Inflacioni i patregtueshém nefo ~Inflacioni jobazé  ~ Inflacioni i tregiueshém

Burimi: INSTAT dhe vlerésime t& Bankés s& Shqipérisé.

% Inflacionit & tregtueshém i éshié hequr konfributi nga efekti i paketés fiskale (ndryshimet né

akciza pér duhanin, taksa e garkullimit, hegja e TVSh-sé sé bamave]. Me kéié efekt inflacioni
i fregtueshém i tremuijorit t& dyté 1 vitit 2014 do 1& rezultonte rreth 2. 1%. Hegja e TVSh-sé sé
barnave ka dhéné njé efekt redukives edhe mé 1& ploté pérgjaté muajve maj-qershor 2014.
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3.4 CMIMET E HUAJA DHE INFLACIONI I IMPORTUAR

Ashtu si edhe né tremujorin e paré, presionet inflacioniste & gjeneruara nga
¢cmimet e mallrave € konsumit t& parineréve tané tregtaré rezultuan 1€ moderuara
dhe né rénie gjaté tremujorit t& dyté. Né prani & presioneve té uléta inflacioniste
né Evropé, indeksi i “Cmimeve & huaja”®” pér periudhén né studim u zgjerua
mesatarisht me 3.3%, i ndikuar kryesisht nga rritia e theksuar e ¢cmimeve &
ushgimeve né Turgi e Rusi. Ndérkohé, leku u mbigmua né terma t& indeksit
NEER me 2.5% né bazé vietore, duke zbutur njé pjesé t& konsiderueshme t&
presioneve & huaja inflacioniste. Si rezultat i kétyre zhvillimeve, TPHI (Tregues i
Presioneve t& Huaja Inflacioniste)® shénoi njé rritie prej 0.7% né terma vijetoré.

Crafik 30. TPHI dhe kontributet e pérbérésve té tij (majtas) dhe konfributi i

inflacionit t& importuar dhe t& brendshém né até total vietor (djathtas)

mmm NIEER (17.v, %) —TPHI (rr.v, %) mmm Kontribut inflacion importuar — Inflacioni total
== Cmimet e huaja t& mallrave (rr.v, %) s Kontribut inflacion té brendshém

Né gjashtémujorin e paré té vitit 2014, presionet nga inflacioni i importuar
rezuliojné dukshém mé 1€ uléta se sa afo & njé viti mé& paré. Kontributi vietor i
inflacionit & importuar né inflacionin total vierésohet rreth 0.83 piké pérgindje
(rreth 52%), gjaté tremujorit & dyté & vitit 2014. Krahas konjukiurés sé ulét t&
¢cmimeve t& mallrave bazé dhe ushgimoré né tregjet ndérkombétare, vierésimi
i monedhés vendase né terma vjetoré ka redukiuar presionet inflacioniste me
origjiné jashté ekonomisé. Presionet e brendshme inflacioniste krijuan pjesén e
mbetur t& inflacionit fofal. Kontributi i inflacionit t& brendshém, me gjithé efekiin
infegral & masave fiskale, rezultoi me intensitet t& dobét né ekonomi pérgjate
fremujorit t& paré dhe t€ dyté té vitit 2014.

%7 Eshié njé tregues pérafrues mbi presionet e huaja inflacioniste, i krahasueshém me inflacionin
/

e sekforit 1& fregtueshém 1& mallrave 1& shportés sé ICK-sé soné. Indeksi i ¢mimeve t& huaja
bazohet né vierat: e inflacionit t& kategorisé “Ushgim, pije, duhan” pér 18 shtefe kryesore;
e inflacionit t& “Mallrave” (pra, jo vetém ushqgime) pér Bullgaring, Gjermaning, Greqiné,
ltaling dhe Turginé. Disa nga mallrat kané shénuar rritie vietore 1& cmimeve, ndérsa jané rritur
edhe peshat e importeve me shiefet pérkatés. Kjo ka béré gé viera pérfundimiare e treguesit
[mesatare e ponderuar e ICK-ve té laripérmendura me peshat mujore t€ importit & fyre), 16
shénojé rrifje.

TPHI llogaritet si rrifja vjetore e indeksit t& ¢cmimeve & huaja dhe indeksit NEER pér muajin
pérkatés. Presionet inflacioniste me origjiné 1€ huaj vierésohet gé ndikojné inflacionin me 1-3
muaj vonesé. Gijithsesi, ky treques mbetet i ndikuar nga masat fiskale t& ndérmarra né shietet
e huaja, fé cilat jo detyrimisht prekin ¢mimet e imporfeve vendase.

Banka e Shqipérisé 41



| Raporti i politikés monetare pér tremujorin e dyté té vitit 2014

3.5 PRITJET PER INFLACIONINZ?

Pritiet inflacioniste afatshkurtra 1€ konsumatoréve, 1€ bizneseve dhe t€ agjentéve
financiaré, kané shénuar vlera poshfé nivelit 2%, né fremujorin e dyté te vitit
2014. Pritiet afatmesme f€ agjentéve financiaré (pér inflacionin pas dy vitesh)
shénuan vlerén 2.6%, rreth 0.1 piké pérgindje mé € larté se fremujori i paré.
Pritiet inflacioniste & dy grupeve kryesore, bizneseve dhe konsumatoréve?,
jané né nié trajekiore rénése prej tre tremujorésh rresht. Kjo prirje shpjegohet
me adaptimin e sjellies s& bizneseve dhe familjaréve me normén e ulét &
inflacionit zyrfar g& prej gati njé viti. Prifiet afatmesme 1€ inflacionit vijojné 1€
jené mé miré t& ankoruara se pritiet afatshkurtra, duke filluar nga tremujori i
katért i vitit 2013.

Crafik 31. Pritiet e inflacionit nga agjenté t& ndryshém dhe treguesi i masés
s& ankorimit

Ndryshim nga mesafarja a-gj

| Ta-rrammrascTamrTom s raseTasE TS

—ROWE—RNWE—RIWA—RNWR—NWN—NWN—N TINIGIN NGO RICO IS RGO IS RGO IS NGO NN
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RRBR33335550 - S e mmm N ODREE000VOOOO————NNNNLWLL A

— Biznese — Agiente financiare Bizneset ——Agjentét financiare_pas njé viti
Konsumator ~ —4— Agjenté financiaré_pas 2 vitesh Konsumatorét  —4— Agjenté financiaré_pas 2 vitesh

Treguesi i masés sé ankorimit*! regjistron masé mé té larté t& ankorimit t& pritjeve
inflacioniste afotmesme & agjentéve financiaré, gjaté tremujorit & dyté & vifit
2014. Treguesi i ankorimit pér bizneset dhe pér konsumatorét ka shénuar vlerat
mé 1€ uléta historike gjaté kéfij fremujori (poshté mesatares afatgjaté mé shumé
se dy devijime standarde).

% Banka e Shqipérisé i mat pritjet inflacioniste & agjentéve ekonomiké népérmjet vrojtimeve fé

besimit t& bizneseve e 1& konsumatoréve dhe vrojtimit 1 pritieve & agjentéve financiaré.

Pér nga réndésia gé ata kané né pércaktimin e cmimeve dha pagave né & ardhmen.
Treguesi i masés sé ankorimit & pritieve éshté llogaritur duke zbritur nga niveli i tyre mesataren
afaigjaté dhe duke e pjesétuar me devijimin standard pérkatés.
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HAPESIRE INFORMUESE 4: PRITIET INFLACIONISTE DHE MENYRA E FORMIMIT
TE TYRE*2

Pritiet inflacioniste jané pritiet gé konsumatorét, bizneset dhe agjentét e fjeré 16
ekonomisé kané pér vierén numerike 1€ inflacionit né & ardhmen. Natyra dhe formimi
i priieve inflacioniste ka njé rol t& réndésishém, pasi ato ndikojné drejipérdrejt
vendimet pér konsum apo investim dhe, rrjedhimisht, ndikojné né vlerat faktike t&
inflacionit né t& ardhmen. Gijithashtu, pritiet pér inflacionin shérbejné dhe si matés
i besueshmérisé ndaj politikés monetare, ndérsa natyra e formimit é tyre rrit ose ul
fleksibilitetin e késaj politike. Pér kété arsye, matja dhe studimi i pritieve pér inflacionin
ka réndési t& madhe pér bankat gendrore.

Matjet pér pritiet e inflacionit né Bankén e Shqipérisé béhen népérmjet viojtimeve
t& besimit 1& biznesit dhe t& konsumatorit, me frekuencé tremujore, dhe vrojtimit
t& agjentéve financiaré me frekuencé mujore. Bizneset dhe konsumatorét pyefen
drejipérdrejt sa e presin inflacionin 1& jefé pas njé viti, ndérsa agjentét financiaré
pér pritiet e fyre pér pas njé dhe dy vitesh. N& kété ményré pérfitohen pritje sasiore
pér normén e inflacionit.
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Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Bazuar né ményrén se si formohen, teoria ekonomike dallon dy lloje prifiesh
inflacioniste: pritie adaptive dhe pritie racionale. Shkurtimisht, pritiet adapfive
formohen kur agjentét ekonomiké udhéhigen nga ecuria e shkuar e inflacionit pér 1&
krijuar pritjet e tyre pér kéfé fregues né té ardhmen. Nga ana fietér, pritiet racionale
formohen kur agjentét ekonomiké udhéhigen nga njé séré fakiorésh, si gjendja
ekonomike dhe mekanizmi i transmetimit, objektivat e institucioneve dhe reagimi i
tyre. Nalyra e prifjeve inflacioniste ndlikon affésiné e bankés gendrore pér t'i ankoruar
kéto pritje afér objektivit & shpallur. Nése agjentét financiaré jané racionalé, banka
gendrore ka mé shumé fleksibilitet né zbatimin e politikés monetare, ky fleksibilitet
zvogélohet né rastin e pritieve adaptive.

Pér t& analizuar formimin e pritieve né ményré mé formale, jané pérdorur dy teknika:
andliza korrelative dhe testet e racionalitetit t& pritieve*®. Analiza korrelative krahason
koeficientét e korrelacionit ndérmjet dinamikés sé inflacionit dhe serive & pritieve

42 Pérgatitur nga Ermelinda Kristo, Departamenti i Politikés Monetare.
45 Testet e raciondlifetit bazohen né metodologjiné e Sabrowski, H. (2008): ’Inflation
expectation formation of German consumers: Rational or Adaptive2”
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inflacioniste, 1€ njékohshém dhe t& zhvendosur né periudha 1€ ndryshme kohore.
Né rast se zhvillimet e pritieve ndjekin ato 1 inflacionit, mund t& konkludojmé pér
nalyrén adaptive & prifieve.

Tabelé 6. Rezultatet e analizés sé korrelacionit ndérmjet serive me
frekuencé tremujore**

N . Pritiet e inflacionit, Pritiet e inflacionit,
umér fremujorésh : u
bizneset konsumatorét

Té njgkohshém 0 0.48 0.40
1 0.26 0.37

Pritiet ndjekin 2 0.30 0.33
zhvillimet e inflacionit 3 0.26 0.14
4 0.22 0.05

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Andliza e korrelacionit, né pérgjithési, konfirmon pérfundime e nxjerra nga pamja
grafike. Pér pritiet e konsumatoréve, koeficienti i korrelacionit merr vierén mé &
lartg né rastin e zhvillimeve t& njgkohshme me inflacionin. Né rastin e pritieve
afatshkurtra (deri né njé vit] 1€ agjentéve financiaré, koeficienti i korrelacionit merr
vlerén mé 16 larté né rast se seria e pritieve ndjek me njé apo dy muaj zhvillimet né
inflacionin zyrtar t& publikuar nga INSTAT. Né rastin e kélyre serive, mund 1€ arrijmé
né konkluzionin se pritjet kané natyré adaptive®. Kjo shpjegon edhe prirjen e tyre
rénése gjaté vitit 2014, né reflektim & rénies sé inflacionit zyrtar. Megijithaté, né
rastin e pritieve 1& bizneseve dhe 1€ pritieve afatmesme (deri dy viet] & agjentéve
financiaré, analiza e korrelacionit nuk mund & hedhé poshté me bindje se kéfo pritie
nuk pérmbaijné asnjé informacion pér zhvillimet e inflacionit né & ardhmen. Né &
njéjtat pérfundime arrijmé edhe po t& analizojmé pamjen grafike 1 koeficientéve
& korrelacionit*é.

Grafik 33. Koeficientét e korrelacionit rréshqités
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Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. |

Rezultatet pér serité me frekuencé mujore nuk paragiten né kété hapésiré informuese.
Ndryshime né rezultatet e festeve vijiné edhe pér shkak té frekuencés sé ndryshme me
f& cilén maten kéfo seri. P.sh. konsumatorét kané kohé té adaptojné pritjet e tyre me
inflacionin e tremujorit referves, brenda tremujorit gjaté 1& cilit ata intervistohen.
Periudha riéshqitése éshté 16 tremujoré pér serité me frekuencé tremujore dhe 36 muaj
pér serité me frekuencé mujore.
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Pér t& testuar mé formalisht hipotezén nése prijet jané apo jo racionale, jemi
mbéshtetur né metodologjiné e Sabrowski, H. (2008). Ky fest fregon nése pritjet e
inflacionit, né mesatare, jané t& barabarta me inflacionin e realizuar’. Né rastin
e pritieve 1& konsumatoréve dhe & agjentéve financiaré pér inflacionin pas njé viti,
hipoteza gé pritjet jané racionale hidhet poshté. Por, rezultatet e testit tregojné se nuk
mund 1& hedhim dot poshté kéfé hipotezé pér pritiet e bizneseve dhe té agjentéve
financiaré pér inflacionin afatmesém. Gijithashtu, pér & kontrolluar nése gabimi
shté persistent, gabimi i pritieve shprehet né funksion 1& gabimit 1& kaluar*®. Né
kéfé rast, rezultatet e testeve pér té katérta serité hedh poshté hipotezén se pritjet
jané stacionare.

Si konkluzion, testet e korrelacionit dhe té raciondlitefit fregojné se pritiet afatshkurta
16 agjentéve financiaré dhe & konsumatoréve shfagin siellie adaptive. Nga ana
tietér, pritiet e bizneseve dhe pritjet afaimesme 1€ agjentéve financiaré fregojné
deridiku pér sjellie racionale*®. Nga piképamija e efektit gé kané mbi inflacionin né
16 ardhmen, pritiet afatmesme dhe afaigjata kané mé shumé réndési se sa goditjet
afatshkurtra dhe pérdoren si matés i kredibilitetit & politikés monefare té njé vendi.
Pritiet afatmesme t€ agjentéve financiare kané shenja € sjellies racionale dhe jané
mé miré té ankoruara te objektivi i Bankés sé Shqipérisé se sa ato afatshkurra,
shenjé kjo e suksesit 1& politikés monetare né vend.

47 Nisur nga ekuacioni Tl, = a + BII¢, + e,, ku I, &shté inflacioni né kohén , TI¢, inflacioni i

pritur pér kohén t dhe pas transformime aritmetike merret ekuacioni I -1, = o+ (B-1)
I + e, i cili analizon nése veté parashikimi i agjentéve ka informacion pér gabimin e
parashikimit. Nése prifiet e agjentéve jané racionale, koeficientét a dhe B duhet & jené
stafistikisht 16 paréndésishém, pra gabimi né parashikim nuk varet nga seria e pritieve
Pér kétg, gabimi i parashikimit shprehet né funksion t€ gabimit & kaluar: T, - TIe, = o +
B(M,, -TI°,_ ) + e,. Né rast se gabimi akiual i parashikimit éshté i varur nga gabimi i njé
periudhe mé paré, do prisnim gé koeficienti B 1& ishte i paréndésishém statistikisht. INé
16 katért ekuacioni koeficienti B del statistikisht i réndésishém.

Periudha pér t& cilin ata mbartin informacion pér inflacionin né 1 ardhmen duhet studivar
mé miré me zgjalien e serive kohore.
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4. ZHVILLMET MONETARE DHE TREGJET FINANCIARE

Banka e Shqgipérisé e uli me 0.25 piké pérgindje normén bazé & interesit
né muajin maj, duke e sjellé até né nivelin mé & ulét historik prej 2.50%.
Pér rriedhojé, gjaté tremujorit & dyté, normat e interesit kané vijuar t& ndjekin
prirje rénése, né pjesén mé & madhe € segmenteve fé frequt financiar. Rénia
e normave fé inferesit éshité favorizuar edhe nga injektimet e likuiditetit nga
Banka e Shqipérisé dhe nga primet e uléta t& likuiditetit dhe té inflacionit.
Ecuria e kursit & kémbimit ka gené e géndrueshme. Megjithé pérmirésimin e
kushteve monetare dhe financiare, ecuria e kredisé dhe kérkesa e ekonomisé
pér mjete monetare mbetet mjaft e ulét. Kredia vazhdon té shénojé kontraktim
né terma vijetoré, duke reflekiuar si kérkesén e ulét pér kredi ashtu edhe politikat
e shirénguara 1& kreditimit 1& aplikuara nga bankat tregtare.

4.1 ZHVILUMET NE TREGJET FINANCIARE

Tregu ndérbankar, ai i depozitave dhe tregu primar i letfrave me vleré
& geverisé, kané shfoqur ulie & forté & normave & inferesit né& gjysmén e
paré & vitit, ndérkohé gé tregu i kredisé ka patur njé pririe mé € ngadalté
rénése. Konform sjelljes sé& konsoliduar gjafé viteve € fundit, normat e tregut
ndérbankar kané reflektuar menjéheré ndryshimin e normés bazé, € ndjekura
mé pas edhe nga yieldet e bonove t& thesarit dhe nga normat e inferesit &
depozitave né leké. Ndérkohé, segmenti afatgjafé i kurbés s& normave &
interesit t& letrave me vleré & geverisé ka shfaqur rezistencé ndaj uljes, si
pasojé e rrities sé& peshés sé instrumenteve afatgjota né financimin e borxhit
dhe e sjellies hezituese t& disa bankave ndaj késaj forme investimi. Kurba e
normave 1& interesit & lefrave & borxhit 1€ geverisé ka shénuar njé pjerrésim
& lehte né kéte periudhé, duke mos transmetuar t& ploté redukiimin e normés
bazé & inferesit. Lehtésimi i vazhdueshém i kushteve monetare éshté pérciellé
edhe fek interesat e kredisé né leke, ndonése efekii i tyre né pérmirésimin e
ritmeve & kreditimit &shté i vonuar. Né terma mesataré, kéto interesa jané ulur
pér t& gjitha maturitetet né gjysmén e paré t& vitit 2014. Rénie mé e shpejte
&shté véné re tek inferesat aplikuar pér kreding pér biznes, duke reflektuar njg
vlerésim mé pozitiv t& rrezikut t& kredisé pér kété segment & tregut.

ZHVILLMET NE TREGUN NDERBANKAR

Ecuria e normave 1€ interesit t& tregut ndérbankar ka vijuar té jeté rénése edhe
gjaté fremujorit t& dyté, duke paragitur njé sjellie € ngjashme me tremujorin e
kaluar. Bankat kané vijuar t& ulin normat e interesit né shkémbimin e fondeve
midis tyre, ndérkohé qgé véllimet e tregtuara jané luhatur afér niveleve 1€
fremujorit paraardhés. Ecuria e normave & inferesit ka reflekiuar sinjalet e
politikés monetare dhe akfiviteti éshté zhvilluar né njé klimé & favorshme dhe né
mungesé té presioneve pér likuiditet. Interesi ditor né tregun ndérbankar éshté
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luhatur afér normés bazé 1€ interesit, gjaté kétij tremujori*®. Banka e Shqipérisé
ka vijuar t& kryejé operacionet e megullta né treg € hapur né kah t& injektimit
t© likviditetit me afat 7-ditor dhe T-mujor. Likuiditeti i injektuar né sistem ka
gené mesatarisht mé i larté se ai i tremujorit paraardhés, né pérgjigie & sjellies
sezonale, ndérkohé gé norma e interesit e rezultuar né kéto ankande ka gené
vazhdimisht afér normés bazé.

Norma mesatfare e interesave njéditore né tremujorin e dyté rezultoi 2.56%,
ose 0.19 piké pérgindje mé poshté nga ajo e tremujorit & méparshém, ndérsa
norma shtatéditore e interesit zbriti né 2.68% nga 2.92%. Véllimi mesatar
i transaksioneve niéditore u ngushtua me 0.4 miliardé leké né 2.6 miliardé
leké, ndérsa ai i transaksioneve shtatéditore shénoi njé tkurrie prej 0.6 miliardé
lekésh, né 8.3 miliardé leké.

Crafik 34. Operacionet e fregut 1€ hapur & BSh-sé¢ (majtas) dhe ecuria e
normave & interesit né tregun ndérbankar (djathtas)
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Burimi: Banka e Shajipérisé. -

ECURIA E YIELD-EVE TE LEFTRAVE ME VIERE TE QEVERISE

Né tregun primar t& lefrave me vleré t& geverisg, vihet re njé ecuri e diferencuar
e yieldeve, né varési t& afafit 1€ maturimit. Rritia e peshés sé instrumenteve
afatgjata & borxhit nga ana e geverisé ka ndikuar né pjerrésimin e lehté t&
kurbés sé normave té interesit né kété treg. Si rrjedhojé, interesat e bonove f€
thesarit kané vazhduar t& ndjekin pririen rénése t& vérejtur gjaté gjithe késai
piese & paré té vitit, ndérsa yieldet e obligacioneve nuk kané ndryshuar ose
jané rritur. Yieldi i bonove 1-vjegare ka ndjekur prirje rénése € theksuar né
muajt prill dhe maj, pér t'v ngadalésuar mé pas né muajin gershor. Né fund
t& kétij muaji, yieldi 12-mujor rezultoi 3.24% nga 3.64% gé ishte né fund t&
muajit mars, ndérsa ai 6-mujor 3.14% nga 3.40%. Piesémarrja dhe kérkesa e
bankave né ankandet e bonove ka gené e ploté, duke forcuar presionet rénése
tek yieldet e kérkuara.

%0 Diferenca e inferesit njéditor né trequn ndérbankar me normén bazé rezulioi 16 piké bazé
né tremujorin e dyté, nga 18 qé ishte né tremujorin paraardhés.
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Burimi: Banka e Shqipérisé. 3
Né tregun primar t& obligacioneve, yieldet e kérkuara jané karakferizuar nga
prime & lehta rit€se e, né shumé raste, bankat kané kérkuar shuma inferiore
nga ato & shpallura pér emetim. Me pérjashtim & yieldHit 2-viecar, i cili ka
regjistruar ulie kéto muaj (4.84% né gershor, nga 4.87% né muajin mars|,
yieldet e maturiteteve 3-, 5- dhe 7-vjecare kané regjistruar rritie né ¢do ankand.
Niveli i tyre aktual shénon 5.79%, 6.65% dhe 7.67%, kur tre muaj mé paré
ato ishin pérkatésisht 5.78%, 6.60% dhe 7.64%. Kjo tendencé e yield-eve t&
obligacioneve konfirmohet edhe nga ecuria e atyre me interes t& ndryshueshém
ku rritia e marzheve & kérkuara ka kundérvepruar me ulien e yieldt t& bonove
12-mujore t& pérdorur si referencé.

KURSI | KEMBIMIT

Edhe né fremujorin e dyté, kursi nominal efektiv i kémbimit (NEER®'] ndog
pririen mbicmuese t& nisur n& gusht t& vitit 2013, duke u forcuar mesatarisht
me 2.5% né terma vietoré. Né& ngjashméri me tremujorin e kaluar, kjo sjellie
u kushtézua mé sé shumti nga mbigmimi i lekut ndaj dollarit amerikan®?. Né
terma realé, monedha vendase u mbicmua mesatarisht me 3.1% né bazé
vietore. Diferenciali i inflacionit né vend me até & vendeve parinere u zgjerua
né krahasim me njé vit mé paré, duke reflekiuar rénien mé t& shpeijté &
inflacionit né vendet e Eurozongs. N& mungesé f& presioneve néncmuese 1€
kursit t& kémbimit, indeksi i presioneve né tregun valutor vazhdon t& mbetet nén
mesataren e vet afatgjaté. >

21 NEER (kursi nominal efektiv i kémbimit] llogaritet kundrejt monedhave 1€ pesé partneréve fregtaré

kryesoré: Itali, Greqi, Gjermani, Turgi dhe Kiné. Njé rriie e NEER do 1 thoté néngmim i lekut.
Cijaté fremujorit 1& dyté 1 vitit Eshté véné re njé rrifie e peshés sé shkémbimeve tregtare me
Turginég, 1& cilat denominohen né dollaré, né rreth 12% ndaj fotalit, duke rezultuar partneri i
freté mé i réndésishém pas lalisé dhe Gregisé.

Indleksi i presioneve né tregun valutor, éshté kombinim linear i diferencés sé normave 1& interesit,
ndryshimit né pérqindje t& kursit t& kémbimit, si dhe ndryshimit né pérgindje & rezervés valutore.
Ky indeks gjenerohet nga formula:

ERTAR ) o Tt 7 vy e R R

ku e=NEER, r=NIR dhe i= normat e ponderuara 1é interesit pér depozita né leké, euro dhe
usd. Njé rritie e indeksit nénkupton rritie 1& presioneve né fregun valutor.
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3 Crafik 36. Ndryshimet vietore & indeksit NEER dhe indeksi i presioneve 1

1 né fregun valutor
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Né tremujorin e dyté, euro duket t& keté humbur terren ndaj lekut, duke u kémbyer
mesatarisht me 140.04 leké ose 0.5% mé liré se njé vit mé paré. Ndonése
pér periudhén pril-maj deficiti fregtar rezultoi né zgjerim, raporti oferté/kérkesé
pér valutén e huaj u shfag i balancuar. Dinamikat brenda tremujorit tregojné
pér njé pririe mbicmuese té kursit euro/leké (0.25% mé liré se tremujori i paré),
duke reflektuar né fund t& periudhés edhe efektin sezonal, i cili mungoi gjaté
muaijit gershor f& vitit t& kaluar, pér shkak t& zgjedhjeve parlamentare. Dollari
amerikan vazhdoi & [&shojé terren ndaj lekut, si né terma vietoré (5.3%) ashtu
edhe né afo tremujoré (0.4%), duke reflekiuar trajektoren e kursit euro/dollar
né fregje ndérkombétare né tremujorin e dyte. N& muajin maj, raporti usd/lek
regjistroi vlerén mé t& ulét gé nga shtafori i vitit 2011, duke zbritur né nivelin
100.54 leke.

INTERESAT E DEPOZITAVE

Muait prilFmaj kané vazhduar t& shénojné ulje € interesave & depozitave t&
reja pér t& gjitha maturitetet. Interesi pér depozitat njéviecare né leké rezulioi
1.94% né muajin maj, duke gené 0.22 piké pérgindje mé i ulét nga ai i muajit
mars, dhe 0.50 piké pérgindje mé i ulét nga dhjetori i vitit t& kaluar. Ai pér
depozitat né euro rezultoi 1.01%, duke gené 0.22 dhe 0.63 piké pérgindje
mé i ulét nga muajt mars dhe dhjetor, pérkatésisht. Rénia e inferesave &
depozitave ka rezultuar e shpeité gjaté vitit 2014, e mbéshtetur nga lehtésimi
i politikés monetare dhe nga pérmirésimi i raporteve té likuiditetit né sistemin
bankar. Reduktimi i inferesit & depozitave ka shérbyer pér & ulur koston e
likuiditetit t& sistemit bankar. Sjelljo e depozituesve ka gené ajo e zhvendosjes
drejt instrumenteve 1& tiera 1€ kursimit financiar, drejt depozitave me afate mé t&
gjata maturimi se njé vit, apo drejt depozitave pa afat, né kérkim € likuiditefit.
Giithsesi, ulia e normave 1€ inferesit t& depozitave nuk ka shkakiuar probleme
likuiditeti né bilancet e bankave.
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INTERESAT E KREDIVE DHE KUSHTET E FINANCIMIT

Interesat pér kreding e re né leké kané treguar pririe & ndryshme sipas
maturiteteve dhe qé||imit te pérdorimif, né muajt pri||—mo]. Krahasuar me
fremujorin e paré, ato jané shirénguar lehté pér bizneset, ndérsa jané lehtésuar
pér individét. Norma mé 1€ larta inferesi jané aplikuar pér krediné ofatshkurtér,
ndérsa pér afé afalgjaté normat e inferesit kané vijuar t& ulen ngadalé.

Inferesi mesatar pér kreding né leké deri né 12 muaj shénoi 9.05% né
periudhén prilk-maj nga 7.88% né tremujorin e paré. Ky segment ndikohet nga
kredite dhéné biznesit me géllim mbulimin e nevojave afatshkurtra pér kapital,
ku normat e interesit shfagin luhatshméring mé 1€ larté. Interesat mbi 5 viet kané
réné mesatarisht né 8.56% nga 8.60%, duke reflektuar njé ngadalésim t€ prirjes
rénése t& inferesave pér kredi hipotekare pér individé dhe njé pérshpeitim &
prirfjes rénése 1€ inferesave afalgjata pér bizneset. Muait e fundit kané shénuar
lehtésim t& kostos sé kredisé afatmesme né leké 1€ lidhur kryesisht me krediné
konsumatore. Norma mesatare e interesit pér kreding 1-3 viet rezultoi 12.39%
né prilkmaj, ose 0.83 piké pérgindje mé e ulét nga tremujori i paré.

Inferesat pér kreding e re né euro kané réné pér 1€ gjitha afatet me pérjashtim
fe afi] deri né 6 muaj, i lidhur kryesisht me kredi overdraft. Interesi mesatar i
kredisé né euro llogaritet 6.76% né& muait prillmaj, nga 7.04% qgé ishte né
fremujorin e paré, i ndikuar mé sé tepérmi nga kredia afatshkurtér akorduar
biznesit dhe kredia hipotekare. Duhet theksuar se pavarésisht devijimeve
afatshkurtra, normat e interesit & kredisé né euro géndrojné pothuajse né t&
niéjtat intervale prej mése dy vietésh, duke shfaqur & njgjtén sjellie me infteresat
pér kreding pér sekiorin privat né Eurozoné.
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HAPESIRE INFORMUESE 5: PERMBLEDHJE E REZULTATEVE NGA VROJTIMI |
AKTIVITETIT KREDITUES NE TREMUJORIN E DYTE 2014

Standardet e kredidhénies jané lehtésuar gjaté tremujorit t& dyté & vitit 2014, si
pér bizneset ashtu edhe pér individét. Sipas vrojtimit 1€ akiivitetit kreditues, bankat
shprehen se kané lehtésuar standardet e kredisé dhéné korporatave 1€ médha,
bizneseve 1& vogla dhe & mesme, pér géllime & financimit t& kapitalit garkullues
dhe pér investime. lehtésimi i standardeve 1é kredisé dhéné bizneseve né fofal,
pér heré 1€ paré qé prej fremujorit & paré té vitit 2011, pérbén njé kthesé pozitive
drejt lehtésimit t& politikés kredidhénése t& bankave. Pér krediné dhéné individéve,
bankat vijuan 1€ lehtésojné standardet pér t& tretin tremujor rresht, si pér blerje
banese ashtu edhe pér financim t& konsumit.
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Faktorét kryesoré gé ndikuan lehtésimin e standardeve & kredisé pér biznese dhe
pér individé jané politika lehtésuese e Bankés sé Shqipérisé, niveli i likuiditetit,
si dhe konkurrenca né sistemin bankar. Gjendja financiare e individéve, kredité
me probleme dhe zhvillimet né tregun e pasurive t& paluajishme, kané kontribuar

né kahun shiréngues & standardeve. Né 1 njéjtin kah, por né shkallé mé té ulét
krahasuar me tremujorét e méparshém, ka ndikuar dhe situata makroekonomike.
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Burimi: Vrojtimi i Akiivitefit Kreditues, Banka e Shqipérisé.
Kushtet e pérdorura nga bankat né zbatimin e politikés lehtésuese 1 tyre né tremujorin
e dyté & vitit kané gené: ulja e marzhit mesatar; ulja e komisioneve; dhe, zgjatja e
maturitetit maksimal pér kredité dhéné bizneseve dhe individéve. Nga ana ftiefér,
marzhet pér kredité me rrezik kané vazhduar 1 rriten, duke reflektuar njé politiké
prudente t& bankave.

Bazuar né perceptimin e ekspertéve t& bankave, kérkesa pér kredi éshté rritur
ndjeshém gjaté tremujorit né analizé nga 1€ gjithé llojet e klientéve, duke dhéné

sinjale pozitive pér rigjallérim e aktivitetit ekonomik né tremujorin e dyté fé vitit. Rritja
e kérkesés éshté diktuar kryesisht nga nevoja pér financim e kapitalit garkullues pér
bizneset dhe financimi i konsumit pér individét.

Pritiet e bankave pér tremujorin e treté t& vitit 2014 jané optimiste; standardet e
kredidhénies pritet 1€ lehtésohen dhe kérkesa 1€ rritet (kryesisht pér individét, ndérkohé
qé bankat shprehen mé pak optimiste né pritjet e tyre pér bizneset).

4.2 ECURIA E KREDITIMIT=4

Aktiviteti kreditues u tkurr me 1.7% né terma vijetoré gjaté tremujorit t& dyté té
vitit. Kjo tkurrje vietore ishte mé e ngadalté, krahasuar me tremujorin e paré
& vitit 2014: né muaijt prilkmaj 2014 teprica e kredisé u rrit me 0.6 miliardé
leké, mbasi kishte shénuar tkurrie me 3 miliardé leké né tremujorin e paré.
Megjiithaté, zgjerimi i kredisé mbefet i dobét, sidomos duke patur parasysh
sezonalitefin e favorshém t& kétyre muajve. Té dhénat indirekte sinjalizojné pér

>4 Pér njé analizé 1& defajuar pér akfivitetin kreditues shiko materialin: “Tendencat né kredifim -
tremujori i dyté 2014" né www.bankofalbania.org
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nié perceplim mé t& miré t& ekspertéve t& bankave pér akfivitetin kreditues né
fremujorin e dyfé. Rezultatet e vrojtimit t& akfivitetit kreditues tregojné pér njé
lehtésim t& kushteve t& kreditimit, si pér individét ashtu edhe pér bizneset, gjate
fremujorit t& dyté 1€ vitit 2014.5> Né ndryshim nga mé paré, gjaté késaj periudhe
&shté véné re njé pérmirésim i kérkesés pér kredi né pérgjigie t& kushteve t&
lehtésuara, sikurse jané kérkesat pér kolateral, maturiteti i kredisé apo dhe ulja
e marzhit t& aplikuar mbi interesin e kredisé. N& kété pérmirésim ka ndikuar
edhe gjallérimi i oktivitetit ekonomik, i cili pritet t& krijojé premisa pér rritien e
kérkesés pér financim edhe né 1€ ardhmen. Gijithashtu, shlyerjet e defyrimeve t&
prapambetura & geverisé né tremujorin e dyté kané rritur garkullimin e likuiditetit
né ekonomi dhe kané pérmirésuar disi gjendjen financiare t& bizneseve, duke
ndihmuar akfivitetin kreditues.

—Kredi sekfori privat

mKredi pér individé/PBB (impuls vietor pp BD) Kredi ot b
—Kredi sekiori privat/PBB (BM) ——Kreai per biznese
o b ) v —Kredi pér individé

Kredi pér biznese/PBB (impuls vietor pp BD

Zhvillimet né aktivitetin kreditues jané pércaktuar nga ecuria pozitive e kreditimit
né leké. Teprica e kredisé né leké éshté rritur me 3.2% né fund 1€ muaijit maj,
duke vijuar fendencén rritése t€ fillimvitit. Raporti i kredisé né leké ndaj tofalit
ishte 40.5%, me rritie prej 2 piké pérgindje, krahasuar me fundin e vitit 201 3.
Zgjerimi i kétij portofoli kredie &shté mbéshtetur nga kreditimi i bizneseve, i
lidhur mé s& shumti me plotésimin e nevojave € tyre pér likuiditet, ndérkohé
qé edhe kreditimi i individéve pér banesa ka shfaqur zhvendosje nga euro né
leké, 1€ mbéshtetur edhe nga produkiet me norma atraktive gé kané nxjerré
bankat pér kéfe segment. N&é térési, lehtésimi i kostove € kredisé né leké ka
ndihmuar né preferencén e klientéve pér marrjen e késaj kredie pérkundrejt
kredive né monedhé t& huaj. Tkurrja e kredisé né valuté ka zbritur né 4.7%,
krahasuar me normén 5.3% gé shénonte né fund t& fremujorit & paré. Ecuria e
kéfij portofoli &shté ndikuar pozitivisht nga shlyerjet mé € pakia, por mungesa
e projekteve afafgjata t& investimit nga bizneset e mban rritien e kredisé né
valuté né ferritor negativ.

55
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Pér mé shumé shiko publikimin “Vrojtimi i aktivitetit kreditues pér tremujorin e dyté 2014
né linkun e méposhtém http://www.bankofalbania.org/web/Vrojtimi_i_aktivitetit_
kredlitves_5311_1.php
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| Riitie vietore %
O e et

—Kredia pér individé né leké —Kredia pér individé né valuté
—Kredia né leké —Kredia né valuté

—Kredia pér biznese né leké —Kredia pér biznese né valutg

Kredia pér sekiorin privat &shté mbéshtetur nga zgjerimi i portofolit t& kredisé pér
bizneset né tfremujorin e dyTé, kryesisht t& sekforit t& industrisé dhe per mbulimin
e nevojave afafshkurtra pér likuiditet. Né& terma vietorg, rénia prej 2.4% e
portofolit & kredisé sé bizneseve shfagi pérmirésim, krahasuar me rénien 3.2%
gé shénonte né tremujorin e méparshém. Si njé tregues paraprirés i zhvillimeve
né akfivitetin kreditues, t& dhénat e kredisé sé re tregojné pér njé pérmirésim
& kredisé sé disbursuar pér bizneset né & muait e fundit, duke sinjalizuar pér
njé piké & mundshme kthese né kreditimin pér kété segment. Gjithashtu, pas
mé shumé se 2 vijetésh, lehtésimi i standardeve pér kredite dhéné bizneseve
ka mbéshtetur rritien e kérkesés pér financim. Kjo kérkesé ka vazhduar té jeté e
orientuar pér mbulimin e nevojave afatshkurtra pér likuiditet, portofoli i kredisé
pér & cilén u tkurr me normé mé té ulét se mé paré, -1.2%. Kredia pér investim
ka vazhduar té tkurret me & nigjtat ritme prej 3.2%, ndérkohé gé edhe kredité
e disbursuara pér kété géllim nuk shfaqgin rigjallérim.
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Kreditimi sipas degéve t& ekonomisé ka gené né pérputhje me ecuriné e
aktivitet ekonomik. Sektori i industrisé, dhe né vecanti industria nxjerrése, ka
shénuar sektorin me rritie mé t& madhe t& kreditimit. Ky portofol, né muait prill
maj, shénoi njé rritie vietore prej 1.2% mesatarisht me larté se né tremujorin e
paré t& vitit. Pozitive ka gené edhe ecuria e portofolit t& kredisé pér shérbime 1€
fiera, i cili u it me 2.2% pér t& nigjten periudhé. Ndérkohé, kredia pér sektorin
e ndértimit dhe & tregtisé &shté tkurrur, e ndikuar nga niveli i pakét i kredisé sé
re dhe shlyerijet e larta, duke shénuar pérkatésisht -10.3% dhe -3.7%.

50,00% <= - e
Kredia e re ndryshim vietor (AVG12M)

40,00%
30,00%
zo,oo%{
10,00%!

10,00% |
20,00% |
30,00% |
-40,00% !

|
! 50,00% Lo~ Co
[%] T w T w o — [ — o .
! S ¢ 9 = 29 z ¢ 9 Z 293295295295 29% !
\ — [e} Q - Q s} - Q Q = —-%o—-oo—-oo—-ao—oo_. i
g 5 g N RS NGRS L e
| N = N = N N = N =N = 0N = N = N = !
i S o ¥ 8 8 S o 38 2 SrS2L83 L83 L83 L32
| -2 =2 8 9 o ow 2 5 s 085222 =025 w2 w1
! — N ~ w O o —__— N w !
|
! —Kredia pér konsum —Kredia pér konsum !
| —Kredia hipotekore —Kredi pér individé !
—Kredia pér individé —Kredia hipotekore

Burimi: Banka e Shqjipérisé. |

Kredia pér individé vijon € shfaget e dobét edhe né tremujorin e dyté &
vitit. Né krahasim me fremujorin e paré, portofoli i kredisé sé individéve &shté
tkurrur me -0.2%, duke konfirmuar dobésing e kérkesés sé& konsumatoréve pér
kredi. Rezultatet e vrojtimit t& akfivitetit kreditues tregoiné pér njé kérkesé té rritur
pér kredi konsumatore prej disa tremujorésh. Megjithaté, ky porfofol vijon &
kontrakiohet me -1.6% vit mbi vit, nj€ ritem ky mé i larté se né tremujorin e paré.
Kérkesa pér kredi hipotekare ka shfaqur disi pérmirésim, por ajo vazhdon €
reflektojé dobésiné financiare & individéve, si dhe kushtet e fregut & pasurive
t& paluajtshme.

HAPESIRE INFORMUESE 6: SJELUA E BANKAVE NDAJ KREDITIMIT NE VEND
DHE NE RAJONS®

Me shirifien e ndikimit t& krizés financiare dhe ekonomike botérore né Shqipéri,
kreditimi i ekonomisé nga sistemi bankar hyri né njé fazé té re zhvillimi. Ecuria e
plogésht e kredisé gjaté késaj periudhe ka reflektuar veprimin e fakioréve, si nga
ana e kérkesés, ashtu dhe nga ajo e ofertés. Studimi i ploté i ndérmjetésimit financiar
né pérgijithési dhe i kredisé né vecanti, pérfshiré shkaget e ngadalésimit dhe rénies
sé saj, éshté andlizuar gjerésisht né raportet tona periodike dhe né studime té

%6 Pérgatitur nga Olta Manjani, Departamenti i Politikés Monefare.
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ndryshme® . N& kahun e ofertés, bankat né vend, megjithése t& mirékapitalizuara
dhe likvide, kané shirénguar né ményré progresive kushtet e kreditimit pér sektorin
privat. Hezitimi i tyre né financimin e projekfeve & agjentéve ekonomiké éshié
ndikuar nga pasigurité né lidhje me zhvillimet ekonomike né 1€ ardhmen, faktorizimi
i primeve & larta té rrezikut apo rifia e shpeijté e kredive me probleme. Oferfa
mé e ulét pér financim nga sektori bankar éshté diktuar jo vetém nga zhvillimet né
fregun e brendshém, por edhe nga faktoré & jashiém.

NEé praniné e larté t€ bankave té huaja né vend®®, politikat dhe strategijité e ndjekura
né njé pjesé té réndésishme & tyre jané dikivar nga bankat méma. Zhvillime té
ngjashme jané véné re edhe né njé pjesé t€ madhe 1& vendeve 1€ rajonit, ku prania
e grupeve bankare 1€ huaja — té njéjté ose jo me ato né vendin toné — éshté njélloj
e réndésishme pér kreditimin e ekonomisé. Sic shihet edhe né grafik, deri né vitin
2008 kredia né € gjitha vendet e rajonit éshié rritur me ritme 1& shpejta, ndérkohé

qé me fillimin e krizés vérehet ngadalésim i dukshém i saj.

Viojtimet dhe analizat e kryera né vendet e rajonit 16 EQJl-s€> tregojné se grupet
bankare & pranishme né kéto vende kané ndérmarré procese 1€ gjata ristrukiurimi
né nivel grupi, pér bankat ose degét e tyre gé operojné jashté (CESEE lending
Survey, H1 2014). Ng gjithé kéfé proces, spikat ulja e ndjeshme e levés financiare
t& grupeve bankare né nivel global. Kéto zhvillime ndahen né dy efapa kryesore,
t cilat jané dhe pararendése & platformave Iniciativa e Vijenés 1.0 dhe 2.0.
Periudha e paré, e cila filloi né kulmin e krizés né fund té vitit 2008 dhe fillim t&
vitit 2009 dhe zgjati deri né mes & vitit 201 1, karakterizohet nga rénia e shpejté
e levés financiare né kété rajon. Kjo periudhé coi né krijimin dhe pérmbyllien e
suksesshme fé Iniciativa e Vienés 1.0, né adresimin e problemeve 1é likuiditetit dhe
stabilitetit financiar, pengimin e térhegjes sé pakontrolluar 1€ grupeve bankare nga
fregjet e rajonit & EQJl-sé dhe ménjanimin e njé krize financiare rajonale. Ndérsa

%7 Pérnjé analizé mé 1€ detajuar 1€ fakioréve 1€ kérkesés dhe ofertés né kreditim shih: Suljofi
dhe Note “Kreditimi i Sekiorit Privat: Analizé e Zhvillimeve né vend dhe né rajon”, Buletini
i Bankés sé Shqipérisé, gjashtémujori i paré 201 3.

%6 Bankat me kapital t& huaj pérbéjné rreth 0% fé totalit 16 akfiveve té sistemit bankar.

%7 Materiale periodike nga: European Investment Bank, Vienna Initiative, Bank for
International Settlements (BIS), si dhe institucione fé fiera financiare kombétare dhe
ndérkombéfare.
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faza e dyté, e cila coi né krijimin e platformés vijuese Iniciativa e Vienés 2.0, u
karakterizua nga njé valé reduktimi e ekspozimit & grupeve bankare ndérkombétare
né rajonin e EQJl-sé, gé filloi né mes té vitit 201 1. Kjo fazé u shtri pak a shumé
deri né fund té vitit 2012, periudhé né & cilén filloi frenimi gradual i ulies sé
pakontrolluar t€ reduktimit t& levés financiare dhe ekspozimit né rajon (Central,
Eastern and Southeastern Europe Review, IMF 2013).

t& rajonit me PBB-né e vendeve pérkatése. !
Burimi: BIS Banking Statistics, FMIN, bankat gendrore pérkatése dhe llogaritie 1€ auforit. |
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Megijithaté, si¢ shihet dhe né grafik, ecuria e redukiimit & levés financiare dhe
ekspozimit t& grupeve bankare né vendet e rajonit nuk ka gené e njétrajishme dhe
e njékohshme né 1 gjitha vendet.

Kushtézimet né aktivitetin kreditues vijojné & jené t& pranishme, pavarésisht se
grupet e huaja bankare mbeten & angazhuara né kété rajon pér veté réndésiné
e lij né operacionet e tyre né nivel global. Strategjité e tyre po béhen gjithmoné
e mé pérzgjedhése, duke ndjekur plane mé specifike né varési t& vendit pérkatés
dhe duke konvergjuar kryesisht drejt atyre tregjeve gé ofrojné mundési mé t& médha
zhvillimi né terma afatgjaté. Njé model i ri bankar po shfaget né kéfo vende, ku
grupet bankare ndérkombétare po fentojné t'u jopin mé shumé pavarési filialeve
Crafik 47. Pérgjigiet mbi perceptimin akiual dhe & pritur t& bankave t& huaja
mbi: ekspozimin né rajonin e EQJL-s&; kushtet e kreditimit né vend dhe rajon
[shtator 13 - mars '14)
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fé tyre gé operojné né kété rajon. Ky model mbéshtet njé rritie mé t& balancuar,
bazuar mé shumé né burimet e brendshme (CESEE Bank lending Survey, H1
2014). Pavarésisht késaj, bankat e huaja (dhe ato vendase) kané ndjekur né térési
politika shirénguese né kreditimin e agjentéve ekonomiké, né kuadér & konsolidimit
fé bilanceve té tyre. Masat e marra né kuadrin rregullator evropian dhe cilésia e
portofolit 1& kredisé mbeten dy nga treguesit kryesoré gé vijojné 1& kushtézojné
kredidhénien né kéfé rajon.

Megjithaté, duket se situata mé e véshtiré éshté kapércyer dhe shenjat pér ecuriné
né vijim jané disi mé pozitive. Né vrojtimin e fundit & kryer nga Banka Evropiane
e Investimeve®®, 50% e grupeve bankare té huaja & marra né vrojtim sinjalizojné
se kané reduktuar ekspozimin e tyre né kété rajon né & kaluarén — kryesisht né
formén e reduktimit & fondeve brenda grupit — por vetém 30% e tyre parashikojné t&
béjné té njéjtén gjé né t& ardhmen. Mé konkretisht, vetém 40% e grupeve bankare
nga /0%, né gjysmén e dyté t& vitit 2013, parashikojné t& ulin mé tej pérdorimin
e levés financiare.

Sinjale pozitive né pérmirésimin e situatés jané regjistruar edhe né vrojtimin e
akfivitetit kreditues t& Bankés sé Shqipérisé pér tremujorin e dyté 1 vitit, ku, pér heré
t paré gé nga fremujori i paré i vitit 201 1, bankat kané lehtésuar né total standardet
e kreditimit t& bizneseve. Gijithashtu, burimi i fondeve 1 financimit & bankave né
rajon po diversifikohet, ku vérehet njé zhvendosije nga likuiditeti i dhéné nga bankat

gendrore fe fondet e siguruara népérmiet tregjeve financiare, duke sinjalizuar njé
pérmirésim 1& kushteve fé sistemit bankar né nivel global. Ndérsa kriza financiare
u pérhap mé shpeijt falé efektit domino té njé sistemi financiar té integruar dhe &

mirélidhur, shenjat e para pozitive pér rigjallérimin e aktivitetit & grupeve bankare
t& huaja né rajon ka mundési t& pérhapen né t& njéjtén ményré.

4.3 ECURIA E TREGUESVE MONETARE

Oferta monetare né muait prill dhe maj ka vijuar t& ndjeké pririen ngadalésuese.
Né fund t& periudhés, treguesi i parasé sé gjeré, M3, ka shénuar rritie me
0.6% vit mbi vit, kundrejt normés 2.1% né fund t& tremujorit & paré. Megjithé
ngadalésimin, komponenti valutor mbetet kontribuuesi kryesor né zgjerimin e
masés monetare (1.5 piké pérgindje), i ndjekur nga financimi i sekforit publik
(0.8 piké pérgindje). Ndérkoh&, aktiviteti i ulét kreditues vijon & japé kontribut
negativ (0.8 piké pérgindje), pavarésisht ngadalésimit dhe shfagjes sé shenjave
pozitive né muajin maj.

Agregati né leké, M2, &shté redukiuar me 0.8% né fund t& periudhés, duke
reflektuar piesérisht efekfin statistikor 1& bazés sé larté krahasuese. Kreditimi i
sekforit privat né monedhé vendase mbetet ende i plogésht, ndérsa financimi
i sekforit publik me miefe t& brendshme nga sistemi bankar né muait prill dhe
maj rezulion mé i larfé se njé fremujor mé paré. Kérkesa pér financim e kétij

European Investment Bank, material periodik é-mujor (shiator/tetor; mars/prill] mbi akfivitetin
kredlitues 1& bankave né vendet e rajonit t& EQJL-sé. Viojtimi né sistemin bankar shqgiptar pérfshin
5 banka me kapital t& huaj (evropian).

58 Banka e Shqipérisé



Raporti i politikés monetare pér tremujorin e dyté & vitit 2014

Crafik 48. Ecuria e treguesve monetaré
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sekfori &shté pérmbushur né njé masé € gjeré edhe nga individét.®" Zgjerimi
i agregatit M1 &shté ngadalésuar né 3.2% vit mbi vit, né fund t& periudhés.
Zhvillimet né kété tregues reflekiojné rénien e kérkesés pér para cash vit mbi
vit, si dhe mifien mé & moderuar né terma mujoré & depozitave pa afat né
sisfemin bankar.

Depozitat e sistemit bankar né fund t& muajit maj rezultojné meth 0.9% mé
& larta sé njé vit mé paré. Krahas krijimit mé t& ulét & parasé né ekonomi,
ngadalésimi i ritmit t& rrities s& depozitave éshté ndikuar dhe nga kérkesa
né rritie pér depozita me afat maturimi mbi 2 viet, t& cilat nuk pérfshihen né
agregatin M3.? Gijithashtu, ka vijuar prirfjia e zhvendosjes sé kursimeve né
insfrumente 1€ fiera jashté sistemit bankar. Né prani t& pérciellies sé ploté &
politikés monetare lehtésuese né tregun e depozitave, kéto zhvillime konfirmojné
fendencén e agjentéve ekonomike pér t& pérfituar nga normat e favorshme &
inferesit g& ofron diversifikimi i portofolit & kursimeve drejt kétyre instrumenteve
financiare. Késhtu, depozitat né leké jané redukiuar me 0.8% né terma vieforg,
ndérsa depozitat né valuté kané pérmirésuar normén vietore 1€ rrities né 2.7%.

Zhvillimet afatshkurtra fregojné pér redukiim & lehté & stokut t& depozitave
totale né muait prill dhe maj, me rreth 0.7 miliardé leké. Tkurrja e depozitave
né valul€, e pérgendruar né muajin prill, &shté kompensuar pjesérisht nga
ritia e depozitave né leké. Zgjerimi i depozitave ka marré kryesisht formén e
depozitave & biznesit pa afat, t& cilat mendohet t& jené ndikuar pozitivisht si
rmiedhojé e pagesave t& prapambetura t& geverisé ndaj bizneseve né muait
prill dhe maj. Ndérkohé, zgjerimi i depozitave & individéve éshté ngadalésuar

ol Financimi tofal i individéve né lefra me vleré né muaijt prill dhe maj éshié thuajse né 1 njgjtén

masé me fremujorin e paré feé vifit.

Analiza e stokut 16 depozitave i referohet depozitave gé pérfshihen né llogaritien e parasé sé
gjeré, e cila sipas pérkufizimit t& Fondit Monetar Ndérkombétar, pérfshin depozitat me afat
maturimi deri né dy vjet. Duke pérfshiré stokun e depozitave 16 individéve me afat maturimi
mbi dy viet dhe stokun e lefrave me vieré & individéve, norma vjetore e rrities s M3 éshié

3.2%.
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Crafik 49. Ecuria e depozitave sipas monedhés [maijtas); ndryshime mujore t&
depozitave dhe letrave me vleré t& individéve (djathtas)
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né 0.6% vit mbi vit. Stoku i tyre né fund € muaijit maj rezulton me rénie kundrejt
fundit t& tremuijorit t& paré, duke reflekiuar zhvendosjen e pjesshme t& depozitave
drejt maturitefeve mé t& gjata, ose né instrumente 1€ tiera jashté sistemit bankar.
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5. ZHVILLUMET E PRITURA EKONOMIKE E MONETARE
NE VITIN 2014

Aktiviteti ekonomik éshté pérmirésuar gjaté gjysmés sé paré te vitit 2014. Rritjia
ekonomike ka gené pozitive dhe ka gjetur mbéshtetie mé t€ gjeré, si né ferma t&
pérbérésve 1€ kérkesés ashtu edhe né ato t& shpérndarjes sekforiale. Treguesit e
stabilitetitekonomik e financiar t& vendit mbeten nén kontroll dhe kushtetfinanciare
e ambienti i jashtém jané né pérmirésim. Megjithé tendencat né pérmirésim,
burimet e rrities jané € pakonsoliduara dhe stabiliteti makroekonomik duhet t&
forcohet. Né terma afatgjaté, ekonomia shgiptare duhet & rrité produkfivitetin
népérmiet riorientimit t& burimeve drejt sekioréve mé produktivé, investimit né
kapitalin njerézor dhe rritjes sé konkurrencés né té gjithé sektorét e ekonomisé.
Ajo duhet t& stimulojé investimet né asete prodhuese, népérmiet zgjerimit e
thellimit t& tregut financiar dhe krijimit t& njé klime biznesi favorizuese pér nxitjen
e investimeve f& brendshme e € huaja.

Rritjia ekonomike shénoi vierén 1.65% pér tremujorin e paré, ndérkohé gé
vlerésimet dhe projeksionet e fundit fona pér vitin 2014 sugjerojné pér njé
ritie ekonomike mé t& larté se vitin e kaluar dhe, gjithashtu, mé € larté se
parashikimet e fillimvitit.

Ekonomia shqiptare pritet & pérfitojé nga rritja e konsumit dhe e investimeve
private, si dhe nga rritja e kérkesés sé huaj dhe e eksporteve shgiptare. Konsumi
dhe investimet jané mbéshtetur nga rritia e optimizmit dhe nga kushtet mé t&
mira & financimit gjafé késaj periudhe. Banka e Shqipérisé vieréson se kéta
pérbérés & kérkesés agregate do & jené burimi kryesor i rrities ekonomike pér
gjithé vitin 2014. Konsumi i familjeve shqiptare projekiohet té rritet gradualisht,
i mbéshtetur nga pérmirésimi i pritur i freguesve & puné&simit né njé miedis
ekonomik me inflacion & ulét dhe besim 1€ gjalléruar. Rritia e kérkesés dhe
pérmirésimi i bilanceve & bizneseve né reflekiim & shlyerjes sé defyrimeve &
prapambetura t& geverisé, krahas normave 1€ uléta té inferesit dhe lehtésimit 1€
pritur t& standardeve té kreditimit, do t& mbéshtesin rritien e investimeve private
né ekonomi. Megjithaté, ritia e géndrueshme e konsumit dhe e investimeve
duhet & mbéshtetet né rritien e géndrueshme € punésimit e € t& ardhurave,
si dhe né perspektiva mé solide biznesi né afat t& mesém, fakioré kéta & cilét
nuk jané ende t& pranishém né ekonomi. Eksportet shgiptare kané shénuar
gjithashtu rritie gjaté gjysmés sé paré té vitit, dhe vlerésohet se do € vazhdojné
& mbéshtesin zgjerimin e aktivitetit ekonomik né vend edhe gjaté piesés sé
mbetur f€ tij. Por, ekonomia shqiptare duhet 1€ zgjerojé e € pérmirésojé mé fej
bazén e saj prodhuese dhe eksportuese, né ményré gé € pérfitojé nga rritja e
pritur e ekonomisé botérore né njé horizont afatmesém e afatgjaté.

Nga ana fiefér, politika konsoliduese fiskale e ndiekur gjaté kétij viti ka frenuar
rritien ekonomike, njé zhvillim ky i cili pritet & jeté i pranishém edhe né afatin e
mesém. Megjithaté, Banka e Shqipérisé e ka mbéshtetur kursin e konsolidimit
fiskal, duke vlerésuar se ulja e borxhit publik, redukiimi i primeve té rrezikut né
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ekonomi dhe rritia e aksesit t& sekforit privat né fonde financiare, prodhojné
efekte rezultante pozitive pér ekonominé shqiptare.

Megjithé pérmirésimin e kérkesés, rritia ekonomike do t& mbetet nén potencial
dhe hendeku negativ i prodhimit do t& vazhdojé & jeté prezent né ekonomi.
Pér pasojé, presionet inflacioniste nga kahu i kérkesés do 1€ jené t& dobéta.
Kjo do t& shogérohet me rritie 1€ ngadalté & pagave, 1€ kostove t& prodhimit
dhe t& marxheve té fitimit t& biznesit, njé zhvillim ky i cili ka gené i pranishém
gjaté tremujoréve té fundit. Paralelisht me to, edhe fakiorét e ofertés vlerésohet
& japin ndikim t& moderuar né ecuriné e ¢mimeve f& konsumit né vend.
Cmimet e mallrave bazé né tregjet botérore dhe inflacionet e vendeve parinere
parashikohen né rénie ose me rritie 1 uléta, né njé kohé gé kursi i kémbimit
pritet & jefé i géndrueshém. N& reflektim 1€ ecurisé sé pritur 1€ kétyre fakioréve,
projeksionet fona pér inflacionin parashikojné luhatjen e fij né intervalin 0.9-
3.6% pas 12 muajve, me njé probabilitet ndodhjeje Q0%.

Ecuria e pritur e inflacionit do & kushtézojé ruajtien e kahut stimulues 1€ politikés
monetare. Tregjet e brendshme financiare pritet € funksionojné né kushtet e
likuiditetit t& mjaftueshém dhe t& primeve t& rrezikut né rénie, duke mundésuar
njé tejcim mé & ploté t& stimujve monefaré né& ekonomi. Krahas politikés
monetare lehtésuese, pérfundimi i procesit & konsolidimit & bankave evropiane
dhe kuadri i i rregullator pritet t& sjellin pérmirésimin e kushteve t€ jashtme dhe
& brendshme € financimit t& ekonomisé soné. Me zbutien e kufizimeve pre;
bankave méma dhe me pérmirésimin e bilanceve 1 tyre, & cilat deri tani kané
mbaijtur njé pérqasje konservatore ndaj ekspozimit né vendet e rajonit, politikat
e bankave & nivelit t& dyté do t& ndjekin mé nga afér politikén lehtésuese &
Bankés sé Shqipérisé. Giallérimi i kreditimit pér ekonoming pritet & vérehet
né gjashtémujorin e dyté t€ vitit, me ndikime edhe mé t& prekshme né vitin
e ardhshém. Késhtu, rikuperimi i kérkesés sé brendshme private do € gjejé
mbéshtetie mé t& miré financimi.

Marria e statutit kandidat pér anétarésimin né BE, zbatimi i programit t&
nénshkruar me FMN-né per stabilizim dhe rritje ekonomike, ruajtia e miksit t&
duhur t& politikave makroekonomike, si dhe vazhdimi i reformave strukturore,
pritet t& krijojné kushte & pérshtatshme pér rritien afatgjaté € vendit. N& prani
& kapacitefeve & pashfrytézuara t& prodhimit, intensiteti dhe géndrueshméria e
kérkesés agregate do & jené pércakiuesit e rrities ekonomike pér njé deri né dy
vitet e ardhshme. Mé tej, shpejésia e rrities ekonomike do t& varet nga aftésia
e ekonomisé shqipfare pér t'u orientuar drejt njé modeli € ri, mé efektiv dhe mé
& géndrueshém zhvillimi.
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