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OBJEKTIVI

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

Né pérputhje me strategjiné e miratuar né Dokumentin e Politikés Monetfare,
Banka e Shqipérisé angazhohet né arritien dhe ruajtien e inflacionit vjetor né
nivelin 3.0 pér gind né njé periudhé afatmesme. Shpallja e objektivit sasior
pér inflacionin synon ankorimin e pritieve 1€ agjentéve ekonomiké dhe uljen e
primeve fé rrezikut.

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

Raporti i Politikés Monetare pér tremujorin e katért té vitit 2014 i referohet
Deklaratés sé Politikés Monetare t& Bankés sé Shqipérisé pér gjashtémujorin
e dyté t& vitit 2014, miratuar me vendim té Késhillit Mbikéqyrés nr. 2, daté
28.01.2015. Analiza ekonomike dhe monetare né kété raport mbéshtetet
mbi t& dhénat mé té fundit né dispozicion, deri mé 15 janar 2015.
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1. DEKLARATE E KESHILLT MBIKEQYRES

Ekonomia shgiptare shénoi pérmirésim né gjysmén e dyté & vitit 2014,
por presionet e pérgjithshme inflacioniste mbetén & dobéta dhe inflacioni
vazhdoi t& géndrojé poshté objektivit & Bankés sé Shqgipérisé. Ndonése né
rritie, kérkesa agregate éshté ende e pamiaftueshme pér t& siguruar shfrytézim
t& ploté t& kapaciteteve prodhuese t& ekonomisé dhe pér t& gjeneruar rritje té
géndrueshme € punésimit, t& pagave, & marzheve € fitimit dhe & ¢mimeve
finale né ekonomi. Edhe fakiorét e ofertés - si gmimet e léndéve t& para e &
mallrave t& importit dhe ecuria e pritieve inflacioniste - vazhdojné € prodhojné
presione & uléta pér rritien e ¢mimeve & konsumit. Né vecanti, rénia e
inflacionit t& importuar né tremujorin e katért ka sjellé njé ecuri & kundért &
frajekioreve té rrities ekonomike dhe 1€ inflacionit né kéfé periudhé.

Ambienti i pérgjithshém ekonomik, i karakterizuar nga presione & dobéta
inflacioniste, nga rritie ekonomike nén potencial dhe nga prime té larta rreziku
né tregjet financiare, ka dikiuar ndjekjen e njé politike monefare lehtésuese
gjaté tremujoréve t& fundit. Natyra lehtésuese e politikés monetare u forcua
mé tej gjaté késaj periudhe, népérmiet reduktimit & normés bazé & inferesit,
sinjalizimit t& ruajties sé natyrés stimuluese & politikés monetare edhe né té
ardhmen, si dhe vazhdimit t& injektimit & likuiditetit né sistemin bankar. Né
pérgjigie t& késaj politike stimuluese, fregjet financiare jané karakterizuar
nga fendenca rénése t& normave té inferesit. Kostot e financimit & sistemit
bankar dhe normat e inferesit 1€ kredisé né leké kané zbritur né minimumet
e tyre historike gjaté kétij tremujori. Duke reflektuar transmetimin e politikés
monefare, kredia né leké ka shénuar pérmirésim gjaté dy fremujoréve f€ fundit.
Megijithaté, transmetimi i ploté i politikés monetare né ekonomi vazhdon t&
vuajé nga hezitimi i bizneseve pér t'v angazhuar né investime afatgjata dhe
nga oreksi i ulét i sistemit bankar pér t& marré pérsipér rrezik.

Rritia ekonomike e tremujorit t& treté dhe vierésimet e saj pér tremujorin e
katert, kané gené né kahun e sipérm 1€ pritieve tona. Né t& kundért, ecuria e
inflacionit né tremujorin e katért ka gené né kahun e poshtém 1€ parashikimeve
fona. Ndonése parashikimet tona afatmesme nuk kané& pésuar ndryshime
€ ndjeshme, né afat t& shkurtér, ecuria e pritur e rrities ekonomike é&shté
zhvendosur pér lart, ndérsa ajo e inflacionit &shté zhvendosur pér poshté.
Késhilli Mbikégyrés vieréson se zhvillimet akiuale e & pritura t& ekonomisé,
ritheksojné nevojén pér ndiekjen e njé politike monetare stimuluese. Parashikimet
afatmesme dhe kthimi i inflacionit né objekfiv mbeten & kusht€zuar nga
rekuperimi i konsumit dhe investimeve private. N& kéto rrethana, me miratimin
e késaj deklarate, Késhilli Mbikéqgyrés e gjykoi t& nevojshme redukiimin e
métejshém 1€ normés bazé t€ inferesit, duke e zbritur até né nivelin 2.0%.
Kio l&vizje krijon kushte monetare t& pérshtatshme pér kthimin e inflacionit né
objektiv dhe t& ekonomisé né ekuilibér né njé horizont afatmesém.
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Né vazhdim do t& paragesim njé tablo mé analitike t& zhvillimeve akiuale
e 16 pritura ekonomike, si dhe njé diskutim mé t& ploté té politikés monetare.

Inflacioni né muajin dhjetor shénoi vlerén 0.7%. Rénia e theksuar e
inflacionit gjaté kétij muaji u diklua nga rritja e ulét e gmimeve & prodhimeve
ushgimore dhe nga rénia e vazhduar e ¢mimit 1€ nafés, e cila ka ulur mé fej
kostot e prodhimit e t& transportit t& mallrave dhe f& shérbimeve. Né aspekiin
makroekonomik, nivelet e uléta t& inflacionit vazhdojné t& pércakiohen nga
ecuria e dobét e kérkesés agregate, por ngadalésimi i forté i inflacionit gjaté
fremujorit t& fundit duket se i detyrohet mé sé& shumti rénies sé inflacionit t&
importuar. Ambienti i jashtem ekonomik ka ushtruar presione dizinflacioniste
mbi ekonominé shqiptare dhe kjo tendencé pritet 1€ jefé e pranishme edhe

gjaté vitit 2015.

Parashikimet tona sugjerojné se inflacioni do € vijé né rritie graduale,
duke konverguar né objektivin toné prej 3% né periudhén afatmesme. Ky
parashikim fakforizon dhe mbetet i kushtézuar nga parashikimet tona pér njé
kthim t& shpejté t& ekonomisé né ekuilibér. Rritjia ekonomike parashikohet &
forcohet dhe & shogérohet me pérmirésime né tregun e punés dhe € pagave.
Nga ana tjetér, inflacioni i importuar parashikohet & mbetet i zbehté pérgjate
horizontit ofatmesém, ndérsa pritiet inflacioniste pritet t& l&vizin gradualisht
drejt objektivit t& Bankés s& Shqipérisé.

Ecuria e ekonomisé né gjashtémujorin e dyté t& vitit &shté né linje me
skenarin e mésipérm. Vlera reale e shiuar nga sekforét e ekonomisé shénoi
njé rrifie vietore me 3.3% gjaté tremujorit € trefé t& vitit 2014, duke regjistruar
pérmirésim né krahasim me rritien e regjistruar né fremujorin e paré dhe & dyté.
Struktura sekforiale e rrities sé prodhimit ishte e balancuar, sikurse tregohet nga
kontributi pozitiv né rritie, si i sekforit t& shérbimeve ashtu edhe i sekiorit t&
prodhimit. Té dhénat e terthorta t& disponuara sugjerojné se rritja ekonomike
ka vazhduar edhe gjaté tremujorit t& katért. Bazuar né kéto vlerésime, Banka
e Shqipérisé pret njé rritje ekonomike né pérmirésim progresiv gjaté viteve

2014 - 2016.

Nga ana e shpenzimeve, ritia ekonomike &shté mbéshtetur kryesisht nga
kérkesa konsumatore dhe mé pak nga aktiviteti investues i sektorit privat dhe atij
publik. Pérmirésimi i besimit né ekonomi, normat e uléta té inferesit dhe zgjerimi
i kredisé, rritja e punésimit, si dhe shlyerja e detyrimeve & prapambetura nga
sektori publik, vlerésohen t& kené mbéshtetur shpenzimet e sektorit privat gjaté
fremujoréve f€ fundit. Parashikimet tona sugjerojné se kjo ecuri do 1€ vazhdojé
edhe né té ardhmen.

Kérkesa e huaj ka rezultuar e dobét dhe shkémbimet e mallrave e
shérbimeve me partnerét tané tregtaré kané dhéné njé kontribut nefo negativ
prej 3.8 pikésh pérgindjeje né rritien ekonomike & tremujorit t€ treté. Deficiti i
eksporteve reale nefo u zgjerua me 18% né tremujorin e treté & vitit. Kjo ecuri
reflekion rritien e ngadalté & eksporteve shgiptare, pérballé njé ritmi mé t&
shpeijté 1€ rrities s& importeve. Né aspekiin makroekonomik, rritja e ngadalté
e eksporteve pasqyron kérkesén e dobét 1€ parineréve tané tregtaré, por edhe
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goditie t& ofertés né disa sekioré & caktuar t& prodhimit. Nga ana fiefér, rritja
e importeve reflekion mé s& shumti tendencat e pérmirésimit t& konsumit e &
investimeve n& vend. Pér tremujorin e fundit t& vitit, parashikimet tona jané pér
nié kontribut minimal negativ t& eksporteve reale neto né ecuring e kérkesés
agregate.

Politika fiskale ka patur njé natyré konsoliduese gjaté vitit 2014. Kjo politiké
&shté shprehur né tkurrien e deficitit buxhetor, e cila ka reflektuar kryesisht rritien
e shpejté & 1€ ardhurave. Deficiti buxhetor pér 11 muait e paré t& vitit 2014
rezultoi 41.3 miliardé leké, ose 35.1% mé i ulét se niveli i programuar pér
kété periudhé dhe 31.9% mé i ulét se njé vit mé paré. Deri né muajin nénfor,
t& ardhurat publike u rritén me 12.6% né tferma vietoré, ndérsa shpenzimet
fofale u rritén me rreth 5% né terma vietoré. Megijithé natyrén konsoliduese,
korrektimi fiskal nuk ka gené i niétrajishém gjaté vitit. Ky korrektim ka gené i
pérgendruar né gjysmén e paré t& vitit - ai ka gené mijaft i ulét né tremujorin
e freté ndérsa tremujori i katért vlerésohet & keté prodhuar nié stimul fiskal
pozitiv. Si dhe mé paré, Banka e Shqipérisé vazhdon & mbéshtesé politikén
fiskale konsoliduese. Rritia e géndrueshmérisé sé financave publike ul primet
e rrezikut né ekonomi. Ajo krijon premisa pér ndjekjen e njé politike monetare
mé stimuluese dhe rrit efektivitetin e transmefimit t& saj né ekonomi.

Duke reflektuar mbi projeksionet pér presione té uléta inflacioniste dhe mbi
praniné e kapacitefeve € pashfrytézuara né ekonomi, Banka e Shqgipérisé uli
me 0.25 piké pérgindje normén bazé t€ inferesit né muajin néntor. Kjo ishte
lévizja e treté né drejtim t& lehtésimit & kushteve monetare gjaté vitit 2014.
Stimuli monetar ka mundésuar reduktimin normave 1€ interesit dhe pérmirésimin
e kushteve € financimit né ekonomi. Ndérkohg&, kostoja e huamarries sé&
qgeverisé ka pésuar njé rritie & leht€, si pasojé e zhbalancimit & kérkesés dhe
& ofertés né kété treg. Normat e inferesit pér kreding pér sektorin privat kané
patur prirje rénése gjaté gjithé vitit, cka éshté reflektuar edhe né pérmirésimin
e ritmeve & rifies sé kredisé gjaté gjysmés sé dyté t& vitit. Rritia vietore e
saj rezultoi 3.8% né fund t& muaijit néntor, nga 1.6% qgé shénonte né fund
f& fremujorit & frefé t& vitit. N& reflektim t& politikés monefare stimuluese &
Bankés sé Shgipérise, kredia né leké e sistemit shénoi njé rritie vietore prej
9.3% né& muajin néntor, duke treguar njé ecuri mjaft mé & miré se kreditimi né
valuté. Megjithé tendencat pérmirésuese, ecuria e kredisé vazhdon t& mbetet
e zbehté, si pasojé e problemeve f& kérkesés e & ofertés. Nga ana e kérkesés,
rritia ekonomike nén potencial dhe pasiguria e sekforit real i detyron bizneset
1€ shtyiné né& kohé planet e tyre & investimit dhe t& kérkesave pér financim.
Nga ana e ofertés, ecuria e kredisé vazhdon 1€ ndikohet negativisht nga niveli
i larté i kredive me probleme, 1€ cilat réndojné bilancet e sistemit bankar; nga
primet e larta & mezikut né sekioré specifiké t& ekonomisé, t€ cilat i béjné kéto
sektoré pak afraktivé pér kreditim; dhe nga politikat konservatore € bankave
méma, t& cilat imponojné politika shirénguese kreditimi né Shgipéri. Analizat
dhe parashikimet e Bankés sé Shqipérisé sugjerojné se akfiviteti kreditues do
f& shénojé njé pérmirésim t& ngadalté gjaté vitit 2015.

Projeksionet fona makroekonomike flasin pér mbyllie 1€ hendekut negativ t&
prodhimit dhe pér njé kthim gradual t& inflacionit né objektiv, né njé periudhé
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afatmesme. Né skenarin bazg, norma vietore e inflacionit pritet t& luhatet né
intervalin 1.2%-3.8% pas katér tremujoréve, me njé probabilitet ndodhjeje
prej 0%, dhe 1€ kthehet né obijektivin toné prej 3% né afat 1€ mesém. Kthimi
gradual i inflacionit né objektiv do t& udhéhiget nga rritia ekonomike dhe
kthimi i ekonomisé né ekuilibér.

Skenari i mésipérm rethohet nga rrezige prej t€ cilave déshirojmé t&
evidentojmé dy. Sé& pari, ambienti i jashiém ekonomik e financiar né rang
evropian mbetet sfidues. E lidhur me €, gatishméria e bankave pér 1€ marré
pérsipér rrezik dhe pér té kredituar sektorin publik e privat né vendet e Evropés
lindore, pérfshi dhe Shqgipéring, shfaget ende e ulét. Pérkegésimi i métejshém
i késaj tabloje do t& kérkonte marrjen e masave korrekiuese dhe giefien e
burimeve 1€ reja t& financimit. Sé dyti, parashikimet fona jané té kushtézuara né
njé masé t& madhe nga pérmirésimi i pritur i konsumit dhe i investimeve private.
Népérmiet lehtésimit & kushteve € financimit né ekonomi, politika monetfare
krijon kushtet e duhura pér nxitien e tyre. Megijithaté, rritia e géndrueshme e
konsumit dhe investimeve do t€ varen nga pérmirésimi i métejshém i klimés sé
biznesit dhe nga thellimi i reformave strukturore, t€ cilat rritin produktivitetin e
ekonomisé dhe forcojné efekiivitetin e politikés monetare.

Duke gjykuar mbi informacionin e disponuar, Késhilli Mbikéqyrés vendosi
€ ulé me 0.25 piké pérgindje normén bazé 1€ inferesit, duke e sjellé até né
nivelin 2.00%. Transmetimi i kétij vendimi né fregjet financiare do & krijojé
kushtet e duhura monetare pér mbéshtetien e rrities ekonomike dhe pér kthimin
e inflacionit né objektiv. Gjithashtu, duke u nisur nga parashikimet e skenarit
bazé, Késhilli Mbikégyrés vleréson se arritia e objektivit & inflacionit né
periudhén afatmesme do & kérkojé ruajtien e kushteve 1€ leht€suara monetare
edhe pér disa fremujoré né vazhdim.
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2. STABILTETI | CMIMEVE DHE OBJEKTIVI | BANKES
SE SHQIPERISE

Presionet inflacioniste vazhduan 1€ mbefen té uléta né ekonomi, edhe gjaté
tremujorit € katért. Inflacioni mesatar i késaj perivdhe rezulfoi né vierén 1.3%,
duke shénuar rénie krahasuar me fremujorin paraardhés dhe duke mbetur
késhtu, poshté objektivit 1& Bankés sé Shqipérisé. Né masén mé t& madhe,
kjo tendencé u dikiua nga rénia e theksuar e inflacionit né muajin dhjefor,
si pasojé e ritjes s& ngadalté 1€ ¢cmimeve & ushgimeve dhe e reduktimit té
cmimeve té naftés.

Projeksionet pér nivele t& uléta dhe nén objektiv t& inflacionit kané kérkuar
forcimin e kahut stimulues & politikés monetare. Banka e Shqipérisé uli né
2.25% normén bazé & inferesit né muajin néntor dhe vazhdoi & furnizojé
frequn bankar me t& gjithé likuiditetin e kérkuar. Kahu rezultant i politikave
makroekonomike mbetet stimulues. Megjithaté, kérkesa private nuk ka shfaqur
ende ritme t& géndrueshme rritieje, si pasojé e hezitimit t& familjeve dhe &
biznesit né ndérmarrjen e konsumit dhe té investimeve, por edhe né reflektim
t6 ofertés sé shirénguar té financimit nga sistemi bankar. Pér t& ardhmen,
Banka e Shqipérisé vieréson se ruajtia e kushteve lehtésuese monetare do t&
ndihmoijé rritien ekonomike, si dhe do t& mundésojné kthimin e inflacionit né
objektiv né njé periudhé afatmesme.

2.1 OBJEKTIVI | INFLACIONIT DHE POUTIKA MONETARE

Norma mesatare e inflacionit zbriti né 1.3% né
fremujorin e fundit, pas vlerés 1.7% t& shénuar né
fremujorin paraardhés. Ecuria né rénie e inflacionit
u diktua nga vlera e ulét e regjistruar né muajin
dhietor.! Rénia e theksuar e inflacionit né kété muaj
reflekioi rritien e ulét & cmimeve t& prodhimeve
ushgimore dhe rénien e vazhduar & ¢mimit & naftés.

Nivelet e uléta t& inflacionit gjaté tremujoréve
o | t& fundit vazhdojné t& pércakiohen nga fakforét
N | e kérkesés. Ecuria e dobét e kérkesés agregate
o 1 nuk arrin t& veré né shfrytézim € ploté kapacitetet

O OSaeaeeuassasastaeuaesaesy | prodhuese 1€ ekonomisé dhe krijon presione &

NI
| QOO OOOOOOOOOOOOOOOOOOOO
OOO0OOOOOOOOOOOD
O,0:0:0; N NN NG00 06000000000 ————NNNNWLOLW A I IS A !

SOCONINNRERR0tocoo- e 1 dobéta pér rritien e pagave, 1 kostove té prodhimit
- dhe t& marzheve 1€ fitimit. Nga ana fietér, rénia e
inflacionit né tremujorin e fundit, dhe sidomos ajo
shénuar né muajin dhjetor, i detyrohet dobésimit

3 Burimi: INSTAT dhe Banka e Shajipérisé. |

Inflacioni vietor i muaijit dhjetor 2014 rezulioi 0.7%
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progresiv t& fakioréve t& ofertés, dhe vecanérisht rénies sé inflacionit t€
importuar.

Nisur nga projeksionet pér presione t& uléta inflacioniste dhe konsideratat
pér brishiésing e kérkesés sé brendshme né periudhén afatmesme, Banka e
Shqipérisé uli me 0.25 piké pérgindje normén bazé t& interesit né fund &
muajit néntor, duke e zbritur até né nivelin minimal prej 2.25%. Kjo ishte
lévizja e treté né drejtim 1€ lehtésimit t& kushteve monetare gjaté vitit 2014.
Gijithashtu, komunikimi i ndjekjes sé nié politike monetare stimuluese edhe né
periudhén e ardhshme, ka ndihmuar né rritien e parashikueshmérisé dhe t€
sigurisé né fregjet financiare, si dhe né ankorimin e pritieve pér inflacionin dhe
né ulien e normave reale afatgjata € interesit.

Lehtésimi i politikés monetare ka kompensuar politikén fiskale konsoliduese t&

ndjekur gjaté vitit, duke ruajtur njé kah stimulues & politikave makroekonomike.
interesit dhe pérmirésimin e kushteve t€ financimit né - Crafik 2. Norma bozé € inferesit dhe inflacioni
. : . s . bazé vietor :
ekonomi. Normat e interesit t& kredisé né leké kané @+ 70, T .
patur prirje rénése gjaté vitit, cka éshté reflektuar ‘
edhe né njé rrite mé & shpejté 1€ késaj kredie |
gjaté gjysmeés sé dyfe & vitit. Ecurio mé e miré e
kredisé ka mbéshtetur pérmirésimin e konsumit dhe
f& investimeve private gjaté késaj periudhe.

Pritiet pér presione t& uléta inflacioniste kérkojné
ndjekjen e njé politike monetare stimuluese edhe
gjaté vitit né vazhdim. Kushtet e lehtésuara monetare
do t& ndihmojné rritien e kérkesés sé brendshme |
dhe kthimin e ekonomisé né ekuilibér, duke krijuar
kushtet pér kthimin e inflacionit né objektiv brenda nflacioni bazé |
n|e periudhe afatmesme. 3 —Norma bazé e inferesit (-12 muaij) !

2.2 ECURIA E INFLACIONIT SIPAS KATEGORIVE

Rénia e inflacionit gjaté tremujorit t& katért u shkaktua thuajse térésisht nga
ecuria e gmimeve t& ushgimeve dhe t& naftés. Inflacioni i kategorisé “Ushgime
t& papérpunuara” u redukiua ndjeshém gjaté késaj periudhe, duke rezultuar né
nié kontribut prej 0.7 pikésh pérgindje mé & ulét te norma e inflacionit.? Piesa
mé e madhe e rénies sé kontributit & késaj kategorie éshté rezultat i inflacionit
& ulgt t& shénuar prej saj né muajin dhjefor. Gjaté kétij muaiji u verifikua njé
rritie mujore me 3.4% e ushgimeve €& papérpunuara, ose 3 piké pérgindje
mé e ulét se mesatarja e kétij freguesi gjaté pesé viteve & fundit. N& vecanti,
kontributi né rénie i késaj kategorie u ndikua nga rénia me 0.7 piké pérgindje
e kontributit t& néngrupit “Perime” gjaté muaijit dhjetor, duke patur njé kontribut
dhe inflacion né vlera negative.

2

Kontributi i kategorisé “Ushgime & papérpunuara” ra nga 1.5 p.p. né 0.8 p.p..
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. Grdfik 3. Inflacioni vietor i kategorisé ushgime | Kontributi i kategorisé “Ushgime fé pérpunuara’
: (né pérgindie) " shénoi rritie krahasuar me njé tremujor mé paré.
O Norma vietore e inflacionit u rikthye né shifra pozitive
: 0,0AJ - [megjithése shumé e ulét, 0.5%). Mé konkretisht,
} i ‘ 1 lévizja né ¢cmimet e kétyre mallrave ishte rezultat |
003 ‘ 1 rrifies sé ¢mimit & duhanit. Kjo kategori ndikoi me
' o | 1 0.2 piké pérgindje mbi inflacionin tofal. Pavarésisht
| } H‘ .| rénies sé& kontributit t& kategorisé “Ushgime té
| ool | papérpunuara”’, & dy kategorité e ushgimeve
| | vazhdojné t& pércakiojné rreth 70% t& normés totale
3 O M A 8 8 5 i 7 8 4 75 2 i i v | t& inflacionit.
3 0.01 OO R RO TN I IR IR IR i
| Soootosossssssssccccccccccceeeeceees L Kategorité e fiera vazhdojné € karakterizohen
SESSSESSSRSIRESSSRSSSRSISRESISESZSsSS | nga norma 8 uléta inflacioni, me gjithé luhatiet e
! -ESQHI‘ESL' Lgr;ﬂfm?h&mme . ¢mimeve né disa nga mallrat e shérbimet pérbérése
| —lowl - fé fyre.
e Burimi: INSTAT dhe llogariie t& Bankés s& Shaipérisé.
Tabelé 1. Kontributi i kategorive kryesore né inflacionin vjetor (né piké pérgindje)

T4:12 T1:13 T2:13 T3:13 T4:13 TI1:14 T12:14 T13:14 T4:14
Ushgime & pérpunuara (pp) 0.6 0.5 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1
Buké dhe drithéra (pp) * 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
Alkool dhe duhan (pp) 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3
Ushgime & papérpunuara (pp) 1.0 1.7 2.0 1.5 1.5 1.6 1.3 1.5 0.8
Fruta (pp) 0.5 0.3 0.4 0.8 0.5 0.7 0.7 0.2 0.4
Perime(pp) 0.2 1.2 1.5 0.5 1.1 0.9 0.6 1.2 0.2
Shérbime (pp) 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
Mallra me ¢mime & rregulluara (pp) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
[&ndé diegése dhe energii (pp) 0.0 0.0 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 0.1 0.1
Mallra konsumi joushgimor 0.5 00 03 04 02 0.2 0.2 0.2 0.0
Mallra konsumi afatgjaté (pp) 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 01 0.1 0.0 0.0
Indeksi i Cmimeve t& Konsumit (v/v A) 2.4 2.5 2.2 1.5 1.5 1.9 1.6 1.7 1.3

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

*Né fobe/ jané paragitur disa nga grupet kryesore 1& kategorive

Gjaté kétij tremujori, ¢mimet né kategoriné “"Mallra & konsumit joushgimor”
kané pésuar rénie dhe, né muajin dhijefor, inflacioni dhe kontributi i saj u
rikthyen né vlera negative. Cmimi i naftés, péson rénie prej disa muaish, si né
fregun vendas dhe né afé botéror. Né ményré t& vecanté, né muajin dhjetor,
inflacioni vietor i néngrupit “"karburante” shénoi nié vleré rreth -6%, duke e ulur
kontributin e késaj kategorie me 0.2 p.p..

Kategoria “Mallra dhe shérbime me ¢mime & rregulluara” u rikthye té
shénojé vlera pozitive & inflacionit dhe 1€ kontributit 1€ saj né inflacionin fofal.
Kjo rritie erdhi pér shkak té rrities me 22.2% 1€ tarifave pér studime universitare,
dhe ka dhéné njé kontribut shtesé me 0.2 p.p. né inflacionin tofal. Kategoria
"Shérbime” pésoi njé rritie 1€ kontributit me 0.1%, kryesisht pér shkak t& rritjies
sé farifave & komunikimit.
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3. ZHVILUMET MAKROEKONOMIKE

Presionet e pérgjithshme inflacioniste rezultuan t& dobéta gjaté vitit 2014.
Né aspekiin makroekonomik, nivelet e uléta & inflacionit vazhdojné 1&
pércakiohen nga ecuria e dobét e kérkesés agregate, e cila nuk arrin 1& veré
né shfrytézim té ploté kapacitetet prodhuese té ekonomisé dhe krijon presione
t6 dobéta pér ritien e pagave, té kostove 1€ prodhimit dhe t& marzheve
t& fitimit. Paralelisht me to, fakiorét e ofertés kané ardhur né zbehje gjaté
tremujorit t& fundit. Inflacioni i importuar ka gené né rénie, si pasojé e rénies
sé& cmimeve né fregjet botérore, ndérsa pritiet pér inflacionin mbeten né nivele
té uléta historike.

Tkurrja e ekonomisé né fremujorin e dyté rezultoi e pérkohshme dhe aktiviteti
ekonomik u rrit me 3.3% né tremujorin e treté. Nga ana e kérkesés, rritia
ekonomike u mbéshtet nga kérkesa e brendshme private, ndérsa sektori publik
dhe kérkesa e huaj nuk kontribuuan né rritie. Vlerésimet tona sugjerojné njé
rrifie disi mé 1& ulét pér tremujorin e katért, ndonése stimuli fiskal ka gené né
rrifie né kété perivdhé. Né térési, pér vitin 2014, Banka e Shgipérisé gjykon
se ekonomia shqiptare ka shénuar njé rritie ekonomike mé € larté se gjaté
vitit paraardhés, por akiiviteti ekonomik né vend vijon t& mbetet nén potencial.

Zhvillimet e pritura pér t€ ardhmen do 1€ ruajné né pérgjithési tendencat e
véna re gjaté viit 2014. Ambienti i jashtém ekonomik, i karakterizuar nga njé
ecuri e dobét ekonomike e vendeve parinere, nga tendenca dizinflacioniste
né Eurozoné dhe nga prime & larta rreziku né tregjet financiare, nuk
éshté favorizues pér rritien ekonomike dhe kthimin e inflacionit né objektiv.
Megjithaté, parashikimet tona tregojné pér njé rritie ekonomike né pérmirésim
progresiv gjaté viteve té& ardhshme, t& mbéshtetur nga gjallérimi i kérkesés sé
brendshme. Kjo e fundit do té ndihmohet dhe nga politika monetare lehtésuese
e ndjekur nga Banka e Shqipérisé dhe kushtet mé t€ mira & financimit 1&
krijuara prej saj. Ekonomia shqiptare pritet t& kthehet né potencial brenda
disa fremujorésh, ndérsa inflacioni parashikohet t& konvergojé né objektiv né
afat t& mesém. Gijithsesi, Banka e Shqipérisé vleréson se rreziget rreth kétij
parashikimi gjenden t& zhvendosura mé sé shumti né kahun e poshtém. Kthimi i
géndrueshém i ekonomisé né potencial do té kérkojé ruajtien e kahut stimulues
t6 politikave makroekonomike, ndérsa rritia e géndrueshme dhe afatgjaté e

vendit do & kérkojé vazhdimin me intesitet té& reformave strukiurore.
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3.1 AMBIENTI | JASHTEM | EKONOMISE

3.1.1 RRITJA EKONOMIKE DHE BALANCAT KRYESORE MAKROEKONOMIKE

Ekonomia botérore ka treguar ecuri pozitive dhe ritme mé 1€ larta rritieje
né gjysmén e dyté t& vitit.> Dinamika e treguesve parapraké dhe & térthorté
f& fremujorit t& fundit sugjeron se rrifja ekonomike botérore do € jeté mé
e shpejté dhe do € mbéshtetet kryesisht tek rritja né vendet e zhvilluara.
Normat e papunésisé né shtetet e zhvilluara duket t& kené ndalur rritien dhe
shpesh kané freguar rénie. Megijithaté, presionet inflacioniste jané zbutur
dukshém, si pasojé e rénies sé vazhdueshme t& cmimeve t€ [éndéve t& para
dhe energjetike. Parashikimet flasin pér njé PBB né rritie né vitin 2015,
ndonése me ritme t& pérmbajtura, ndérkohé gé balanca e rrezigeve éshté e
drejtuar pér posht€, si rezultat i tensioneve gjeopolitike né Evropén Lindore
dhe né lindjen e Mesme.

Tabelé 2. Disa prej treguesve kryesoré makroekonomiké

Ndryshimi i PBB-s& Norma e popunésisé Norma e inflacionit
Shistet 1314/T214 T314/T313  Nénior14 RS Dg}l]ie;‘fgr_]ﬁ{
ShBA 1.0 2.4 5.6! 0.3 1.3
Eurozoné 0.2 0.8 11.5 0.23 0.2
Gijermani 0.1 1.2 5.0 0.0 0.2
Francé 0.3 0.4 10.3 0.1 0.1
Mbretéria e Bashkuar 0.7 3.0 592 0.0 0.5
Japoni 0.5 -1.2 3.5 0.43 2.43

Burimi: BQE, FED, Eurostat dhe institutet statistikore pérkafése.
" Muaiji dhjetor 2014, 2 muaji shiator 2014; * muaji nénior2014.

EKONOMIA E EUROZONES

Publikimi i fundit* i Eurostatit pér rritien ekonomike né Eurozoné pér fremujorin
e freté paraqiti njé rritie tremujore prej 0.2% dhe vietore prej 0.8%. Kontributi
kryesor pozitiv né formimin e PBB-sé erdhi nga konsumi i brendshém, i cili u
kthye né terren pozitiv pas njé kohe t& gjaté. Kategoria e investimeve rezultoi
neutrale, ndérkohé qé ajo e eksporteve neto ishte negative. Treguesit e fundit
paraprijés sé ecurisé sé PBB-sé pér eurozonén, si dhe vlerésimet paraprake
e indirekte mbi ecuring e shitieve, porosive t& reja dhe prodhimit industrial,
sugjerojné rritie edhe né tremujorin e katért, ndonése ritmi do jefé i moderuar.
Treguesit e besimit t& biznesit dhe & konsumatoréve paragiten mé optimiste,
duke i béré mé té balancuara pritshmérité e agjentéve ekonomiké. Vémendijo
e drejiuesve & BQE-s& né kéto muaj éshté fokusuar edhe tek ecuria rénése e
inflacionit. Normat e tij jané ulur dukshém dhe parashikimet pér vitin 2015
fregoiné se inflacioni do luhatet né nivele 1€ uléta pérgjaté gjithé vitit. N& kéto
kushte, opsioni i ndjekjes s& politikave f€ tiera lehtésuese nga ana e BQE-sé
(lehtésim sasior) duket mé i afért.

3 Kéfo vlerésime i referohen kryesisht raportit t& fundit mujor 1& BQE-sé, dhjefor 2014, dhe

analizés sé trequesve PMI kryesoré paraprijés pér PBB-né nga Markit, 12 janar 2015.
4 Second estimate for the third quarter of 2014, 05 dhjetor 2014.
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EKONOMIA E SHBA-SE

Fkonomia e ShBA=sé ka pérshpeituar ritmin e rrities né tremujorin e trefé &
vitit, duke pérforcuar idené se ekonomia vendase ka kaluar njé piké kthese
pas krizés ekonomike e financiare. Ecuria e akfivitetit ekonomik éshté diktuar
nga rritja e shpenzimeve konsumatore dhe atyre t& geverisé federale, ndérsa
rénia e investimeve private dhe shpenzimeve t€ geverive lokale kané frenuar
disi rritien ekonomike. Tkurrja e eksporteve éshté balancuar nga rénia e
importeve. Té dhénat nga freguesit me frekuencé mé t& madhe, si shitiet me
pakicé, indekset e akfivitetit prodhues dhe ato & fregut t& punés, sugjerojné
se rritja ekonomike e shpejté ka vazhduar edhe né tremujorin e katért t& vitit.
Inflacioni gjaté késaj periudhe ka géndruar nén nivelin e shénjestruar nga
Rezerva Federale.

EKONOMITE KRYESORE TE RAJONIT

Ekonomia italiane ka vazhduar né recesion né tremujorin e treté 1€ vitit. Ky
&shté fremujori i treté radhazi me rritie ekonomike tremujore negative. Kérkesa
e ulét vendase, shpenzimet geveritare dhe investimet kané gené tre fakiorét
me ndikim negativ né akfivitetin ekonomik, ndérsa rritja e kérkesés sé huaj ka
zbutur disi kété efekt. N& ndarjen sektoriale & ekonomisé vendase, prodhimi
bujgésor, prodhimi industrial dhe sektori i ndértimit kané shénuar tkurrje, ndérsa
kontributi i sektorit t& shérbimeve ka gené neutral.

Ekonomia e Greqisé ka dalé nga recesioni né fremujorin e frefé & vitit, duke
regjistruar njé rrifie fremujore pozitive pér t& parén heré qé prej fillimit 1& krizés.
Baza e ulét krahasuese e njé viti mé paré ka béré gé 1€ keté njé rritie pozitive
thuajse né té gjithé komponentét pérbérés t& PBB-sé. Késhtu, rritja e shpenzimeve
konsumatore, e investimeve dhe e eksporteve neto, kané kompensuar tkurrien
e shpenzimeve geveritare né kété fremujor. Megijithaté, situata né t& ardhmen
mbefet e paqarté, si pasojé e pasigurisé politike né vend.

Ekonomia turke ka vijuar t& ngadalésojé ritmin e rrities né tremujorin e frefé
& vitit, duke treguar dobésimin e kérkesés sé brendshme. Késhtu, shpenzimet
konsumatore dhe investimet private nuk kané ndikuar né rritien ekonomike, e
cila éshté ushgyer nga shpenzimet e larta geveritare dhe nga rritja e shpeité
e eksporteve. Importet neto, gé llogariten me shenié negative né rritien
ekonomike, shénuan rénie. Té dhénat paraprake nga tregtia, nga prodhimi
industrial dhe nga indekset e besimit, sugjerojné gé rritja ekonomike ka gené
e ulét né tremujorin e katért & vitit.

Aktiviteti ekonomik né Magedoni ka mbaijtur ritém zgjerues edhe né tremujorin
e freté té vitit. Investimet fofale, & shtyra né pjesén mé t& madhe nga investimet
qgeveritare, ishin kontribuuesi kryesor i rrities. Eksportet neto dhe shpenzimet
konsumatore kané ngadalésuar ritmet e tyre € rrities, duke konfribuar mé
pak né ecuring e pérgjithshme ekonomike. N& ndarjen sekforiale, prodhimi
industrial &shté ngadalésuar, ndérsa sektori i ndértimit ka treguar rritie 1€ lehté,
pas disa fremujorésh stanjacioni. Té dhénat e terthorta nga shitiet me pakicé
dhe prodhimi sugjerojné pér njé rritie ekonomike disi mé & ulét né tremujorin
e fundit & vitit.
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Tabelé 3. Tregues ekonomiké pér vendet e rajonit

Vendet Ndryshimi i PBB-s& Inflacioni vietor Norma e papunésisé
T3:14/73:13 Dhietor-14 Nénfor -14
[tali 0.5 0.1 13.4
Greq 0.7 2.5 25.82
Magedoni 4.1 0.6 27.9
Serbi -3.6 1.7 17.6!
Kroaci 0.5 0.5 16.6
Turgi 1.7 8.2 10.42
Kosové 1.7°8 04 30.04
Shqjipéri 3.3 0.7 17.4

"Vlera pér T3 2014, # vlera pér muajin tetor 2014; > vlera pér T1 2014, # Vlera pér vitin 201 3.

3.1.2 ECURIA E CMIMEVE TE PRODUKTEVE KRYESORE

Edhe gjaté tremujorit t& katért, cmimi i naftés per fuci ka nd]ekur Troiektoren
rénése 1é filluar g& né muajin gusht t& kétij viti. Indeksi i Evropés pér naftén,
Brent, shénoi rénie t& shpejté, si né terma vietoré (30.0%) ashtu edhe né
afo fremujoré (25.0%). Njé fugi nafté né tregjet ndérkombeétare u fregtua me
mesatarisht 62.4 dollarg, vlera mé e ulét né kéto 5 vitet e fundit. Rénia e
vazhdueshme e ¢mimit reflekioi rritien e vazhdueshme € prodhimit né SHBA,
furnizimin e bollshém edhe nga shtefet e tjera

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

prodhuese, si dhe kérkesén e dobét pér nafte né | Grafik 5. Ndryshimi viefor i gmimeve bazé |
nivel botéror. Pér sa i pérket parashikimeve pér vitin ! (né pérqindje |
2015 dhe até 2016, mbéshtetur né raportin e U.S | g9 oo Ndyshimelveoe gonmeebozs oo

Energy Administration Information®, ¢cmimi mesatar
pér fuci pritet & jeté pérkatésisht 57.6 dhe 75
dollaré. |

Té udhéhequra nga ecuria e ¢mimit & naoftés, !
¢mimet e mallrave kryesore® u tkurrén me 20.2% né
terma vietoré dhe me 16.9% né terma tremujoré. Né |
f& njéjtén koh&, ¢mimet e ushgimeve rané me 7.4% |
né terma vieforé dhe me 5.0% né ato fremujoré. Kéto |
zhvillime u diktuan kryesisht nga forcimi i dollarit ng
fregjet valutore’, oferta e gjeré pér kéto produkte |
dhe mungesa e presioneve nga ana e kérkesés. Pér |
vitin 2015, ¢mimet mesatare & mallrave kryesore |
priten t& géndrojné né nivele mé 1€ uléta se ato pér

vitin 2014.

Té dhénat i referohen raportit mujor t& EIA, janar 2015,

Cmimet e mallrave kryesore dhe ato 1& ushgimeve i referohen indekseve mujore & publikuara
nga FMN-a.

Mbéshtetur né indeksin nominal & publikuar nga FED-i, gjaté fremujorit & fundit 2014, dollari
amerikan éshté forcuar me 6.0% né bazé tremujore ndaj shportés sé monedhave fé fiera
kryesore né tregjet ndérkombétare.

6
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3.1.3 POLTIKA MONETARE DHE NORMAT E INTERESIT

Bankat gendrore kryesore i kané 1€né t€ pandryshuara normat e tyre bazé té
interesit, respektivisht né 0.05% BQE, né 0.15% Rezerva Federale, né 0.5%
Banka e Anglisé dhe né 0-0.1% Banka e Japonisé.

P ! Neé fregjet e parasé sé Eurozonés, normat euribor

! Crafik 6. Normat bazé t& inferesit t& disa L - o L . .
bankave qendrore . jané zvogéluar mé tej kété tremujor, ndérsa ato

: - pér dollarin amerikan (libor) kané ruajtur € niéjtin
| nivel. Norma ditore eonia e tregut ndérbankar né
| euro éshfé pozicionuar né ferren negativ gé prej
" muaijit néntor, duke reflektuar politikén lehtésuese t&
-1 likuiditetit & BQE-sé. N& tregjet e kapitaleve, yield
. et e obligacioneve pér shtefet e zhvilluara dhe me
.| Vlerésim maksimal (AAA) jané ulur sérish kéto muaij,
- t& influencuara kryesisht nga € dhénat e treguesve
. indirekié pér ekonominé. Kéta t& fundit konfirmuan
" se rikthimi i mifies sé fort¢ ekonomike &shté larg.
. Yieldet e obligacioneve t& shtefeve me detyra
- konsolidimi fiskal (ltali, Portugali, Greqi) gjithashtu
— Barka Anglise kané regjistruar ulje t& lehta, nén efektin e konfirmimit
| - . t& politikés stimuluese monefare nga BQE-ja dhe
! Burimi: Bankat gendrore (BQE, Fed,Bo) dhe BoE).i o . . . .
T T T T arritjes sé rezultateve né bilancet publike respektive.

Né tregjet valutore, euro gjafé kétyre tre muaijve
éshté néngmuar ndaj dollarit amerikan (5.7% t.m.1), ndaj renminbi kinez (6.4%
t.m.t) dhe ndaj paundit britanik (0.6% t.m.1), ndérkohé qé ka fituar terren ndaj
jen-t japonez (3.5 t.m.1f). Né terma mesataré bilateralg, né muajin dhiefor,
nig¢ euro u kémbye me 1.2331 dollaré amerikan, duke u néngmuar 1.4%
krahasuar me njé muaj mé paré dhe 10.2% me vitin e kaluar.

25% ______° Euibordhe lbor
‘

1 —Ob10viEU —Ob 10v] SHBA —Furibor-3m  —libor Usd-3m  —AAA bonds —Spanjé |
| ltali —Greqj (djathtas)
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3.2 PRODHIMI | BRENDSHEM BRUTO DHE ECURIA E KERKESES
AGREGATE

Né /in/'é me vlerésimet dhe pro/eksionef tona, aktiviteti ekonomik iu
rikthye normave pozitive & rrities né fremujorin e treté 1€ vitit 2014.
Zgjerimi i vlerés sé shtuar né ekonomi ishte me bazé & gjeré, i vérejtur
né thuajse té gjithé sektorét e ekonomisé. Nga ana e kérkesés agregate,
komponenti kryesor i rrities ekonomike vlerésohet & keté gené rritia e
kérkesés sé brendshme. Kushtet monetare stimuluese, rritia e besimit &
agjentéve ekonomiké, si dhe reduktimi i primeve & rrezikut, kané nxitur
kérkesén e brendshme, ndérkohé gé kérkesa e huaj ka rezultuar mé e
dobét se pritshmérité. Tremujori i katért pritet t€ karakterizohet nga njé
tablo pérgjithésisht e ngjashme, por kérkesa private pritet t& vijg né
ngadalésim ndérsa stimuli fiskal né rritje.

Informacioni i ri ekonomik rrit lehtésisht vierésimet tona pér rritien ekonomike
1€ pritur gjaté vitit 2014. Nga ana tjefér, frajektoret e ecurisé sé pritur pér vitin
2015 e mé tutie, nuk kané pésur ndryshime t€ ndjeshme. Aktiviteti ekonomik
pritet t& shénojé pérmirésime & métejshme né kété periudhé, i mbéshtetur nga
rritia e kérkesés sé sektorit privat, nga pérmirésimi i kushteve & financimit dhe
nga pérmirésimi né afat 16 mesém i ekonomive & vendeve partnere. Gijithsesi,
rreziget gé shogérojné kété skenar mbeten né kahun rénés.

Vlera e shtuar reale nga sekiorét e ekonomisé shénoi rritie vietore me 3.3%
gjaté tremujorit t& freté t& vitit 2014. Performanca e ekonomisé rezultoi e
pérmirésuar né kété tremujor, krahasuar me zgjerimin me 1.4% dhe tkurrjen
me O.4%° t& regjistruar pérkatésisht né tremujorét e paré dhe t& dyté e
vitit. Pértej efekiit bazé t& krahasimit me njé tremujor €& dobét njé vit mé
paré, informacioni i disponuar sugjeron se kérkesa konsumatore ka ardhur
né pérmirésim né két€ periudhg, cka éshté reflekiuar edhe né konfributin e
larté 1€ sekforit 1€ shérbimeve né rritien e vlerés sé shtuar. Pérveg sekiorit t&
shérbimeve, edhe sekiori prodhues ka dhéné nijé kontribut pozitiv né rritien
ekonomike t& kétij fremujori, duke krijuar nié strukturé & balancuar € rritjes
s& prodhimit.

Né kéndvéshtrimin e shpenzimeve, rritia ekonomike éshteé mbéshtetur
kryesisht nga kérkesa konsumatore dhe mé pak nga akfiviteti investues i
sektorit privat dhe atij publik. Pérmirésimi i besimit né ekonomi, normat
e uléta t& interesit dhe t& inflacionit, rritja e punésimit, si dhe pagimi i
defyrimeve t& prapambetura, kané mbéshtetur shpenzimet e sekforit privat
gjaté tremujoréve 1€ fundit. Siellja e sektorit publik mbetet e orientuar drejt
konsolidimit fiskal, por me nota mé pak t& theksuara gjaté gjashtémujorit
t& dyté té vitit. Nga ana tjetér, kérkesa e huaj ka rezultuar e dobét dhe
kontributi neto i shkémbimeve ekonomike e tregtare me vendet partnere
llogaritet & jeté negativ.

8

Publikimi i llogarive kombétare pér vitin 2013 ka sjellé rishikime 1& serisé fremujore 1& Vierés
sé shiuar pér ekonominé.
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—VShB (tmt,@seas) —EESEorTeT ngro [?)h .
! —\/ShB (va) erkesa e prenasnme prlvoe © |

! Kérkesa e sekiorit publik (bm;%) 3

Né balancé, informacioni i disponuar pér fremujorin e kafért tregon pér
vijimésiné e normave pozitive & rrities, por me nié ritém mé té ulét se tremujorin
paraardhés.” Né agregat, viti 2014 vlerésohet té shénojé nié rritie ekonomike
mé t& larté se viti i kaluar.

Luhatiet e deritashme & rrities ekonomike projekiohen t'i 16né vendin njé
trendi rrités né horizontin afatmesém. Kérkesa e brendshme pritet t& mbéshtetet
nga kushtet e lehtésuara monetare, nga pérmirésimi i besimit dhe i kushteve
€ financimit dhe nga redukiimi i primeve € rrezikut. Kérkesa e huaj pritet
t& forcohet, né reflektim t& rikuperimit t& ekonomisé botérore, duke krijuar
hapésira pér ritien e eksporteve shqiptare.

Megijithaté, rritia ekonomike afatmesme projekiohet t& jefé e ngadalte né
krahasim me vlerat historike, e kushtézuar nga kapacitetet e lira né tregjet e
kapitalit dhe t& punés dhe nga rikuperimi i oreksit pér rrezik né tregjet financiare
dhe té kredisé pér sekforin privat. Vazhdimi i reformave strukturore pér t& nxitur
aktivitetin investues, pér t& adresuar problemet strukturore té fregut t& punés
dhe pér t& nxitur rritien e produkfivitetit e konkurrueshmérisé sé ekporteve tona,
do & siguronte kushtet e nevojshme pér njé ritie ekonomike t& géndrueshme
dhe pér zgjerimin e potencialit t& ekonomisé soné.

¢ Analiza ekonomike dhe vierésimet e kérkesés agregate pér fremujorin e katért jané mbéshtetur
mbi freguesit e pérditésuar fiskalé, 1€ tregtisé sé jashime, 16 kredisé dhe & depozitave deri né
muajin néntor dhe 1€ freguesve 1€ besimit pér fremujorin e katért 1& vitit 2014.
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3.2.1 PRODHIMI SIPAS SEKTOREVE'®

Me pérjashtim 1€ transportit, rritja vietore e vlerés sé shtuar u mbéshtet nga
zgjerimi i akfivitefit né t& gjitha degét e ekonomisé. Kontributin mé € madh
né zgjerimin e akfivitefit ekonomik e dha sektori i shérbimeve, me 1.9 piké
pérgindje. Rritia e vlerés s& shtuar né kété sektor u ndikua nga zgjerimi i
shpeijté i degés sé tregtisé. Sektori prodhues kontribuoi me 1.4 piké pérgindje
né rritien e vlerés sé shiuar totale. Aktivitetet e kétij sektori — ndértimi, industria,
dhe bujgésia - e mitén vlerén e shtuar né ekonomi pérkatésisht me 0.8, 0.4
dhe 0.2 piké pérgindje. Rezultatet e vrojtimeve, si¢ déshmohet nga tendenca
rmitése e treguesit t& ndjesisé ekonomike dhe e treguesve té tjeré & besimit,
sugjerojné se ecuria e akfivitetit ekonomik do & mbetet pozitive edhe né
fremujorin e katért t& vitit 2014.

Grafik @. Kontributet e sektoréve t& ekonomisé né ecuriné e vlerés sé shtuar
dhe treguesit e besimit
Ndryshimet vietore (%) dhe kontributet (piké pérgindje]
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Ecuria e sekforit t& industrisé rezultoi pozitive n& fremujorin e treté 1€ vitit.
Vlera e shtuar e akfivitetit industrial shénoi rritie vietore me 2.4%, pas rénies
me 1€ njéjtén normé né tremujorin e dyfé.

Dega e industrisé nxjerrése vijoi t& kontribuojé né masén mé t& madhe, me
1.9 piké pérgindje, né pérmirésimin e performancés sé sekforit 1 industrisé.
Né tremujorin né analizé, vlera e shtuar nga dega e industrisé pérpunuese
shénoi gjithashtu njé rritie vietore 0.9%, e cila llogaritet t& keté kontribuar me
0.5 piké pérgindje né zgjerimin e industrisé. Treguesit e vrojtimeve né sekiorin
e industrisé kané ndérpreré tendencat rritése né fremujorin e katért té vitit, duke
sugjeruar pér ngadalésim t€ akfivitetit né kété sektor.

19" Ecuria fremujore e prodhimit né ekonomi analizohet né terma 1€ vierés sé shiuar bruto reale,
deri né fremujorin e freté & vitit 2014. INSTAT- publikoi t& dhénat né @ janar & vitit 2015.
Vlerésimet tremujore 1& ecurisé ekonomike nga INSTAT- nuk pérmbaijné vierésime me frekuencé
tremujore 1é taksave dhe t& subvencioneve mbi produktet. Pér rriedhojé, analiza tremujore nuk
frajtohet né terma & prodhimit 1 brendshém bruto. Diferencat né normat vietore t& ecurisé
sé Vlerés sé shivar & degéve referuar né kété raport, krahasuar me raporfin e méparshém
fremujor 18 politikés monetare, burojné nga publikimi paraprak i vierés sé shtuar brufo vjefore
pér vitin 2013, por edhe pérditésimi i 1& dhénave bazé té pérdorura né vierésim.
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Crafik 10. Kontributet e degéve né ecuriné e vlerés sé shtuar né industri
dhe norma e shirytézimit & kapaciteteve né kété sekfor
Ndryshimet viefore (%) dhe &eribufet (piké pérglné@[‘
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Vlera e shtuar nga dega e ndértimit shénoi nié rritie vietore me 7.5% né
fremujorin e treté té vitit, duke kontribuar me 0.8 piké pérgindje né rritien
reale & vlerés s& shiuar né ekonomi. Ndryshimi i drejtimit t& dinamikés sé
akfivitetit ndértues, nga tkurrie e forté né gjysmén e paré t& vitit né ecuri
pozitive né fremujorin e freté, i afribuohet efektit bazé'!, rrities s& numrit t&
lejeve t& ndértimit'? dhe efektit pozitiv né likuiditet t& shlyerjes s& detyrimeve
& prapambetura & geverisé né fushén e infrastrukiurés'®. Analiza e vlerés sé
pérafért t& lejeve t& ndérimit tregon se aktiviteti ndértues rezultoi i zgjeruar
kryesisht pér ndértesa pér géllime banimi e € tjera, por u ndikua pozitivisht
edhe nga realizimi i punimeve inxhinierike né infrastrukturé.'* Prirja rritése e
freguesve & vrojtimeve t& bizneseve né sekforin e ndértimit sinjalizon pér vijim
& zhvillimeve pozitive né kété sekior edhe né tremujorin e kafért.

Zbatimi teknik i konceplit 1& efeklit bazé analizon devijimet jo t& zakonshme & normave
tremujore,/mujore 1€ njé trequesi ekonomik nga ritmi mesatar historik i tij pér ndikimin e fyre
né ecuriné e normave vijelore 1& freguesit. Rritja vietore e vlerés sé shivar né ndértim me 7.5%
né tremujorin e freté, nga rénia e forté me 21.4% né tremujorin e dyté, mbart né njé masé
edhe ndikimin pozitiv & efektit bazé. Kjo pasi né fremujorin e frefé & njé viti mé paré, viera e
shtuar né ndértim regjistroi rénie fremujore me 21.7%, ndjeshém mé e ulét se ritmi mesatar i
rrifieve & shénuara né tremujorét e treté pér periudhén 2009-2012. Devijimi i saj koniribuon
me kah 1& kundért né rritien vietore & gjeneruar né tremujorin e freté té vitit 2014,

Numri i lejeve 1€ ndértimit miratuar né fremujorin e treté pér ndértesa banimi ishte 98 dhe
pér ndértesa 1é fiera 24. lejet e akorduara né tofal, rreth 122, rezultuan né ritie krahasuar
me lejet e miratuara né dy tremujorét e paré & vitit, 58 dhe 39 leje. Ky fregues ka pasur
ecuri mé 1€ miré krahasuar me periudhat pérkatése né vitet 2012 dhe 2013, por mbetet nén
véllimet historike. Té dhénat e lejeve 1& ndértimit i referohen buletineve statistikore fremujore
16 publikuara nga INSTAT-.

Pagesat e redlizuara nga geveria pér detyrimet e prapambetura ndaj bizneseve 16 pérfshiré né
realizimin e investimeve publike né infrastrukturé (si ndértime dhe riparime rrugésh, shkollash et].)
rezultoi e larté né muajt gershor dhe korrik & vitit 2014. Kjo mund 1 keté ndikuar pozitivisht
né akfivitetin e bizneseve gé veprojné né sekiorin ndértues né fremujorin e frefé.

Punimet inxhinierike pérfshijné ndértime t& lidhura me infrastrukiurén e fransportit (si rugé e
aufostrada), linjat e vjésjellésve, elekirike dhe telekomunikacionit, ndérime né komplekset
industriale e 1& fjera.
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rénie krahasuar me njé fremujor mé paré, si dhe me njé vit mé paré, pérkatésisht me

0.2 dhe 0.1 piké pérgindje. Ky tregues vijon & luhatet afér mesatares sé gjashté

NEé tremujorin e katért 1 vitit, raporti i indeksit t& ¢mimeve ndaj gerasé reg
viteve 1& fundit.
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Grafik 13. Ecuria e vlerés sé shtuar né sektorin e
bujgésisé, gjuetisé dhe pyjeve, si dhe konfributi i sqj
né ekonomi

Aktivitetet e bujgésisé, gjuetisé dhe pyjeve,
shénuan njé rritje vietore me 1.2% & vlerés sé shtuar
né fremujorin e trefé t& vitit. Kjo rritie mbefet nén
normén mesatare historike prej 4.6% t& zgjerimit
t& sektorit bujgésor. Kushtet e motit nuk kané gené
& favorshme, gjé gé ka ndikuar nivelin e faktuar &
prodhimit bujgésor né tremujorin e trefé. '

Sektori i shérbimeve vijoi 1& mbéshtesé rritien e
akfivitetit ekonomik né fremujorin e treté & vitit. Vlera e
shtuar nga degét e shérbimeve regjistroi rritje vietore
me 3.7%, duke ndjekur njé trend rrit€s gjaté viit.
Kio luhatie e dinamikés sé shérbimeve mbi normén
mesatare historike & rrities prej 2.1%, i afribuohet
kryesisht performancés mé pozitive t& degéve fé
tregtisé dhe shérbimeve & tiera. Mé konkretisht,
akfiviteti tregtar dhe shérbimet e tjera'® kontribuan
me pérkatésisht me 1.6 dhe 1.1 piké pérgindje né
rritien e vlerés sé shtuar né ekonomi. Ndérkohé, dega e transportit vijoi tkurrjen
e forté & nisur gé né fremujorin e katért t& vitit 201317, duke ulur vlerén e
shtuar né ekonomi me 1.1 piké pérgindje né tremujorin né analizé. Treguesit
e besimit né sekiorin e shérbimeve sugjerojné pér vazhdim & tendencave
pozitive né kéfé sekior edhe gjaté tfremujorit t& fundit t& vitit 2014,

MlKontributet, né piké pérgindie (b.d.)
—Ndryshimet vietore, né %

Crafik 14. Kontributet e degéve né ecuriné e vlerés sé shtuar né shérbime
dhe normat e shirytézimit t& kapaciteteve né kété sektor

i Ndryshimet viefore (%) dhe kontributet (piké pérgindie) %, norma e shfrytézimit 1& kapacitefeve 3
| 8 |
- |
s 3
I 3
. %
o ?
. |
s §
. S55ES535RS5583553 i
i I Shérbime & fiera Bl Transpori —4—Shérbimet duke pérjashtuar fregting i
! Posta dhe komunikacioni ——Tregfia !
i — Shérbimet né total i
! Tregti, hotele dhe restorante Burimi: INSTAT dhe Banka e Shajipérisé. !

Reshjet e shiut gjaté muajve gershor dhe korrik, kané ndikuar negativisht prodhimin bujgésor.
Aktivitetet e pérfshira né shérbimet e fjera grupohen né: “Aktivitete financiare”, “Aktivitete mbi
pasurité e patundshme, dhénien me gira dhe shérbime pér ndérmarrjet’, “Administrata publike
dhe e mbrojties”, “Arsimi”, “Shéndefésia”, “Shérbime fé fiera kolektive, sociale dhe personale”.
Zhvillime mé pozitive né kété degé shfagén shérbimet e shéndelésisé dhe shérbimet e fjera,
sociale dhe personale.

Dalja nga tregu e kompanisé shqiptare t€ fluturimit Bell Air né tremujorin e katért & vitit 2013,
dha njé goditie negative né vlerén e shiuar 1 gjeneruar nga transporti ajror, e cila drejtoi
ecuriné e akfivitetit fransportues né fotal. NE fremujorin e fundit & vitit 2014, efekti statistikor
negativ nga krahasimi me njé bazé mé fé larté gjaté fre fremujoréve 1& paré & vitit 2013,
vlerésohet & shuhet né masén mé 1€ madhe. Késhiu, goditia negative e fransportit ajror pritet
16 zbehé né njé masé mé té ulét aklivitetin né degét e tiera té transportit.
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3.2.2 KERKESA AGREGATE

Rrifia e kérkesés agregate né tremujorin e treté té vitit 2014 i atribuohet
kryesisht zgjerimit & konsumit privat dhe, né njé masé mé fté ulét, rrities sé
investimeve private dhe konsumit t& sektorit publik. Nga ana fietér, kontributi
i kérkesés sé huaj neto llogaritet negativ, i ndikuar kryesisht nga zgjerimi i
importeve né mallra e shérbime pér kété periudhé.

Té dhénat e deritanishme tregojné pér ecuri pozitive 1& kérkesés agregate né
tremujorin e fundit € vitit, por me ritém mé 1& ulét se né tremujorin paraardhés.
Struktura e rrities ekonomike vierésohet & mbetet e zhvendosur drejt kérkesés
sé brendshme, ndérkohé gé kérkesa e huaj vlerésohet e dobét. Mbéshtetur né
informacionin e disponuar dhe né analizat tona, Banka e Shqipérisé gjykon
se rritia ekonomike pér vitet 2014 e 2015 pritet t& shénojé rritie progresive
krahasuar me vitin paraardhés.

Konsumi privat kontribuoi pozitivisht né rritien e kérkesés agregate té
fremujorif t& freté t& vitit. Rritja e shpenzimeve konsumatore reflekioi kryesisht
rritien e shpenzimeve pér mallra 1€ pérditshme dhe mé pak rritien e shérbimeve
dhe t& mallrave t& géndrueshme, si¢ déshmojné tregues 1€ llogarive kombétare
por edhe fregues 1€ tieré & terthorté!®. Indeksi i tregtisé me pakicé u rrit &.4%,
kryesisht i ndikuar nga kontributi i grupit t& ushgimeve né tremujorin e treté.”

Rritia e konsumit privat u mbéshtet nga rritja e besimit dhe e gatishmérisé
s& konsumatoréve pér t& shpenzuar nié piesé mé € madhe nga t& ardhurat
e tyre. Ulja e pasigurisé dhe pritiet mé optimiste pér mundésité e punésimit
né t& ardhmen, bazuar né t& dhénat e vrojtimit t& besimit t& tremujorit &
freté, pérbéné njé stimul pér rritien e shpenzimeve konsumatore. Gijithashtu,
né tremujorin e freté, raporti i 1€ punésuarve ndaj popullsisé né moshé pune
u it me 1.8 piké pérgindje né krahasim me tremujorin e dyte. Lehtésimi i
standardeve dhe i kushteve & kreditimit gjaté gjithé vitit t& kaluar, vecanérisht
pér kreding konsumatore, ka ndikuar gjithashtu pozitivisht vendimet e
konsumatoréve pér t& shpenzuar. Priria pér t€ kursyer ka vazhduar edhe né
fremujorin e treté, por rritja vietore e kursimeve & individéve né depozita dhe
né letra me vleré t& geverisé ka gené mé e ulét gjaté vitit 2014 né krahasim
me njé vit me paré.

Burimet e financimit t& konsumit privat né fremujorin e freté nuk regjistrojné
zhvillime & njétrajtshme. Nga niéra ang, rritja e t& ardhurave nga remitancat
dhe kredia konsumatore, & mbrojtura nga norma t& uléta inflacioni, kané
mbéshtetur konsumin privat. Nga ana tietér, pagat kané pésuar rénie né degét
kryesore & ekonomisé né tremujorin e frefé.

'8 Bazuar né t€ dhénat e Vlerés sé shiuar bruto sipas metodés sé prodhimit, viera e shtuar né
sektorét e shérbimeve, pa fregting, u rrit 0.7 3% né terma vjetoré, krahasuar me 1. 1% mesatarisht
né gjashtémujorin e paré & vitit. Gjithashtu, imporfi né vleré i autovelturave regjistroi rénie
5. 1% né tremujorin e tretd, bazuar né t& dhéna 1 tregtisé sé jashime.

Indeksi i volumit t& shitieve né grupin “Ushgime, pije, duhan né njési fregtare jo 1& specializuara
dhe & specializvara” u rrit me 10. 1% né terma vijetoré, duke dhéné kontributin mé t& madh
né indeksin e volumit 1& shitjeve né fregliné me pakicé.
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Crafik 15. Tregues € térthorté & konsumit privat dhe burimeve f€ financimit 1 fij
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Rritia e konsumit privat vlerésohet t€ jeté ngadalésuar né tremujorin e katért,
me zbehjen e optimizmit & konsumatorit. Pas rrities né fremujorin e trefé,
freguesi i besimit konsumator dhe balanca e blerjeve t& médha regjistruan
rénie né fund t& vitit. Gjithashtu, bazuar né Vrojtimin e Akfivitetit Kreditues,
lehtésimi i standardeve t& kreditimit u ngadalésua né tremujorin e katért.
Tregues & fieré t& térthorté sasioré mbéshtesin rritien e konsumit privat,
vecanérisht rritja e ushgimeve t& importuara dhe t& ardhurat nga tatimi mbi
vlerén e shtuar?®. Né ndryshim nga dinamika rénése e tre tremujoréve t€ paré
€ vitit, importi i ushgimeve shénoi rritie 7.2% né periudhén tefornéntor, né
ferma realé vietoré.

Rikuperimi i investimeve private ka vijuar né tremujorin e treté t& vitit,
por ka kontribuar mé pak né rritien e kérkesés agregate, né& krahasim
me tremujorét paraardhés. Té dhéna nga ana e prodhimit sugjerojné pér
kontribut pozitiv t& investimeve, kryesisht né sektorin e ndértimit. Gjithashtu,
njé kontribut pozitiv né rritien e kétij komponenti kané dhéné investimet né
makineri dhe paijisie, importi i & cilave u rrit me 5.3%. Norma e shfrytézimit
t& kapaciteteve né ekonomi u rrit me 1.9 piké pérgindje gjaté kétij tremujori,
e ndikuar pozitivisht nga rritja e normés sé shfrytézimit t& kapaciteteve né t&
gjithé sekiorét pérbérés.

Prirja e bizneseve pér & kryer investime té reja éshté ndikuar pozitivisht nga
rrifjia e besimit né ekonomi, nga pérmirésimi i gjendjes financiare & bizneseve,
dhe nga rritia e kredisé pér géllime investimi. Rritja e konfratave porositése né
sektorét e industrisé dhe t& ndértimit, si dhe ulja e pasigurisé pér t& ardhmen,
kané pérbéré nié shtysé tietér pér ritien e investimeve.

20 Mbéshtetur né 16 dhénat pér muaijt tetor dhe nénfor 1€ vitit 2014, & ardhurat nga TVSH-ja
u rrién 8. 1% né terma vjetoré. Kjo rritie ishte 29.3 dhe 13.4%, pérkatésisht né tremujorin e
paré dhe 18 dyté 1 vitit.
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Té dhéna 1€ térthorta flasin pér rritie 1€ métejshme t& investimeve private
dhe kontribut pozitiv né kérkesén agregate né tremujorin e kafért. Importi i
makinerive dhe pajisieve u rrit me 27/% né terma vijetoré pér periudhén tetor-
néntor. Kredia e dhéné pér géllime investimi vazhdoi & rritet né kéto dy muaj,
pas kthesés pozitive t& shénuar né tremujorin e freté. Té dhéna nga vrojtimet
e besimit mbéshtesin rritie 1& investimeve private, vecanérisht pér sekiorin e
ndértimit. Né& afat mé € gjaté, ecuria e kétij pérbérési t& kérkesés agregate
do t& varet nga shpeijtésia e pérmirésimit t& métejshém 1€ kérkesés agregate

dhe e lehtésimit t& kushteve & financimit.
Treguesit fiskalé dhe politika fiskale

Rritja e borxhit publik dhe pérkegésimi i métejshém
i pozicionit fiskal gjaté viteve t& fundit, ka béré
t& domosdoshém ndryshimin e kahut & politikés
fiskale, né funksion t& ruaijties sé& géndrueshmérisé
sé financave publike. Politika fiskale konsoliduese
pér vitin 2014, e shprehur né ngushtim & deficitit
buxhetor, éshté arritur kryesisht né sajé 1€ rritjes sé
t& ardhurave buxhetore. Megijithaté, konsolidimi
fiskal dhe ményra e realizimit € fij nuk kané gené
f& niéfrajishme gjaté vitit. Né gjysmén e paré &
vitit, deficiti buxhetor &shté tkurrur ndjeshém, i
nxitur si nga ecuria e t& ardhurave, ashtu edhe
nga ajo e shpenzimeve buxhetore?'. Né fremujorin
e treté, madhésia e konsolidimit fiskal u moderua
krahasuar me gjysmén e paré t& vitit, pasi né
kété tremujor ky proces u mbéshtet vetém nga
ritia e t& ardhurave buxhetore. Ndérkohé, rritja
e shpenzimeve buxhetore né tremujorin e fundit t&
vitit pritet t& gjenerojé njé stimul pozitiv fiskal.

21
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Crafik 17. Orientimi i politikés fiskale, i pérafruar
nga ndryshimi i deficitit primar*
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E*Stimuli fiskal éshté pérafruar nga ndryshimet e raporteve 16 deficitit primar pér njé periudhé,
112-mujore ndaj PBBsg, kiahasuar me njé vit mé paré. Cdo vlers né grafik reflekion,
indryshimin pér 12 muait e fundit kalendarikg, krahasuar me 12-mujorin e méparshém.
'Ndryshimet pozitive né ksio raporte fregojné stimul pozitiv fiskal, ndérkoh & diferencat,
! negative sinjalizojné konsolidim fiskal. |

! Burimi: Ministria e Financave, INSTAT, llogaritie té stafit. !

Kjo pjesé e vitit reflekton gjithashtu dhe efektin statistikor t& bazés krahasuese.
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Trajektorja gé kané ndjekur shpenzimet buxhefore gé pérafrojné konsumin
final dhe formimin bruto € kapitalit fiks t& geveris€, sugjeron kontribut negativ
né rritien e kérkesés agregate gjaté gjysmés sé paré t& vitit. Ndérkohe, ky
kontribut vlerésohet t& jeté pozitiv pér gjysmén e dyté & vitit, kryesisht né sajé
& pérgendrimit 1€ larté t& shpenzimeve kapitale né tremujorin e fundit t& vitit.

Pas gjashtémujorit t& paré té vitit, ritmet e rrities sé shpenzimeve buxhetore
kané kaluar né territor pozitiv vlerash, pér t'v pérshpejtuar drejt fundit &
periudhés. Késhtu, pér periudhén 11-mujore, shpenzimet totale ishin rreth 5%
mé t& larta né tferma vietoré nominalé. Pér t& njgjten periudhé, shpenzimet
korrente u rritén me rreth 1.6%, ndérsa ato kapitale ishin 24.1% mé 1€ uléta
krahasuar me njé vit mé paré. Kontribut t& larté (me reth 7.5 pp) né rritien
e fofalit & shpenzimeve gjaté 11-mujorit ka dhéné shlyeria e detyrimeve
€ prapambetura, duke kompensuar plotésisht efekiin negativ kumulafiv t&
shpenzimeve pér investime publike. Duke pérjashtuar shlyerien e detyrimeve
f& prapambetura, shpenzimet buxhefore gjaté 11 muajve jané rreth 343.9
miliardé leké, ose 2.6% mé t& uléta nga njé vit mé paré??.

E paré sipas tremujoréve, tabloja fiskale paraget mjaft luhatje brenda vitit
2014. Késhtu, pas njé tkurrjeje né dy tremujorét e paré, tofali i shpenzimeve
né tremujorin e freté t& vitit u rrit me rreth 12% né terma vietorg, si pasojé
e shlyerjes sé& defyrimeve t& prapambetura, si edhe niveleve mé té larfa t&
shpenzimeve korrente. Ndérkoh&, né dy muajt e fundit, shpenzimet u rritén
me rreth 25.7% nga e nigjta periudhé nié vit mé paré, kryesisht né sajé &
shpenzimeve kapitale dhe operative mé 1 larta.

Crafik 18. Ndryshimi vietor i fofalit & shpenzimeve 3-mujore, sipas kontributeve
t& zérave kryesoré [maijtas), dhe ndryshimet vietore (pér flukset 3-mujore) t&
zérave kryesoré t& shpenzimeve (djathtas)
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|
Burimi: Ministria e Financave. !

22 Deri né fund t& muajit néntor jané shlyer rreth 26.5 miliardé leké detyrime 1€ prapambetura.
Pothuajse gjysma e fyre konsiston né shlyerjen e defyrimeve tatimore. Ndérsa rreth 33% e

tyre pérfagésohet nga defyrimet e prapambetura né infrastrukturé.
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Né& ndryshim nga shpenzimet, t& ardhurat buxhetore kané regjistruar ritme
€ larta dhe t& géndrueshme rritieje pérgjaté gjithé periudhés. Deri né fund
t€ 11-mujorit & parg, t& ardhurat buxhetore ishin rreth 329.2 miliardé leké,
ose 12.6% mé t& larta nga njé vit mé paré. Rritja e fotalit t& & ardhurave i
dedikohet pothuaise terésisht t& ardhurave me karakter tatimor.

Niveli i larté i t& ardhurave pérgjaté 11-muajve t& paré té vitit reflekton
kombinimin e disa fokioréve. Sé pari, ndryshimet né legjislacionin tatimor
pér vitin 20142 vlerésohet & kené pérmirésuar dinamikén e & ardhurave
tatimore gjaté kétij viti. Késhtu, né 11 muaijt e paré t€ kétij viti, t& ardhurat nga
fatimi mbi fitimet e kompanive, akcizat, € ardhurat nga taksat kombétare,
si edhe & ardhurat nga pushteti lokal, u rritén pérkatésisht me 42.2%2,
15.9%, 16.9% dhe 14.6% né terma vietoré. Rritia e regjistruar pér kéta
katér zéra ka formuar rreth 49% € rrities sé t& ardhurave tatimore gjaté
ketij viti. S& dyti, formalizimi mé i larté i ekonomis€, si edhe pérmirésimi i
eficiencés né mbledhjen e t& ardhurave tatimore kané drejtuar né njé masé
t& madhe rritien e t& ardhurave tatimore gjaté késaj periudhe. Nijé prej
indikatoréve gé sugjeron eficiencé né rritie t& administrimit tatimor &shié
produkfiviteti i TVSh-sé, i cili éshté pérmirésuar nga njé vit mé paré?®. Té
ardhurat e mbledhura nga TVSh-ja jané rritur me rreth 14.1% pér 11 muait
e paré t& vitit 2014, duke mbartur né t& njéjtén kohé rreth 42% 1€ rrities
t& t& ardhurave fatimore. Ky z&, ndryshe nga vitet e tjera, éshté ndikuar
pozitivisht si nga TVSh-ja mbi importin e mallrave, ashtu edhe TVSh-ja e
mbledhur mbi prodhimin e mallrave e shérbimeve né vend. Késhtu, kjo e
fundit pér 11 muait e paré té vitit ka kontribuuar me rreth 3.8 piké pérgindje
né rritien e totalit t& t& ardhurave nga TVSh-ja?. Pjesa mé e larté e rritjes
sé t& ardhurave nga TVSh-ja e brendshme ka ardhur nga sekfori i tregtisé
dhe ai i shérbimeve. Né t& njgjtén kohé, kéta dy sektoré kané mbartur rreth
80% t& zgjerimit t& bazés tatim-paguese gjaté késaj periudhe?’, pavarésisht
megullimeve ligjore t&€ pandryshuara nga njé vit mé paré. Nga ana tjefér,
TVSh-ja mbi importin e mallrave kontribuoi me rreth 10.7 pp né rritien e
totalit t& TVSh-sé, duke reflektuar rritien me rreth 8.6% t€ importeve pér
11 muajt e paré té vitit. Sé treti, dinamika e & ardhurave gjaté vitit 2014
reflekton pjesérisht dhe efektin statistikor t& krahasimit me njé vit mé paré,
pérgjaté té cilit t& ardhurat regjistruan ritme negative rritjeje vietore.

Ndryshimet kryesore né paketén fiskale t& vitit 2014 kané konsistuar né: rritie 16 normés sé
tatimit mbi fitimin né 15% (nga 10%); rritie e akcizés pér mallrat ekzistuese, si edhe zgjerim i
bazés sé késaj fakse; rritie e taksés sé garkullimit i€ automjeteve me benziné e gazoil, me 10
leké /liter nga njé vit mé paré; ndryshime né pérjashtimet prej TVSh-s&, por normé e pandryshuar
e TVSh-sé mbi fumizimet e mallrave dhe shérbimeve; rritje e taksave mbi pasuriné.

Neé térési pér gjithé bizneset, fitimet pér vitin 2014 té korrekivara pér normén e tatimit,
vlerésohen mé té uléta nga 1 1-mujori 2013, me rreth 5. 1%.

25 Ky indikator qé vlerésohet sipas formulés: Produktiviteti = (Té ardhura TVSh)/PBB* 1/7 (ku
éshté norma e TVSh-sé), gjaté 3 tremujoréve 1& paré & vitit 2014, éshté pérmirésuar né 0.44,
nga 0.41 gé vlerésohej mesatarisht né vitin 201 3.

Né vitet e méparshme ky zé ka dhéné kontribut negativ né TVSh-né fofale.

Numri i bizneseve t& pérfshira né skemén e TVSh-sé, u rrit me 11.6% nga njé vit mé paré,
ku pjesa mé e madhe e tyre ishin biznese gé performonin né sekforin e shérbimeve e até 1&
fregfisé.

26
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Deficiti buxhetor pér 11 muaijte paré t€ vitit 2014 rezultoi rreth 4 1.3 miliardé
leké, ose meth 35.1% nén nivelin e programuar pér kété periudhé kohore.

Diferenca me planin éshté pasojé e mosrealizimit sipas skedulit & programuar

buxhetor pér 11-mujorin ka regjistruar nj¢ ngushtim prej 31.9%. Dinamika
e deficitit buxhefor nuk ka gené e njgjte pérgjaté tremujoréve. Ngushtimi i
fij ko gené mé i theksuar né gjysmén e paré & vitit, duke reflektuar né njé
e frefé, redukiimi i deficitit buxhetor u moderua krahasuar me dy fremujorét

paraardhés. Ndérkohg, né tremujorin e fundit t& vitit prifet njé rrifie vietore e
deficitit buxhetor, duke reflektuar Tro]ekforen rritése te shpenzimeve buxhetore

masé t& larté efekiin e bazés krahasuese me njé vit mé paré. Né tremujorin
t& késaj periudhe?.

pér disa prej zérave t& shpenzimeve buxhetore. N& terma vieforg, deficiti
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2 Velém né muait tefornéntor, shpenzimet fofale u rritén me rreth 25.7% nga e njéjta periudhé

njé vit mé paré, 16 nxitura kryesisht prej shpenzimeve kapitale.
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Financimi i deficitit buxhetor &shté kryer si nga burimet e brendshme, ashtu
edhe afo € huaja. Zérin kryesor né financimin e brendshém 1€ deficitit e
pérbén emetimi i instrumenteve t& borxhit né tregun e brendshém 1€ lefrave
me vleré t& geverisé. Instrumentet afatgjata kané pasur peshén mé t& larté né
shtimin e porfofolit & letrave me vleré t& geverisé pérgjoté késaj periudhe,
duke pérmirésuar profilin e shlyerjes s& borxhit dhe vulnerabilitetet fiskale né
t& ardhmen. Nga ana tjetér, huamarrja e huaj, e cila pérbéhet kryesisht nga
kredia e disbursuar prej FMN:sé (pér shlyerien e detyrimeve t& prapambetural,
ka gené njé tietér instrument kryesor né financimin e deficitit buxhetor gjaté
kétij viti.

Kérkesa e huaj dhe tregtia e jashime

”Té dhénat mbi sekforin e jashtém t& ekonomisé Grafik 21. Kontribuf | eksporteve nefo né |
per fremujorin e frefe fe vitit, fregojné pér nje vijimesi | kérkesén agregate (né piké pérgindie) }
f& zgjerimit t& deficitit t& eksporteve reale neto pér t& |
gjashtin fremujor radhazi. Norma vietore e thellimit | 103 ----momommeo o
& deficitit rezultoi rreth 18%. Né terma t& ndikimit né |
ekonomi, ecuria e regjistruar vlerésohet f€ keté dhéné |
njé kontribut negativ prej 3.8 pikésh pérgindjeje né
ndryshimin vietor t& kérkesés agregate. Pér tremujorin
e fundit t& vitit, parashikimet tona jané pér njé
kontribut minimal negativ € eksporteve reale nefo né
ecuriné e kérkesés agregate, pér ta mbyllur vitin me
nié kontribut mesatar prej -1.5 pikésh pérgindjeje.

T& dhénat mé t& fundit mbi ecuriné e eksporteve | Eksporte (kontribut p.p.]  smlmporte (kontribut p.p.)
neto pér fremujorin e fundit t& vitit pérfshiiné vetém | — Eksporiet reale nefo ndlaj KA
komponentin e tregtisé né mallra pér muajt fetor e | Burimi: Banka e Shqipérisé, INSTAT. |

néntor. Deficiti fregtar né mallra pér kéto dy muaj u
zgjerua me reth 17.2% né nivel vietor. Ndikimin
mé t& genésishém né kété ecuri e ka dhéné zgjerimi i pérshpejtuar i importit.
Ndérkohé, eksporti i mallrave &shté rritur me ritme t& uléta. Akfiviteti tregtar
pér periudhén fregon pér nié zgjerim prej rreth 6.5% t& flukseve tregtare,
krahasuar me & njéjtit muaj 1€ njé viti mé paré. Raporti i mbulimit t& importeve
prej eksporteve ishte né nivelin 43.5%, ose rreth 3.5 piké pérgindje mé i ulét
se nje vit mé pare.

Gjaté muajve tetor e néntor, eksporti i mallrave né vleré u rrit me rreth
0.5% né nivel vietor. Sipas & dhénave f& defajuara té tregfisé sé jashtme né
mallra, kontributin kryesor né kété ecuri e ka dhéné zgjerimi vietor i eksportit t&
kategorisé “Tekstile dhe képucé” me rreth 20.2%. Né kété kategori pérfshihen
mallrat pér eksport me material porositési. Kontribut tietér t& réndésishém
pozitiv dha edhe kategoria “Ushgim, pije dhe duhan”, eksporti i t& cilés ishte
meth 23% mé i lart€, krahasuar me € njgjtén periudhé t& nié viti mé paré.
Brenda késaj kategorie, rritia e pérshpeijtuar e eksportit 1€ mallrave bujgésore
udhéhoqgi ecuriné e regjistruar. Né anén tjetér, eksporti i produkteve té
kategorisé “Materiale ndértimi dhe metfale” &shté zvogéluar né nivel vietor, i
ndikuar prej rénies sé& cmimit & metaleve né tregjet ndérkombétare. Megjithaté,
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Grafik 22. Orientimi i importeve dhe eksporteve sipas kategorive
(Vlera né milioné leké)
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kontributin mé t& madh negativ né ecuriné e eksporteve né vleré prej rreth
7 pikésh pérgindieje, e dha rénia e pérshpeijtuar e eksportit t& kategorisé
"Minerale, léndé diegése dhe energiji elekirike”. Né kété kategori, zvogélimi
i pérshpeijtuar i ¢mimit t& naftés né tregjet ndérkombétare?? ka ndikuar si né
rénien e vlergs, ashtu edhe né véllimin e naoftés s& eksportuar.

Aktiviteti importues shénoi njé rritie prej meth 9.3% né terma vieforé gjaté
muajve fefor e néntor. Pércaktuesi kryesor i kahut € ecurisé vietore t& importeve
fofale ishte zgjerimi me rreth 27% i importit 1€ mallrave t& pérfshira né kategoring
"Makineri, pajisie dhe pjesé kémbimi". Dinamiké t& ngjashme ka shfaqur edhe
eksporti i kategorisé “Materiale ndértimi dhe metale”, i cili u zgjerua me reth
18% né bazé vietore. Ecuria e importit t& kétyre kategorive jep njé pasqyrim t€
ferthorté t& ecurisé sé konsumit dhe t& investimeve né vend pérgjaté tremujorit
€ fundit & vitit. Pritshmérité pér vijimésiné e aktivitetit dinamik né industrité
gé punojné me material porositési pér muajt né vazhdim pérforcohet nga
ruajfja e prirjes ritése € importit & mallrave bazé gé lidhen me prodhimin né
kéto industri. Ndérkoh&, ndonése importi né terma vieforé i energjisé elekirike
éshté rritur pér kéto dy muaj, importi né total i kategorisé “Minerale, lEndé
djegése dhe energiji elekirike” éshté zvogéluar. Ashtu si edhe tek performanca
e eksporteve, rénia e gmimit t& naffés né fregjet ndérkombétare ka rezultuar né
import mé & ulét né vleré.

Aktiviteti eksportues i vendit vijon t& mbéshtetet kryesisht né partneré tregtaré
si ltalia, Malta, Kosova, Spanja, Gregia dhe Turgia. Né anén tiefér, origjina
e produkfeve & importuara prej vendit foné vijon & mbetfet mé e larmishme, ku
vendet e BE-sé zéné peshén kryesore ndaj fofalit.

2% Cmimi i naftés pér fuci né fregjet ndérkombéiare ra me mesatarisht 23% gjaté muajve tefor e

néntor, ndérsa cmimi mesatar per fuci pér naftén shqipfofe ra me rreth 21.1%.
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HAPESIRE INFORMUESE 2: ZHVILLIMET NE BILANCIN E PAGESAVE NE
TREMUJORIN E TRETE 2014

Pozicioni nefo i llogarisé korrente regjistroi njé deficit prej 316.4 milioné eurosh
né tremujorin e freté & vitit 2014, duke ndjekur njé prirje zgjervese pér t& katértin
tremujor radhazi. Gjaté tremujorit né analizé, deficiti i llogarisé korrente shénoi
rrifie me rreth 66.2% né nivel vjetor dhe u vlerésua né nivelin 12.8% ndaj PBB-sé
nominale.

Sipas zérave pérbérés & llogarisé korrente, ashtu si edhe gjaté gjysmés sé
paré & vitit, kontribut 1& kahut zgjerves kané dhéné pérkegésimi i deficiteve &
eksporteve neto dhe té t& ardhurave parésore. Ndérkohé, zéri i t& ardhurave
dytésore, i cili v rrit lehté krahasuar me vlerén e njé viti mé paré, dha ndikim
16 kahut ngushtues.

Kété tremujor, kérkesa e huaj nuk ndihmoi né ruajtien e prirjes rritése té eksportit t&
mallrave dhe té shérbimeve. Prirje t& ngjashme shfagén edhe importet e mallrave
dhe shérbimeve, por ritmet e rénies ishin mé t& moderuara krahasuar me ato 1
eksporteve. Bilanci i llogarisé sé té ardhurave parésore géndroi né territor negativ
pér 1é fretin tremujor radhazi, duke e thelluar mé tej deficitin e regjistruar krahasuar
me gjysmén e paré té vitit. Né anén fjetér, gjaté kétij tremujori éshté regjistruar
njé rritie prej rreth 3.0% e té ardhurave dytésore, ku vlen té theksohet rritja vjetore
e dérgesave prej emigrantéve me rreth 1.9%.

Flukset hyrése neto né llogariné kapitale u rritén né 20.7 milioné euro, nga
15 milioné euro gé ishin gjaté fremujorit 1€ treté té vitit t& kaluar. Flukset neto
né llogariné financiare u dyfishuan krahasuar me & njéjtin tremujor té njé viti
mé paré, duke financuar 44.5% & deficitit t& llogarisé korrente. Investimet e
huaja direkte nefo kété tremujor u zvogéluan me rreth 38.5% né nivel vijetor®°.
Né anén fjetér, investimet e tiera nefo u vlerésuan né zgjerim & detyrimeve me
rreth 91.6 milioné euro, si rrjedhojé e rrities sé detyrimeve né formé borxhi t&
qgeverisé gendrore.

Bilanci i pérgjithshém i pagesave, né tremujorin e freté té vitit 2014, rezultoi
me rrifje t& mjeteve té rezervés valutore me rreth 155.1 milioné euro. Né fund
16 muajit shiator, stoku i rezervés valutore ishte rreth 2.2'1 miliardé euro, nivel
ky i mjaftueshém pér mbulimin e 5.3 muajve importi mallrash dhe shérbimesh

dhe pér mbulimin e 182% té borxhit t& jashtém afatshkurtér.

3 Vlerésimi i investimeve 1& huaja direkte me frekuencé tremujore gjaté vitit mbéshtetet mbi té
dhénat gé merren nga bankat dhe nuk pérfshin informacionin mbi huamarrien/huadhénien
né marrédhénien e investimit t& huaj direkt né Shqipéri. Ky informacion merret vetém pérmes
vrojfimit vietor & Investimeve t& Huaja Direkte (IHD) prané ndérmarrjeve, i cili publikohet né
muajin shiator 1& vitit pasardhés. Si rezulfat i 1€ dhénave gé merren nga ky vrojtim, kryhet
rishikimi i vierave t& IHD pér secilin fremujor. Késhtu, vlerat e IHD-ve pér secilin tremujor 1&

vitit 2014 do 1 rishikohen pas vrojtimit t& IHD-ve pér vitin 2014
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Tabelé 4. Tregues fé bilancit 1 pagesave

vmy 132 232 633 167 139 662

/ PBB-sé -10.9 82 -134 -11.1 -122 -12.8
4425 3949 5181 -396.8 -468.8 -459.8

Eksporte, f.o.b. 805.6 981.0 960.3 6097 753.0 8421
Importe, f.0.b. 1248.1 1375.9 1478.4 1006.5 1221.8 1301.8
Udhétime - nefo -31.5 261 340 218 106 320
~ 110 222 00 71 286 445

Kredi 357 402 334 292 258 283
Debi 467 180 334 363 543 7238
Té ardhura nga IHD-neto -20.1 6.2 69 -159 314 -513
h------
Kredi 200.5 2165 2135 1702 2017 2210
Debi 320 342 316 273 288 332
Dérgesa nga emigrantét (neto) 12906 1525 140.1 1159 1348 1554

vmy 2138 784 -162 825 -14.1 985
/ PBB-sé -10.0 3.0 9.0 9.8 8.5 5.7
Investime direkfe 270.5 -307.0 -231.2 -192.6 -144.5 -188.9
Investime portofoli 104.4 6.2 -18.1 128 123 -14.2
Derivafivé financiaré 1.1 0.0 2.4 0.0 0.0 0.0
Investime 1€ tiera -183.8 1954 18,6 -11.1 -1158 91.6

Miefet e rezervés 864 345 7.1 403 225 1540
Gebimedhoharess 178 1045 919 70 839 1551
Burimi: Banka e Shqipérisé.

3.3 GJENDJA CIKUKE E EKONOMISE, PAGAT, KOSTOT E
PUNES DHE PRIRJET E INFLACIONIT

Presionet inflacioniste nga ekonomia reale mbeten t€ dobéta. Kérkesa e
brendshme vijon & rritet nén pofencialin e ekonomisé, né sinkronizim me
dobésiné ciklike 1& parineréve tané kryesoré. Kapacitetet e pashfrytézuara
né fregun e punés e fé kapitalit reflekiohen né presione 1& dobéta pér rrifien
e pagave dhe fé kostove 1& prodhimit, si dhe né nivele & uléta & inflacionit
bazé.

Projeksionet tona tregojné se inflacioni do & kthehet prané objektivit té
Bankés s& Shqipérisé né njé horizont kohor afatmesém, né pérputhje me
mbyllien graduale & hendekut negativ 1& prodhimit dhe me kohévonesat e
transmetimit t& politikés monetare.

Normat e uléta & inflacionit dhe t& prirjeve kryesore t& fij tregojné se
zhvillimet e tyre jané diktuar jo vetém nga goditie pozitive nga ana e kosfove,
por edhe nga presione t& dobéta nga ana e kérkesés. Vlerésimet tona
fregojné se hendeku i prodhimit mbeti negativ edhe gjaté vitit 2014, ndonése
me njé fendencé drejt mbyllies. Ky vlerésim mbéshtetet edhe nga t€ dhénat
e reja nga fregu i punés pér tremujorin e treté dhe nga vrojtimet e besimit
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pér fremujorin e kafért. Shkalla e papunésisé u redukiua me rreth 0.3 piké
pérgindje, duke géndruar né nivelin 17.4%.%1 Gjithashtu, bizneset raportojné
pér nié shfrytézim mé t& madh & kapaciteteve prodhuese né dy fremujorét
e fundit t& vitit. Megjithaté, norma e shirytézimit 1€ kapaciteteve mbetet nén
normén mesatare historike dhe shkalla e papunésisé vijon t& ruajé nivele
€ larta. Kéto zhvillime gjenerojné presione & uléta pér rritien e pagave,
kostove 1€ punés dhe t& prodhimit né ekonomi. Té ndikuara edhe nga ecuria
e inflacionit, pritiet e agjentéve ekonomiké pér t& mbeten t& zhvendosura né
kahun e poshtém.

Crafik 23. Hendeku i prodhimit* dhe kontributi i inflacionit bazé (maijtas); 1
\ norma e papunésisé (djathas)
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Shénim: Seria e vierésuar e hendekut & prodhimit, &shté shéshuar duke zbatuar mesataren

lévizése me katér terma. |
Burimi: Vler&sime t& Bankés s& Shqipérisé; INSTAT.

Produktiviteti, pagat, kostot e punés®?

Rritja relativisht e larté e indeksit t& punésimit gjaté Q-mujorit & paré té vitit
20143, pérballe dinamikés pozitive por t& moderuar & rrities sé& akfivitetit
ekonomik, u reflekiua né dinamikén negative € indeksit 1€ produkfivitefit 1&
punés né sektorét jobujgésoré. Ndryshimi vietor i kétij treguesi né tremujorin e
freté ishte -7.2%. Megjithaté, rénia e tij gjaté kétij fremujori ishte ndjeshém mé
e ulét né krahasim me mesataren e gjashtémujorit t& paré té vitit, pér shkak t&
rrities mé té larté t& vlerés sé shtuar.

Ne t& njéjtin tremujor, treguesi i pagés mesatare né ekonomi thelloi prirjen
rénése f& nisur né fillim & vitit 2014.%4 Ky tregues shénoi rénie vietore me

Té dhénat pér fregun e punés mbulohen nga Ankefa e Forcés sé Punés dhe nga statistikat
afatshkurtra, publikuar nga INSTAT-. Shkalla e papunésisé éshté raporti i numrit 1€ & papunéve
kundrejt forcés sé afté pér puné.

Treguesit e produkiivitetit & punés dhe 1& kostove 1€ punés pér njési t& prodhuar, jané fregues
t& pérafruar, 1 llogaritur nga Banka e Shqipérisé, mbi t& dhénat e Statistikave afatshkurira
t& 732014 (INSTAT). Né pérllogaritien e tyre pérfshihen: indeksi i punésimit, i xhiros dhe i
fondit t& pagave, pér akfivitetin jobujgésor.

E cilo ka reflekiuar né njé masé & konsiderueshme reformén e qeverisé pér t€ formalizuar
fregun e punés.

Treguesi i pagés né ekonomi, referuar edhe nén fermin “indeksi i pagés mesatare”, éshté
llogaritur si raport i indeksit t& fondit t& pagave me indeksin e numrit 1& punonjésve. Burimi:
Statistikat afatshkurira 1& ndérmarrjeve ekonomike SASh, INSTAT.
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meth 5% dhe 6.6% né terma norminalé dhe realé né kété periudhé. Rénia e
freguesit t& pagés pér sektorin privat ka gené me bazé t& gjeré, e vérejtur né
degét kryesore & ekonomisé si industri, ndértim dhe shérbime.

Crafik 24. Treguesit e pagave né sekiorét e ekonomisé dhe tregues ‘
& produktivitetit ‘

! ) ‘ o ~150 :
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pa buiq IMAI4]) (bd) 3
! Burim: INSTAT dhe Banka e Shajipérisé. !

Ecuria e pagave reale dhe e produkfivitetit & punés u reflekiua né frenim
t& dukshém té ritmeve vijetore t& freguesit 1€ kostove t& punés pér niési té

prodhuar (0.6%).

Prirje afatgjata t& inflacionit dhe goditjet afatshkurtra mbi t&

Tendenca né rénie e hendekut negativ t& prodhimit né tremujorin e treté t&
vitit 2014, ka gjetur pasqyrim né vlerat mé € rritura t& inflacionit ofatgjaté
dhe atij & brendshém. Inflacioni baz& vietor pér kété tremujor rezultoi reth
0.34%, duke u rifutur né zonén pozitive. Megjithé reduktimin e dukshém té&
inflacionit total vietor né muaijin dhijefor t& kétij viti, inflacioni bazé rezultoi i
nigjté me afé t& muajit paraardhés (0.4%). Gjithashtu, inflacioni vietor i sekforit
f& patregtueshém & ICK-sé pér tremujorin e katért rezulioi 2.1%, mé i larté
pér shkak t€ rrities viefore & ¢mimeve & disa shérbimeve.®® Kéto zhvillime
déshmojné pér géndrueshméri & presioneve inflacioniste, t€ cilat gjithésesi
vijojné t& mbefen ende t& uléta né terma hisforiké.

Inflacioni total i tremujorit né analizé, u ndikua nga vlerat mjaft & uléta
1€ pérbérésve afatshkurtér & tij, vecanérisht atyre & regjistruara né muajin
dhiefor. Inflacioni viefor jobazé dhe ai i fregtueshém rezultuan pérkatésisht

3.2% dhe 0.9%%, duke reflekiuar kryesisht rritien e pakét dhe krejésisht t&
devijuara nga sezoni, & ¢mimeve & ushgimeve & papérpunuara.

3 Gjaté tremujorit t& katért 1& vitit 2014, rritiet e inflacionit vjetor né shérbimet e edukimit dhe
t& komunikimit, kontribuuan me pérkatésisht rreth +0.5 p.p. dhe +0.3 pp.. né formimin e
inflacionit t patregtueshém nefo.

Pér muaijin dhjefor & vitit 2014, inflacioni jobazé dhe ai i tregtueshém, rezuliuan pérkatésisht
rreth 1.2% dhe 0.2%, ndér mé & ulétit né historiné e dhjetoréve 1€ dekadés sé fundit. Inflacionit
16 tregtueshém i éshté hequr kontributi i efekiit & agreguar 1& paketés fiskale, i cili rezulion
thuajse zero né kété muaj (ndryshimet né akciza pér duhanin, taksa e qarkullimit, hegja e
TVSh-sé sé barnave).
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Grafik 25. Prirjef afatgjata t€ inflacionit (majtas) dhe
prirjet afatshkurtra (djathtas)

—Inflacioni bazé —Inflacioni jobazé
—Inflacioni i patregiueshém nefo — Inflacioni i fregtueshém

3.4 CMIMET E HUAJA DHE INFLACIONI | IMPORTUAR

Presionet inflacioniste t& gjeneruara nga ¢mimet e mallrave t& konsumit t&
parineréve fané fregtaré kané ardhur né rénie pérgjaté fremujorit & fundit.
Indeksi i “Cmimeve & huaja"®” pér periudhén né studim, u zgjerua mesatarisht
me 3.4% né terma vietoré, nga 4.3% qé shénonte né fremujorin paraardhés.
Né prezencén e presioneve disinflacioniste né Evropé, inflacioni i importuar
u gjenerua kryesisht nga vende si Turgia dhe Rusia, prej t& cilave éshté
regjistruar dhe zgjerim i véllimit t& importuar. Né ndryshim nga tremujori i
freté, leku éshté néngmuar lehté né terma nominalé efekiivé né muajt néntor-
dhiefor (pérkatésisht 0.4% dhe 1.1%), duke rritur rolin e tij né formimin e TPHI-
sé (Tregues i Presioneve t& Huaja Inflacioniste)®®. N& reflekiim 1€ kétyre dy
komponentéve, indeksi TPHI shfagi njé rritie vietore prej 3.6%, lehtésisht mé t&
ulét se ajo e tremujorit & frefé.

Eshté njé treques pérafrues mbi presionet e huaja inflacioniste, i krahasueshém me inflacionin
e sektorit 1& tregtueshém 1& mallrave 1& shportés sé ICK-sé soné. Indeksi i ¢mimeve & huaja
bazohet né vierat: e inflacionit t& kategorisé “Ushgim, pije, duhan” pér 18 shiete kryesore;
e inflacionit t& "Mallrave” (pra, jo vetém Ushgime| pér Bullgaring, Gjermaniné, Greqing,
ltaling dhe Turginé. Disa nga mallrat kané shénuar rritie vietore & cmimeve, ndérsa jané rritur
edhe peshat e importeve me shtetet pérkatése. Kjo ka béré gé vlera pérfundimfare e treguesit
(mesatare e ponderuar e ICK-ve fé laripérmendura me peshat mujore fé importit € tyre) fé
shénojé rritje.

3 TPHHa llogaritet si rritie vietore e indeksit & ¢cmimeve & huaja dhe indeksit NEER pér muajin
pérkatés. Presionet inflacioniste me origjiné & huaj vierésohet gé ndikojné inflacionin me 1-3
muaj vonesé. Gijithsesi, ky treques mbetet i ndikuar nga masat fiskale t& ndérmarra né shtefet
e huaja, fé cilat jo detyrimisht prekin cmimet e importeve vendase.
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Crafik 26. TPHHa dhe konfributet e pérbérésve t& saj (majtas) dhe kontribufi i
inflacionit & importuar dhe t& brendshém né até total viefor (djathtas)

mm NEER (irv, %) w= Konfribut i inflacionit 1€ importuar
mu Cmimet e huoja & mallrave (ir.v, %) — Inflacioni total
—TPHI {rr.v, %) mm Kontribut i inflacionit t& brendshém

Rénia e presioneve t& huaja inflacioniste ishte dhe arsyeja kryesore e
redukfimit t& inflacionit fotal gjaté tremujorit & katért. Inflacioni i importuar dha
njé konfribut negativ prej 0.1 piké pérgindjeje né inflacionin tofal, ndérkohé
qé inflacioni i gjeneruar né vend shfagi njé géndrueshméri relative t& kontributit
€ tij, né nivelin 1.34 piké pérgindjeje. Reduktimi gradual né muait tetornéntor
i konfributit pozitiv t& inflacionit t& importuar, u pasua nga situata e muaijit
dhietor 2014, ku ekonomia e vendit vlerésohet t& kefé importuar deflacion
né masén -0.6 piké pérgindje né inflacionin total. Ndérkohé gé konfributi i
inflacionit t& brendshém, ndonése i ulét né terma historiké, mbeti pozitiv dhe i
géndrueshém rreth vlerés 1.3 piké pérgindje.

Pritiet pér inflacionin®?

Pritiet afatshkurtra 1€ bizneseve, € konsumatoréve dhe f€ agjentéve
financiaré pér inflacionin né tremujorin e katért, mbefen nén objektivin 3% t&
Bankés sé Shqipérisé. Pritiet afatshkurira 1€ agjentéve financiaré pér inflacionin
rané me 0.2 piké pérgindje, duke shénuar vlerén 1.9% né tremujorin e katért.
Edhe pritiet afatmesme t& agjentéve financiaré (pér inflacionin pas dy vitesh)
rané me 0.1 piké pérgindje, duke regjistruar nivelin 2.2%. Né t& kundért,
dinamika tremujore e pritieve t& konsumatoréve ishte rritése. Pritiet e tyre u
rritén me 0.2 piké pérgindje né fremujorin e katért, por duke mbetur pérséri
poshté mesatares sé tyre historike. Pritiet e bizneseve kané mbetur pothuaj &
pandryshuara gjaté dy fremujoréve & fundit, por né vieré jané mé t& uléfa,
krahasuar me agjentét e tjeré t& ekonomisé.

39 Analiza mbi pritjet inflacioniste bazohet né rezutatet e vrojtimit t& besimit t& bizneseve dhe &
konsumatoréve, me frekuencé tremujore, si dhe né vrojtimin e pritjeve t& agjentéve financiaré,
me frekuencé mujore.
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Grafik 27. Pritiet e inflacionit nga agjenté t& ndryshém dhe treguesi i masés
s& ankorimit

Ndryshim nga mesataria a-gj né piké devijimi standard
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4. ZHVILUMET MONETARE DHE TREGJET FINANCIARE

Kushtet monetare dhe financiare rezuliojné té lehiésuara né tremujorin
e katért. Presionet pér likuiditet kané gené t& pérmbajiura dhe freguesit e
likuviditetit t& sistemit bankar jané pérmirésuar. Normat e inferesit t& huamarrjes
pér sektorin privat kané vijuar prirjen rénése edhe né tremujorin e katért,
por ato ende nuk reflekiohen né rritie 1€ géndrueshme & kérkesés pér kredi
nga sekiori privat. Né té kundért, kérkesa e sekiorit publik pér financim ka
njohur rrifie né tremujorin e katért. Né prani edhe & pjesémarrjes mé té ulét
t€ bankave né ankandet e letrave me vleré t& geverisé, kjo ka cuar né rritjie t&
yield-eve gjaté késaj perivdhe. NE t&rési, rritia e masés monetare né ekonomi
sugjeron presione té uléta inflacioniste.

4.1 ZHVILUMET NE TREGJET FINANCIARE

Normat e inferesit né tregun ndérbankar jané karakterizuar nga
ecuri rénése né tremujorin e fundit. Presionet pér likuiditet kané gené té&
pérmbajtura, ndérkohé gé kahu akomodues i politikés monetare ka
favorizuar rénien e normave té inferesit né kété tremujor, ashtu si gjaté
gjithé vitit. Ulja e normés bazé nga Banka e Shqgipérisé né fundin e muajit
nénfor, u reflektua menjéheré te interesat e transaksioneve ndérbankare né
muajin dhietor. Normat ditore t& interesit né tregun e parasé jané luhatur
afér dhe shpesh heré poshté normés bazé. Interesat njéditore kané gené mé
t& géndrueshme gjaté kétij tremujori“®, ndérsa diferenca e tyre me normén
bazé nuk ka ndryshuar nga tremujori i kaluar*'. Banka e Shqipérisé ka
vijuar té kryejé operacionet e rregullta pér injektimin e likuiditetit né sistemin
bankar. Instrumenti kryesor i pérdorur (marréveshje e anasiellé riblerje
repo me afat /-ditor] éshté shogéruar edhe me até me maturim 1- dhe
3-mujor. Likuiditeti i injektuar né sistem ka gené lehtésisht mé i madh se ai i
periudhave paraardhése, ndérkohé gé norma e interesit e rezultuar né kéto
ankande ka gené vazhdimisht afér normés bazé.

Mesatarisht, norma mesatare e interesave niéditore né tremujorin e katé
rezultoi 2.38%, ose 0.09 pp mé poshté nga ajo e tremujorit & méparshém,
ndérsa ajo shtatéditore zbriti né 2.40%, nga 2.52% qé ishte tre muaj mé
paré. Bankat kané rritur volumin e transaksioneve ditore me 0.2 miliardé (1.9
miliardé) dhe atyre javore me 0.7 miliardé (6.8 miliardé) nga tremujori i treté.

Devijimi standard i interesit ditor né trequn ndérbankar ishte O.174 né tremujorin e fundit,
nga 0.080 njé tremujor mé paré.
41 Diferenca e normés sé inferesit ditor me normén bazé ishte & pb né fremujorin e fundit, e
njéjte me ateé né tremujorin e freté.
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Crafik 28. Operacionet e fregut & hapur & BSH-s& (maijtas)
dhe ecuria e normave € inferesit né tregun ndérbankar (djathtas)
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Yield-t e letrave me vleré t& qeverisé né treg primar

Pas njé periudhe t& gjaté rénieje, ecuria e yield-eve né tregun primar kété
fremujor ka ndérruar kah dhe ka shfaqur prirje rritese. Zgjerimi i yieldeve ka
prekur si bonot e thesarit, ashtu edhe instrumentet e tiera afatgjata t& geverisé.
Duke nisur nga fundi i muaiit shtator, yield-i i bonos 12-mujore dhe i maturiteteve
& tjera mé t& vogla ka regjistruar rritie, duke influencuar nivelin e pjerrésisé sé
kurbés sé yield-eve. Kérkesa e bankave né ankandet e zhvilluara shpesh heré
ka gené mé poshté se shumat e emetuara, duke shtuar késhtu presionet rritése
tek yieldet. Pas njé pérqasjeje pozitive dhe pranie akfive né gjysmén e paré
& vitit, bankat kané nguruar t& marrin pjesé né ankande né muait e fundit. Mé
shumé se situata e likuiditetit dhe rishikimi i pritieve pér situatén e pérgjithshme
ekonomike, fakioré kryesoré gé ka ndikuar kété sjellie kané gené politikat mé
f& shirénguara t& imponuara nga bankat méma gé origjinojné nga vendet e
Bashkimit Evropian. Nga ana tietér, edhe kérkesa e geverisé pér financim né
fremujorin e katért ka rezultuar mé e larté, duke shtuar presionet te yield-et.
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Yieldi 12-mujor ka shénuar nivelin 3.45% né fund t& muaijit dhiefor, nga
3.22% né fund t& shtatorit. Njé rritie & forté ka patur edhe yieldi 3-mujor,
ndérkohé gé ai 6-mujor ka gené mé i géndrueshém. Interesi i bonove 3-mujore
shénoi mesatarisht 3.12% né tremujorin e fundit, nga 3.02% fre muaj mé paré.
Né kéte drejtim influencoi edhe pérdorimi mé i shpeshté i kéfij instrumenti
né financimin afatshkurtér nga qeveria, gjaté késaj periudhe. Yieldet e
obligacionit 3-, 5- dhe 10-vjecar me interes fiks pérfituan nga rritja e interesimit
né ankandet respektive dhe arritén t& ruajné nivelin e muajve & méparshém.
Ngo ana fiefér, obligacionet 2- dhe 7-vjecare kané regjistruar rritie muaj pas
muaji, duke e mbyllur vitin me respekfivisht 5.04% dhe 7.85%, nga 4.89%
dhe 7.77% qé ishin né fund & tremujorit t& trete. Mungesa e kérkesés ka
influencuar mé dukshém yield-et e instrumenteve me normé t&€ ndryshueshme*?,
né njé kohé qé, pérveg rities sé yieldit 12-mujor t& pérdorur si indeks, edhe
marzhet e kérkuara mbi t& jané rritur. Késhtu, pér obligacionet 5-, 7- dhe
10~vjecare me vield t& ndryshueshém, primet e kérkuara mbi indeksin u rritén

me 0.14, 0.03 dhe 0.15 piké pérgindje.

Normat e inferesit t& depozitave dhe kushtet e financimit4

Normat e interesit & depozitave né leké kané ndjekur ecuri rénése né
fremujorin e fundit. N& tferma mesataré, interesi i depozitave né leké shénoi
1.65% kété tremujor, ose 0.14 piké pérgindje mé pak nga tremujori i trefé.
Inferesi pér depozitat 12-mujore né leké shénoi 1.57% né muaijin nénfor, duke
u ulur me 0.16 piké pérgindje nga niveli i tremujorit t& méparshém. Zvogélimi
i normave 1é interesit & depozitave né leké éshté shiriré tek t& gjitha maturitetet
kryesore. Normat e depozitave né euro jané shfaqur mé t& géndrueshme,
duke regijistruar ulje € lehta. Diferenca midis interesit t& depozitave me afat né
leké dhe atyre né euro &shté ngushtuar, si pasojé e rénies mé & madhe 1é t&
parave. Mesatarisht, interesi pér depozitat 12-mujore né euro rezultoi 0.62%
né tetor-néntor, nga 0.65% né tremujorin e treté & 2014.

Grafik 30. Normat e interesit t& kredisé sé re né leké*

S _ Diferenca 1& interesit & kredisé né leké ndaj !
Interesi i kredisé né leké (mesatare rreshqjitese 6| segmenteve t tiera (mesatare rreshqitese 6m) !

’ I
I ! I
6,01 Lo0 207 20
4,0+ -r-r-7-q-mmm-r-corerer-q-a-a-o-b 4,0 0,0+ r—a1-r vt or oo ama-t0,0 |
N N N N N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o (o} o [} o o o o o (e}
S &5 & = = = 5 & & & = = = = =
N © 0 o — N w ~ (e} N e8] O o — N w »~
! —spread interes kredi 12m - yield 12m
| O6m &12m 35v spread kredi >5 v - yield 5v
1 mbi Sv —13v —spread interes kredi - interes depozita
‘

|
|
| *Seria &shté mregulluar si mesatare riéshqjitése G-mujore, me géllim sheshimin e luhatshmérisé sé larté gé e karakterizon oté,i
Burimi: Banka e Shqjipérisé. !

42 Raporti bid/cover i pérgjithshém i kétyre tre muajve pér kéfo instrumente ishte mesatarisht
0.35.

45 T& dhénat mé fé fundit zyrtare pér normat e inferesit pér kredité dhe depozitat e reja i pérkasin
muajit néntor 2014. Tremujori i katért éshté pérafruar si mesatare e muajve tefornéntor.
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Normat e interesit 1€ aplikuara pér kreding e re né leké kané vijuar &
ulen edhe né muait tetor—néntor.** N& vrojtimin e akfivitetit kreditues, bankat
shprehen se prirja pér rénien e normés sé interesit 1€ kredisé né leké do t&
vijojé edhe né tremujorin e ardhshém. Marzhet e interesit t& kredisé mbi
interesat e instrumenteve t€ tiera né leké jané ngushtuar, kryesisht si rrjedhojé e
ulies s& normave 1€ kredisé. Ndryshe nga tremujori i kaluar, normat e interesit
& kredisé né leké jané ulur mé tepér pér bizneset dhe mé pak pér individét.
Inferesi afatgjaté, i cili lidhet kryesisht me kredi investimi, ka réné mesatarisht
né /.4% né& muajt tetornéntor, nga 7.9% né tremujorin e freté. Krahas tij,
edhe segmenti afatmesém ka regjistruar ulie dhe niveli i fij mesatar pér dy
muaijt e fundit rezultoi i zvogéluar me 0.25% nga fremujori i méparshém,
né 10.31%. Rénia e inferesave ofafgjata ka gené e pranishme tek € dyja
kategorité (biznese, individé), duke mbéshtetur si krediné hipotekare, ashtu
edhe krediné pér investime.

Diferenca midis interesave afatgjata t& kredisé sé re dhe yieldeve t&
obligacioneve 5+vjecare éshté ngushtuar dukshém kéto muaj né 0.82 piké
pérgindje, nga 1.27 piké pérgindje né tremujorin e trefé. Diferenca midis
interesit t& kredisé dhe atij pér depozitat né leké gjithashtu ka réné né dy muaijt
e fundit.

Inferesat e kredisé né euro jané treguar t€ luhatshme, ndérkohé g€, né terma
mesatarg, niveli i tyre mbeti aférsisht i njgjte me tremujorin e kaluar. Vlen pér
t'v theksuar ulja e inferesave tek segmenti afatgjaté, e cila vijon prej disa
muaish, ndérkohé gé segmentet e tiera kané treguar luhatshméri dhe rritie. Né
analizé pérdorimi, interesat pér kredi t& individéve jané zvogéluar, ndérsa afo
pér bizneset kané njohur rritie. Diferenca midis interesit € kredisé dhe afij t&
depozitave né euro ka vijuar t& zgjerohet, si pasojé e redukiimit 1€ shpejté t&

kétyre € fundit.

Crafik 31. Normat e inferesit t& kredisé sé& re né euro dhe ato pér depozita*

— depozita 12m ne lek

Seria e inferesave pér kreding e re né euro éshté rregulluar si mesatare réshgitése & mujore, me géllim sheshimin e |
[uhatshmérisé sé larté g e karakterizon até. |

Burimi: Banka e Shajipérisé. |
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Ecuria e tyre ka gené e luhatshme, e ndikuar shpesh nga pesha dhe ¢cmimi i aplikuar nga
banka & cakivara, por kéo lévizje nuk kané ndérhyré né ndryshimin e prirjes rénése.
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Pavarésisht reduktimit t& normave 1€ inferesit, kushtet e tiera t& kreditimit t&

aplikuara nga sistemi bankar vazhdojné t& mbeten té shtrénguara. Pérmirésimi
i lehté i tyre gjaté vitit 2014 u frenua né tremujorin e katért.

HAPESIRE INFORMUESE 3: PERMBLEDHJE E REZULTATEVE NGA VROJTIMI |
AKTIVITETIT KREDITUES

Rezultatet e Viojtimit t& Aktivitetit Kreditues né fremujorin e katért té vitit 2014, tregojné pér
ndryshime 1& vogla né kahun shtréngues té standardeve t& kredidhénies t& aplikuara nga
bankat pér bizneset, dhe pér ngadalésim 1 prirjes lehtésuese pér individét.

lehtésuar

Pasi u lehtésuan gjaté pjesés sé paré & vitit, standardet e kredisé pér biznese u shirénguan
lehtésisht gjaté tremujorit t& fundit & vitit, kryesisht si pasojé e shiréngimit 1 standardeve fé
kredlisé s& dhéné pér géllim té financimit t& investimeve. Pér krediné dhéné individéve, bankat
shprehen pér lehtésim ndjeshém mé & ulét t& standardeve, krahasuar me pjesén e paré &
vitit. Masa e lehtésimit t& standardeve ishte mé e ulét, si pér krediné pér blerje banese ashtu
dhe pér krediné konsumatore.

Ecuria e standardeve u ndikua pozitivisht nga faktoré gé lidhen me gjendjen e likuiditetit t&
velé bankave, nivelin e konkurrencés né sistemin bankar dhe polifikat e ndjekura nga Banka
e Shqipérisé. Disa nga faktorét kryesoré gé dhané ndikim pér shiréngimin e standardeve jané
gjendja financiare e individéve dhe e bizneseve, kredité me probleme, si dhe problemet
specifike & sekiorit ku operon biznesi.

Kushtet kryesore me té cilat bankat zbatuan njé politiké shirénguese pér bizneset ishin
zgjerimi i marzhit pér kredité me rrezik dhe ulja e madhésisé sé kredisé. Pér individét, kushtet
kryesore 1& pérdorura nga bankat né zbatimin e politikés lehtésuese t€ standardeve ishin rritia
e maturitefit dhe e madhésisé sé kredlisé.

Kérkesa pér kredi gjaté tremuijorit & katért 18 vitit 2014 éshté vierésuar e rritur, si pér bizneset
ashtu dhe pér individét. Pér individét, pérgindja nefo e bankave gé shprehen pér rritie t&
kérkesés éshté né rénie né krahasim me tremujorin e kaluar.

Pritiet e bankave pér tremujorin e paré fé vitit 2015 nuk ndryshojné shumé nga vierésimi i
tyre pér situatén e tremujorit & katért 2014. Standardet e kredidhénies pritet t& pérmirésohen
lehtésisht, si pér bizneset ashiu dhe pér individét. Nga ana fietér, kérkesa pritet & vijojé fé
jeté e ngadalfé.
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Kursi i kémbimit

Ecuria e lekut éshté karakterizuar nga vlera té lehta néngmimi né tfremujorin
e fundit t& vitit 2014. Indeksi NEER*, shénoi njé rritie vietore mesatare
pér periudhén né analizé me 0.3%, nga tkurrja me 1.8% gé shénonte né
periudhén janarfetor 2014. Pavarésisht dobésimit 1€ euros ndaj monedhés
vendase, néngmimi i ndijeshém i késaj t& fundit ndaj dollarit amerikan duket
& kefé mbaijtur indeksin né nivele jo shumé t& ndryshme nga afo t& tremujorit
& katért 2013. N& ferma realé, monedha vendase vazhdoi t& shfogé vlera
mbicmuese (0.3%), si rriedhojé e rénies mé t& shpejté € inflacionit né vendet
parinere fregtare & Eurozonés né krahasim me até né vend. Né linje me
zhvillimet e mésipérme, indeksi i presioneve né tregun valutor nuk paraget
presione & shtuara mbi monedhén vendase.
Crafik 34. Ndryshimet vietore t& indeksit NEER,

indeksi i presioneve né tregun valutor dhe kursi bilateral i kémbimit

Ndryshimet vietore & indekseve Indeksi i iresioneve n& Kursi 1 kémbimit né tregun

NEER dhe REER tregun valutor 5
O,SOr—E—] 7777777777777777777 143,08 brendshém valutor 1200

R833c50 -t wmmE s
_EMP+o25  _EMP —Usd/All (djathtas)
—REER —NEER —Mesatare historike —Eur/All (maitas)

1 139,00 - 4- |

Burimi: Banka e Shqipérisé. |

45 NEER — kursi nominal efektiv i kémbimit llogaritet kundrejt monedhave 16 pesé partneréve

fregtaré kryesoré, 1€ cilét jané ltalia, Greqgia, Gjermania, Turgia dhe Kina. Njé rrifie e NEER-it

do t& thoté néncmimi i lekut.
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Né tremujorin e fundit, njé euro u kémbye mesatarisht me 139.74 leké,
ose 0.5% mé liré se njé vit mé paré. Ndonése né kété periudhé deficiti
fregfar rezultoi né& zgjerim, prurjet mé 1€ larta valutore né ferma vietorg, t&
sinjalizuara nga depozitat, si dhe néngmimi i euros né tregjet ndérkombétare,
duket t& kené dobésuar pozitat e tij edhe né tfregun vendas. Dinamikat brenda
fremujorit fregojné pér nj¢ forcim mé t& dukshém t& monedhés evropiane
ndaj lekut, vecanérisht gjaté muaijit dhjetor (me 0.5% ndaj vlerés mesatare &
muaijit tetor), t& diktuar kryesisht nga nié ritie e kérkesés pér valuté nga ana
e agjentéve ekonomikg. Ky zhvillim u reflekiua edhe né efektin e munguar
sezonal karakferistik t& fundvitit*®.

Dollari amerikan vazhdoi € fitojé terren ndaij lekut, si né terma vieforé (8.4%)
ashtu edhe né ato fremujoré (6.1%), duke reflektuar trajekioren e kursit euro/
dollar né tregje ndérkombétare né tremujorin e katért. Né kété periudhé, vlera
mesatare e nié dollari amerikan ishte péraférsisht 114 leké, ndér mé lartat né
dy vitet e fundit.

4.2 ECURIA E KREDITIMIT#/

Kredia pér ekonoming ka vijuar t& rritet né muaijt tefor dhe néntor. Rrifja
viefore e saj rezulfoi 3.8% né fund t& muaijit néntor, nga 1.6% gé shénonte né
fund 1€ tremuijorit € treté 1€ vitit. Zhvillim pozitiv dhe i géndrueshém éshté rritja e
dukshme e kreditimit né leké, kundrejt njé ecurie t& dobét t& afij né valuté, duke
ndihmuar késhtu njé pérciellie mé 1€ miré & stimulit monetar né ekonomi. Kredia
né leké u rrit me 9.3% né terma vjetoré né muajin néntor, ndérkohé gé kredia
né valuté éshté tkurrur me 0.9% kundreit vitit t& kaluar®®. Pérmirésimi i dinamikés
viefore ka rezultuar kryesisht si rriedhojé e shuarjes sé efekiit statistikor t& ardhur
prej redukiimit & pazakonté t& kredisé né muaijin tetor t& vitit 2013. Zhvillimet
mujore né kredi kané gené mé t& dobéta krahasuar me tremujorin e freté té vitit,
momenti pozitiv i & cilit nuk zgjati pértej muajit gusht*?.

Pértej luhatieve mujore dhe efekteve statistikore, kreditimi i ekonomisé,
vecanérisht ai pér sektorin privat, mbetet né nivele t& uléta. Raporti i kredisé
ndaj PBB-s&°° vlerésohet né 37.4% né fund 1€ tremujorit € freté t& vitit 2014,
ose meth 0.6 piké pérgindje mé i ulét se njé vit mé paré. Kredia pér sekiorin
privat rritet né ményré t& segmentuar dhe rimékémbja e géndrueshme e sqj
vijon t& pengohet nga kundérshtia e larté ndaj rrezikut e agjentéve ekonomiké.
Bankat vazhdojné t& jené t& kujdesshme né kredidhénie, vecanérisht né
financimin e bizneseve. Nga ana tjetér, edhe kérkesa pér kredi éshté mé e
pérgendruar né segmentin afafshkurtér.
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Neé fund t& muqjit dhjetor, raporti euro/leké nuk zbriti mé poshté se kuota 139.87 leké.

Pér njé analizé 1& defajuar pér akiivitetin kreditues, shiko materialin: “Tendencat né kredifim-
tremujori i katért 2014", né www.bankofalbania.org.

Pastruar nga efekti i kursit 1& kémbimit.

49 FEfekti i kursit t& kémbimit né zhvillimet mujore t& kredisé ishte vecanérisht i forté né muajin
néntor. Né fotal, gjaté muajve fetor dhe néntor, kredia éshté rritur me rreth 5 miliardé leké.
Pastruar nga luhatjet e kursit 1€ kémbimit, kjo rrifie rezulion 4 miliardé leké, thuajse e gjitha
né monedhé vendase.

PBB-ja nominale éshié vlerésim i stafit 1& bankés.
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Crafik 35. Kredia pér ekonoming kundrejt vlerés sé shtuar dhe PBB-s& nominale

Rritie vietore, %

—Kredia pér ekonoming, nominale (b.m.) == Ndryshimi vietor i raportit Kredi/

R . PBB (pp, djathtas)
Kredia pér ekonoming, reale (pastruar _ N _
nga efekti i kursit dhe i inflacionit) (b.m) — Kredi/PBB (%, majtas)

—+Vlera e shtuar reale (kumulative 4-tremujoré, b.d)

Burimi: Banka e Shqgipérisé.

Kredia pér biznese ka gené nxitési kryesor i rrities sé& kredisé pér sekiorin
privat. Ajo ka regjistruar fluks pozitiv né kéta dy muaj, kryesisht né formén
e financimit afatshkurtér. Né fund € muaijit nénfor, rritja viefore e saj ishte
5.1%, ose 2.4 piké pérgindie mé e larfé se né fund & tremujorit f& freté
f& vitit. Pérmirésimi i kredisé pér biznese éshté mé i pranishém né krediné
pér likuiditet dhe mé& pak né afé pér investime. Rritiet vietore & kétyre dy
portofoleve shénuan pérkatésisht 5.9% dhe 3.6%, né fund t& muaijit nénfor.
Gijaté kétyre dy muajve, bankat kané financuar kryesisht sektorin e industrisé,
né té gjitha degét e tij, dhe até & ndértimit.

Crafik 36. Kredia pér biznese sipas monedhés (maijtas)
dhe géllimit t& pérdorimit (djathtas)

Rritie vietore, %

mKredia né valutg, konfribut, pp
miKredia né leké, kontribut, pp —likuiditet —Investime
—Rritja vietore e kredisé pér biznese, %

Shénim: Kontributi i kredisé né valuté &shté zhveshur nga efekti i kursit 1& kémbimit. |
Burimi: Banka e Shqjipérisé. |

Financimi né leké i bizneseve private &shté rritur né ményré t& géndrueshme
gjaté vitit 2014. Rritja vietore e tij ka arritur né 12.0% né& muajin nénfor, ngo
0.9% qgé shénonte né fund t€ vitit 2013. Ecuria e miré e kreditimit né leké t&
bizneseve né muaijt tetor dhe néntor éshté véreijtur si né financimin aofatshkurtér,
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ashtu edhe né até afafgjaté. Kreditimi i bizneseve né valuté, pas tkurrjes prej
gati dy vietésh, ka dhéné nié kontribut 1& vogél né rritien e kredisé pér biznese,
né katér muajt e fundit. Si rriedhoijé e kétyre zhvillimeve, pesha e kredisé né
leké pér bizneset géndron né 34.9% né fund € muaijit néntor, me njé rritie prej
1.2 piké pérgindjeje”! kundrejf fundit & vitit 201 3.

Kredia pér individé ka vijuar t& shfaget e plogésht edhe né muait tetor dhe
néntor. N& kéta dy muaij, fluks pozitiv ka regjistruar vetém kredia konsumatore,
ndérkohé gé ajo pér pasuri t& patundshme éshté tkurrur. Rritja vietore e kredisé
pér individé shénoi 0.9% né fund t& muaijit néntor, nga 0.4% gé shénonte né
fund t& tfremujorit t€ frefé té vitit. Kredia hipotekare &shté tkurrur né ferma vietoré,
me njé normé mesatare prej -0.5% né t& dy muaijt. Ndérkohé, rritja vietore e
kredisé konsumatore éshté pérmirésuar mé tej, né 6.2% né muajin nénfor, si
rriedhojé e ecurisé pozitive t& kétij portofoli edhe gjaté kétyre muajve.

w Crafik 37. Kredia pér individé sipas monedhés (maitas)
w dhe qéllimit t& pérdorimit (djathtas)

0,15

! m=Kredia né valutg, kontribut, pp
Kredia né leke, kontribut, pp

—Konsumatore —Hipotekare

—Rritja viefore e kredisé pér individé, %

Shénim: Kontributi i kredisé né valuté &sht& zhveshur nga efekti i kursit t& kémbimit. |
Burimi: Banka e Shajipérisé. -

Né financimin e individéve &shté edhe mé e dukshme ecuria e kundért
mes kredisé né leké dhe asaj né valuté. N&é katér muajt e fundit, kredia né
leké &shté rritur me njé normé mesatare vietore prej 6.1%, duke dhéné nié
kontribut & shtuar né rritien e kredisé pér individé né krahasim me muaijt e
fieré t& vitit 2014. Ajo éshté pérshpeijtuar nga rritja e kredisé konsumatore,
por edhe kredia hipotekare né leké ruan nié kontribut & géndrueshém né
rritien e saj. Nga ana fiefér, kredia né valuté, e zhveshur nga efekti i kursit 1&
kémbimit, duke vijuar té tkurret dhe né muajin néntor, éshté 3.9% mé e ulét se
njé vit mé paré. Ndérgjegjésimi mé i madh i individéve pér kredimarrien né
valuté, s& bashku me ngushtimin e diferencés mes normave 1& interesit kreditor
né leké dhe né valuté, kané orientuar ndjeshém kérkesén e individéve pér
kredi drejt monedhés vendase. Pesha e kredisé pér individét né leké géndron
né 50.6% né fund t& muaijit nénfor, ose 2.4 piké pérgindje®? mé shumé se
né fund té vitit 2013.

Kjo shifér éshté e pastruar nga efekii i kursit 1& kémbimit.
92 Kjo shifér éshté e pastruar nga efekti i kursit t& kémbimit.
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HAPESIRE INFORMUESE 4: REZULTATET E VROJTIMIT TE AKTIVITETIT KREDITUES
NE VENDET E EVROPES QENDRORE DHE JUGLINDORE (EQJL), GJASHTEMUJORI
I DYTE 2014

Né kuadér & Iniciativés sé Vjenés, Banka Evropiane e Investimit (BEI kryen dy heré
né vit njé vrojtim té aktivitetit kreditues né vendet e EQJl-s¢. Né dallim nga vrojtime
16 ngjashme qé kryhen né shumicén prej kétyre vendeve, vrojtimi i kryer nga BEI
pérfshin edhe njé seksion mbi opinionin e bankave méma eviopiane mbi investimet e
tyre né vendet e EQJL, pérqasjen gé ato kané ndaj kétyre investimeve dhe strategjité
pér t& ardhmen. Viojtimi mé i fundit éshté realizuar né muajin shiator dhe mbulon
gjysmén e dyté 1 vitit 2014. Né vijim po paragesim konkluzionet kryesore 1& kétij
vrojtimi mbi opinionet e bankave méma, pér rajonin dhe pér Shgipériné. Opinionet
e filialeve 1& tyre né Shqipéri jané pérgjithésisht né linjé me rezultatet e marra nga
Virojimi i Aktivitetit Kreditues i kryer nga Banka e Shqipérisé dhe pér kéfé arsye,
nuk jané pérfshiré né kété hapésiré informative.

Bankat ndérkombétare aktive né rajonin e EQJlsé konfirmojné vazhdimésiné e
procesit fé ristrukiurimit dhe té reduktimit t& investimeve fé tyre né nivel grupi, kryesisht
népérmiet shities sé degéve dhe aktiveve & tiera 1 tyre. Ato mbeten pérgjithésisht
t6 angazhuara né investimin e fyre né rajon, por strategjité e fyre jané gartésisht fé
ndryshme pér vende 1€ ndryshme. Deri tani, gjysma e bankave fé intervistuara kané
reduktuar ekspozimin e tyre né rajonin e EQJl-sé. Né & ardhmen, njé e frefa e fyre
presin fé rrisin ekspozimin e fyre né kéto vende dhe po aq mund té redukiojné mé
tej operacionet né fo. Pérfitveshméria e filialeve né vendet e rajonit po kthehet né
njé sfidé - kthimi i pritur ndaj aktiveve né vendet e EQJl-sé po ulet né krahasim me
rezultatet né nivel grupi. Bankat jané ende né proces vierésimi té potencialit individual
16 tregjeve 1& rajonit. Né fund & kétij vierésimi, mund & keté edhe rishpémdarje
gjeografike 1& fokusit 1& kétyre bankave né rajon, né afat & mesém.

Rezultatet e kétij vrojtimi sugjerojné se rikuperimi i ngadalté i kredisé i afribuohet
si faktoréve té kérkesés, ashiu edhe alyre 1é ofertés. Bankat besojné se kérkesa do
t& rikuperohet mé shpejt se oferta né vendet e EQJl-sé. Burimet e financimit dhe
likuiditeti nuk pérbéjné mé shqetésim pér aktivitetin kreditues, duke gené se filialet
e kané zévendésuar financimin e bankave méma me depozita vendase. Cilésia
e kredisé, né nivel grupi dhe lokal, sé bashku me kuadrin rregullator, pérbéjné
pengesén mé t& madhe né rritien e kreditimit.

INEé rastin e Shqipérisé, jané intervistuar pesé banka evropiane, filialet shgiptare fé t&
cilave zotérojné 54% & aktiveve totale & sistemit bankar né Shqipéri. Gjykimi i tyre
pér ekonominé shqiptare evidenton rrezikun pér rimékémbjen ekonomike, ndérkohé
qé shqetésimi kryesor mbetet niveli i larié i kredive me probleme.

Katér nga pesé grupet e infervistuara bankare prezente né Shqipéri kané vijuar me
shitien e aktiveve né nivel grupi. Ky proces éshté ngadalésuar, por rreth njé e treta
e fyre pranojné se do 1€ vazhdojné & redukiojné raportin kredi/depozita né nivel
grupi. Bankat méma vazhdojné ta shohin Shqipériné si njé treg me potencial 1€ ulét/
mesatar dhe shumica e tyre nuk jané té kénaqura me pozicionimin e fyre né freg.

Crupet bankare gé operojné né Shqipéri jané pérgjithésisht mé pérzgjedhése
né strategjité e tyre lokale. Kthimi ndaj kapitalit dhe ai ndaj akiiveve né Shqipéri
raporfohen mé 18 ulét se mesataret e rajonit. Megjithaté, ka shenja pér pérmirésime
t& mundshme né afat mé té gjaté. Kihimi ndaj aktiveve éshté mé i larté se mesatarja
e grupit pér disa nga bankat, ndérkohé gé disa prej tyre po fregojné gatishméri
pér t€ zgjeruar akiivitetin né Shqipéri. Pavarésisht se 1& pakién dy prej grupeve
bankare 1 infervistuara raporfojné se synojné & reduktojné operacionet e fyre né
Shqipéri, ky numér éshié mé i ulét se né vrojtimin e kryer né muajin mars té kétij viti.
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*Kithimi nga aktivet, i korrigjuar pér koston e rrezikut, krahasuar me kété tregues né nivel grupi; kthimi nga kapitali, |
i korrigjuar pér koston e kapitalit, krahasuar me kéfé fregues né nivel grupi. |
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Né grafikun mé sipérm paragiten pérgjigjet e grupeve bankare pér fé gjithé rajonin.
Nga ky véshirim krahasues, vihet re njé ndarje e rajonit né dy grupe. Grupi i paré, i
pérbéré nga vende kryesisht t& Eviopés Qendrore dhe pérgjithésisht mé & zhvilluara
nga pjesa fietér e rajonit (Republika Ceke, Polonia, Bullgaria dhe né disa raste,
Rumania) vierésohen mé miré né krahasim me vendet e fjera t& EQJl-sé. Pérjashtim
nga ky grup bén Hungaria, performanca e dobét e sé cilés ndikohet ndjeshém nga
kushtet mé té pérkegésuara ekonomike & saj. Shqipéria bén pjesé né grupin e dyfé
t& vendeve, kryesisht ato juglindore, sé bashku me Serbiné, Kroaciné dhe Bosnje-
Hercegovinén. Ky grup vendesh, né térési, konsiderohet nga bankat evropiane me
potencial mé t& dobét & fregut dhe me pérfitueshméri mé 1€ ulét. Kjo vérejiie sinjalizon
mundésiné e njé faktori strukturor/gjeografik né vlerésimet e bankave evropiane pér
operacionet e tyre né vendet e rajonit. Brenda kétij rajoni mé t& ngushté, Shqipéria
renditet krahasimisht mé miré né terma 1& potencialit t€ fregut dhe 1& pozicionimit
né treg. Ndérkohé, sipas kétij vrojtimi, trequesit e pérfitueshmérisé e vendosin afé
né pozita jo konkurruese, né krahasim me vendet e fiera fginje.

4.3 ECURIA E TREGUESVE MONETARE

Pas ngadalésimit t& vérejtur né tremujorin e treté & vitit, paraja e gjeré
regjistroi njé rritie mesatare vietore prej 1.6% né muait tetor dhe néntor. Ky
pérmirésim ka reflekiuar rritien e kredisé pér sekforin privat, ndérkohé gé
kontributi i financimit t& sektorit publik ka mbetur negativ dhe thuajse né &
njgjtat nivele si né dy muajt e méparshém. Komponenti valutor vazhdon t&
japé konfributin mé 1€ larté né rritien e M3. Agregati M2 regjistroi ndryshime
pozitive vietore né kéta dy muaj, né reflekiim t& mities s&¢ géndrueshme 1€
kredisé né leké. Redukiimi i normave 1€ inferesit pér depozitat ka guar né
zhvendosjen e parasé né komponentét mé likuidé t& saj. Rritja viefore e
agregatit M1 shénoi 11.7% né fund t& muaji nénfor, ose rreth 2.7 piké
pérgindje mé shumé se né fund té fremujorit 1& freté & vitit. Edhe paraja jashté
bankave &shté rritur né ferma mujoré e vijetoré, duke ruajtur njé raport té larté

t& saj ndaj M2, prej 29.5%.
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w Crafik 39. Zhvillimet né agregatét monetaré
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| Prefendime nefo ndaj geverisé

Neé pérgjithési, ecuria e agregatéve monefaré éshte dikiuar nga ritja e
ekonomisé nén potencial dhe nga kérkesa e ulét e agjentéve ekonomiké pér
financim bankar. Né t& njgjtén kohg&, zhvillimet né para vazhdojné € ndikohen
edhe nga zhvendosja strukiurore e mijeteve monetare né miefe financiare
jashté pérkufizimit & parasé sé gjeré. Kéto t& fundit pérfagésohen kryesisht
nga depozitat me afat mbi dy viet dhe nga investimet e individéve né letra me
vleré t& geverisé®.

Depozitat e pérfshira né parané e gjeré®* shénuan nié rritie mesatare vjetore
prej 1.0% né muait tetor dhe néntor, duke frenuar ngadalésimin e métejshém
& tyre. Né kéta dy muaj, depozitat né leké u rritén me meth 5.0 miliardé
leké, t& ndikuara nga rritjo e depozitave kryesisht pa ofat t& bizneseve private
dhe atyre publike. Depozitat né valuté u tkurrén me 5.5 miliardé leké®, né
reflektim té rénies sé depozitave me afat & bizneseve private dhe & individéve.
Depozitat né leké vijojné 1€ tkurren kundrejt njé viti mé paré, por me nié normé
mé t& ulét, prej reth 0.6% né& muajin néntor. Ndérkohé, depozitat né valuté
jané ngadalésuar mé tej, duke regjistruar njé rritjie vietore prej 2.4% né& muajin
nénfor?®.

Né zhvillimet né depozita vijon & jeté e pranishme zhvendosja nga depozita
me afaf né depozita pa afat, si né monedhén vendase ashtu edhe né até né
valuté. Paralelisht me 1€, ecuria e depozitave né kéta dy muaj éshté prekur
edhe nga rritia e depozita me afat mbi dy viet, vecanérisht né monedhén
vendase. Depozitat me afat mbi dy viet jané rritur me rreth 13.3 miliardé leké
qé nga fillimi i vitit 2014, duke e cuar peshén e tyre ndaj depozitave totale
me afat né 7.0%, ose 2.0 piké pérgindje mé shumé se né fund t& vitit 2013.

Né muajin néntor raporti | kélyre investimeve ndaj fofalit 1& investimeve 1é individéve ishie
16.1%, pérkundrejt 14% qé shénonte né fund té vitit 2011 3.

Kéiu pérfshihen depozitat pa afat dhe depozitat me afat nén dy viet.

Duke pérjashtuar efekiin e kursit t& kémbimit, tkurrja mujore e depozitave né valuté ishte 7.0
miliardé leké.

Pastruar nga efekti i kursit t& kémbimit, rritia vietore e depozitave né valuté rezulton 1.2%,
duke shfaqur njé ngadalésim mé 1 forté.
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Crafik 40. Zhvillimet né depozitat e pérfshira né M3 (maijtas)
dhe né depozitat totale (djathtas)

Rritie vietore, %

—Rritja viefore e depozitave totale

—Depozita  —leké —Valus mDepozita me afat < 2 viet
mDepozita me afaf > 2 viet
=Depozita pa afat

Burimi: Banka e Shqipérisé. |
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| Raporti i politikés monetare pér tremujorin e katért 1 vitit 2014

1-8A AGREGATET MONETARE DHE PERBERESIT E TYRE MONETARY AGGREGATES AND THEIR COMPONENTS 1-8A

2011 /12 1,070,149.6 647,003.3 276,898.1 194,923.2 81,974.9 370,105.2 423,146.2
2012 /12 1,123,407.8 669,577.1 281,246.6 192,705.1 88,541.5 388,330.5 453,830.8
2013 /12 1,148,980.9 693,172.2 295,876.5 198,892.7 96,983.9 397,295.6 455,808.8
2014 /06 1,152,618.5 691,893.7 307,242.6 197,481.1 109,761.5 384,651.2 460,724.8
07 1,159,811.3 697,654.0 314,570.8 202,024.4 112,546.4 383,083.2 462,157.3
08 1,168,146.3 695,333.1 319,092.3 205,810.7 113,281.6 376,240.8 472,813.2
09 1,165,904.5 694,944.6 318,974.6 206,139.6 112,835.1 375,969.9 470,959.9
10 1,162,722.7 695,395.9 318,928.6 204,022.7 114,905.9 376,467.3 467,326.8
11 1,165,843.8 700,418.1 325,079.3 206,715.1 118,364.2 375,338.7 465,425.8
I
2011 /12 9.2 7.0 0.5 0.1 2.0 12.5 12.6
2012 /12 50 3.5 1.6 -1 8.0 4.9 7.3
2013 /12 2.3 3.5 52 3.2 9.5 2.3 0.4
2014 /06 1.0 1.2 2.9 2.3 13.7 4.3 44
07 2.1 0.2 6.7 0.4 20.3 5.2 57
08 1.6 0.7 7.5 2.2 18.5 6.7 52
09 1.0 0.3 9.0 4.2 19.0 7.1 3.2
10 1.6 0.2 9.9 44 21.3 6.7 3.8
11 . 1.2 11.7 5.6 24.2 6.5 2.4
Burimi: Banka e Shqipérisé Source: Bank of Albania.
1-8B KUNDERPARTITE E AGREGATEVE MONETARE COUNTERPARTS OF MONETARY AGGREGATES 1

---ﬁ-

2011 / 12 387,271.2 903,860.2 361,663.0 542,197.2 29,672.2
2012 /12 451,146.6 Q09,351.1 354,023.1 555,328.0 34,300.0
2013 /12 478,861.7 913,493.8 364,862.8 548,630.9 40,283.9
2014 / 06 491,021.5 917,683.6 368,564.3 549,119.3 43,234.6
07 491,083.3 929,556.2 378,196.7 551,359.6 44,335.6
08 517,346.7 911,876.6 354,266.6 557,610.1 40,092.3
09 525,590.7 911,753.8 353,529.7 558,224.1 44,391.0
10 519,063.8 913,830.1 354,334.4 550,495.7 45,980.3
11 519,232.8 922,843.8 359,589.4 563,254.4 45,635.6

2011 /12 14.1 9.3 53 12.2

2012 /12 16.5 0.6 2.1 2.4

2013 /12 6.1 0.5 3.1 1.2

2014 / 06 7.7 0.4 1.4 -1.6

07 6.0 2.4 53 0.5

08 7.8 0.4 2.4 2.2

09 7.9 0.1 2.6 1.9

10 7.9 1.1 2.6 8.5

11 7.9 1.7 -1.8 4.0
Burimi: Banka e Shqipérisé Source: Bank of Albania.
*Pérfshin krediné pér ekonominé dhe prefendime 16 fiera ndaj sekioréve mbajiés sé parasé sé gjeré. *Include credit to economy and other claims on broad money holding sectors.
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Raporti i politikés monetare pér tremujorin e katért 1 vitit 2014

1-13 KREDIA PER BIZNESET SIPAS QELLIMIT TE PERDORIMIT DHE  BUSINESS LOANS BY PURPOSE AND CURRENCY'-13
MONEDHES NE MILIONE LEKE, FUND PERIUDHE IN MILLIONS AlL, END OF PERIOD

2011 /12 389,4257 1 18,862.4 37,883.4 33,038.2 26,536.0 20,504.8
2012 /12 401,699.1 142,844.8 42,857.0 44,283.3 22,1450 33,559.5
2013 /12 394,660.3 145,978.4 49,815.8 39,508.7 23,935.2 32,718.7
2014 / 06 393,454.6 147,926.6 49,324.3 39,589.3 24,6358 34,3772
07 395,701.5 147,973.5 48,545.0 39,701.2 25,2779 34,4494
08 401,539.0 150,343.0 48,991.0 39,464.1 25,574.7 36,313.3
09 401,574.1 150,221.2 48,530.3 39,117.2 25,893.8 36,680.0
10 402,695.9 152,114.4 50,252.1 38,587.5 25,470.7 37,804.1
11 405,564.7 153,515.9 50,785.9 38,708.0 25,819.9 38,202.1
e
2011 /12 36,138.2 17,403.7 5,354.5 7,070.4 6,309.6
2012 /12 34,5462 14,513.9 6,114.0 9,176.9 4,741.3
2013 /12 31,784.4 15,449.0 4,107.5 8,337.9 3,890.1
2014 / 06 32,629.5 15,357.9 5,595.3 7,872.5 3,803.9
07 35,594.4 17,706.9 6,159.7 7,910.6 3,817.3
08 37,878.9 18,828.8 7,569.4 8,031.5 3,449.1
09 39,802.1 17,841.5 9,692.7 8,542.1 3,725.8
10 40,233.5 18,243.0 9,851.8 8,410.8 3,728.0
11 39,814.2 17,511.1 10,268.7 8,596.1 3,438.2

2011 /12 234,203.0 68,305.4 31,6058 65,354.7 68,847.0 2221
2012 /12 224,224.0 62,521.8 28,140.0 57,525.4 76,036.8 84.1
2013 /12 216,839.5 60,019.9 29,554.8 59,328.0 67,936.8 58.0
2014 / 06 212,846.6 56,506.5 31,311.1 60,164.3 64,864.7 51.9
07 212,093.1 56,420.5 31,264.4 59,600.4 64,807.8 40.5
08 213,277.0 55,644.0 30,158.3 61,397.6 66,077.0 40.2
09 211,511.2 55,414.2 29,892.7 61,217.6 64,986.7 39.6
10 210,309.2 55,398.8 30,331.1 59,008.5 64,670.9 38.8
212,196.0 54,801.2 30,723.0 60,768.0 65,903.9 38.6
Burimi: Banka e Shqipérisé Source: Bank of Albania.
1) Té dhénat e kredisé nuk pérfshijné interesat e pérllogaritur. 1) Data on loans do not include accrued inferests.
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1-14 KREDIA PER INDIVIDET SIPAS QELUMIT TE PERDORIMIT  HOUSEHOLD LOANS BY PURPOSE AND CURRENCY' 1-14
DHE MONEDHEST NE MILIONE LEKE, FUND PERIUDHE IN MILLIONS ALL, END OF PERIOD

2011 /12 141,618.3 61,524,9 5,271.1 16,128.1 5,489.7 30,285.5 4,350.5
2012 /12 142,270.8 18,5589 5,617.3 15,501.0 5,442.2 33,014.8 3,978.5
2013 /12 142,716.7 65,588.1 5,571.9 14,3457 6,052.7 36,148.8 3,469.1
2014 / 06 143,464.4 67,814.6 57127 14,593.9 6,846.6 37,214.4 3,447.0
07 143,359.9 68,743.8 5,782.8 14,867.6 7,060.2 37,580.3 3,453.0
08 143,342.4 69,047.4 SISIlIsEs 14,894.7 7,114.9 37,763.0 3,461.5
09 143,553.0 69,519.9 5,876.1 15,043.7 7,127.0 38,000.1 3,473.1
10 143,490.3 69,8554 5,922.3 15,194.4 7,241.6 38,073.8 3,423.3
11 143,591.0 69,753.7 5,853.2 14,911.1 7,577.8 38,136.1 3,275.5

2011 /12 2,253.4 251.0 35.5 93.3 1,606.5 267.2
2012 /12 1,900.9 223.0 62.6 44.9 1,354.1 216.3
2013 /12 1,825.5 60.2 50.8 41.1 965.4 199.0
2014 / 06 1,250.1 59.2 758 37.9 897.1 180.0
07 1,243.1 64.5 83.0 27.9 890.7 177.0
08 1,237.0 57.1 82.8 30.7 886.3 180.0
09 1,319.0 76.0 Q1.7 45.0 921.1 185.3
10 1,301.8 81.3 87.4 36.4 913.8 182.9
11 1,630.2 406.5 87.8 48.6 904.8 182.5

2011 /12 77,355.1 1,624.0 1,687.8 2,912.2 68,167.1 2,964.0 484.9
2012 /12 76,371.6 2,759.3 1,761.0 3,194.8 66,055.3 2,601.3 444.4
2013 /12 75,433.5 2,595.6 1,991.7 2,956.1 65,436.0 2,454.2 369.6
2014 / 06 74,048.9 2,538.9 1,947.9 2,884.4 64,487.7 2,190.0 350.8
07 73,028.0 24167 1,899.2 2,591.9 63,977.5 2,142.8 345.1
08 72,714.5 2,312.0 1,803.8 2,563.5 63,893.6 2,141.6 343.6
09 72,3724 2,288.3 1,723.0 2,858.7 63,436.5 2,066.1 3417
10 71,995.1 2,625.9 1,830.3 2,5238.5 62,949.3 2,066.0 338.1
71,864.4 2,238.4 1,726.8 2,691.5 63,147.1 2,060.6 .
Burimi: Banka e Shqipérisé Source: Bank of Albania.
1) Té dhénat e kredisé nuk pérfshijné inferesat e pérllogaritur. 1) Data on loans do not include accrued inferests.
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I-17 NORMAT E INTERESIT PER DEPOZITAT E INTEREST RATES ON NEW DEPOSITS BY CURRENCY™* 1-1/
REJA SIPAS MONEDHAVE* NE PERQINDJE IN PERCENTAGE
2011 0.22 4.39 4.22 4.87 5.87 6.59
2012 0.05 3.62 3.83 4.50 5.38 6.50
2013 0.05 2.79 2.72 3.40 4.17 5.67
2014 / 06 0.05 2.06 0.97 1.33 1.76 3.10
07 0.05 2.03 1.06 1.36 1.90 3.08
08 0.04 1.97 1.13 1.37 1.83 2.83
09 0.05 1.80 1.04 1.35 1.59 2.93
10 0.04 1.77 1.00 1.31 1.65 2.85
11 0.05 1.61 1.04 1.33 1.57 2.79
- Nedolawomerkens/lnUD
2011 0.09 0.84 1.07 1.59 2.14 1.96
2012 0.03 0.96 1.46 1.81 2.56 2.56
2013 0.04 1.38 1.06 1.25 1.84 2.03
2014 / 06 0.03 0.56 0.55 0.73 1.00 1.53
07 0.04 0.52 0.43 1.07 0.78 1.44
08 0.04 0.46 0.40 0.51 0.72 1.32
09 0.03 0.33 0.25 0.44 0.56 1.22
10 0.03 0.31 0.31 0.37 0.72 1.63
11 0.03 0.31 0.30 0.34 0.66 1.53
o Neewo/ERR
2011 0.11 2.04 2.09 2.45 3.11 3.85
2012 0.03 1.86 2.02 2.40 3.06 3.80
2013 0.04 1.27 1.30 1.58 2.12 2.97
2014 / 06 0.05 0.47 0.45 0.75 0.88 1.53
07 0.05 0.49 0.35 0.71 0.76 1.51
08 0.04 0.49 0.31 0.43 0.58 1.40
09 0.05 0.42 0.30 0.37 0.57 1.51
10 0.05 0.31 0.37 0.37 0.62 .11
11 0.05 0.21 0.24 0.36 0.61 1.36
Burimi: Banka e Shqipérisé *Normat vjetore pérfagésojné normat mesatare 1 ponderuara vjefore, Source: Bank of Albania.
ndérsa normat mujore pérfagésojné normat mesatare 1 ponderuara mujore. *Yearly data presents the annual weighted average rate, while the monthly data

presents the monthly weighted average rafe.

1-18 NORMAT E INTERESIT PER KREDITE E REJA SIPAS INTEREST RATES ON NEW LOANS BY CURRENCY* 1-18
MONEDHAVE *NE PERQINDJE IN PERCENTAGE
N
 Deriné 6muai/ Upto o months & muaj-1 it/ Gmonths-1year  1-3viet/ 13years  3-5viel/ 3-5years  Mbi 5 viel/ Over Syears
2011 12.28 11.17 13.43 12.79 10.73
2012 10.61 10.28 14.35 12.37 10.22
2013 9.59 9.52 13.99 11.65 9.65
2014 / 06 9.40 8.20 11.76 10.62 8.58
07 8.31 8.39 11.13 9.65 7.76
08 8.61 7.96 11.25 9.85 7.89
09 9.38 7.56 11.60 9.88 8.05
10 7.86 6.77 10.47 9.74 7.50
11 8.08 8.06 11.35 9.69 7.37
- MNeddogamerkane/hUD
2011 8.85 6.57 7.15 4.52 6.91
2012 7.29 6.96 6.38 6.90 8.96
2013 6.62 6.33 6.60 6.33 7.45
2014 / 06 7.96 579 713 7.20 6.92
07 6.87 6.52 7.93 8.44 0.00
08 5.08 6.09 4.45 6.01 7.68
09 5.96 5.50 6.56 6.30 7.06
10 7.41 6.32 9.82 6.00 7.4
11 7.35 6.42 6.05 6.74 6.65
S Neaio/ER
2011 7.51 7.18 7.76 7.45 7.56
2012 6.94 6.92 7.41 7.92 7.22
2013 6.67 6.82 7.32 7.03 6.95
2014 / 06 7.12 7.03 6.71 6.95 6.36
o7 7.30 6.62 6.76 7.04 6.27
08 6.88 6.23 6.75 6.51 6.41
09 6.65 6.33 7.66 6.98 6.13
10 8.15 6.97 7.47 6.44 5.90
11 77 6.38 7.71 6.98 5.44
Burimi: Banka e Shqipérisé. Source: Bank of Albania.
*Normat vjefore pérfagésojné normat mesatare 1& ponderuara viefore, ndérsa normat *Yearly dala presents the annual weighted average rate, while the monihly data presents the
mujore pérfagésojné normat mesalare té ponderuara mujore. monthly weighted average rate.
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1-19 NORMAT E INTERESIT PER BONOT  MATURITY BREAKDOWN OF TREAUSURY BILLS
E THESARIT SIFAS AFATIT* YIELDS™* 1-19
NE PERQINDIE IN PERCENTAGE

1

urimi: Banka e Shqipérisé. ource: Bank of Albania.
*Pérfagésojné normat mesatare 18 ponderuara 1é periudhés. * Weighted average inferest rafes.
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1-20 SISTEMI | PAGESAVE NDERBANKARE INTERBANK PAYMENT SYSTEM 1-20

2011 75,269 388,208 4,085,059 64,098

2012 77,090 361,552 6,743,429 66,990

2013 86,350 363,507 6,871,611 72,768

2014/ 06 6,994 37,611 563,506 7,203

o7 7,276 38,148 691,518 6,940
08 6,825 32,041 724,467 6,235
09 7,013 35,967 576,541 6,711
10 7,446 40,061 502,528 7,098
11 6,556 37,838 573,746 6,657

1 SHPERNDARJA RAJONALE E TERMINALEVE TE ATM & NUMBER OF ATM & POS TERMINALS BY REGION 1-21

POS FUND PERIUDHE END OF PERIOD
-—__==_=
B e
2011 63 53 41 121
2012 470 84 55 54 39 121
2013 822 462 87 55 57 40 121
L
2011 5,126 4,011 155 241 186 19 414
2012 5,307 4,149 210 245 135 114 454
2013 5,608 4,438 243 240 215 122 410
1-22 NUMRI | LOGARIVE TE KLIENTEVE NE BANKA NUMBER OF CUSTOMERS ACCOUNTS WITH BANKS 1-22
FUND PERIUDHE END OF PERIOD

R e g TR s o

2011 2,634,971 2 ,603,654 2,445,922 157,732 31,317 27,495 3,822
2012 2,724,668 2,705,819 2,554,330 151,489 18,849 17,956 893
2013 2,919,352 2,898,455 2,737,938 160,517 20,897 19,731 1,166
Burimi: Banka e Shqipérisé Source: Bank of Albania.
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