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1. FJALA E GUVERNATORIT

Té dhénat e tremujorit & paré t& vitit 2014 jané pérgjithésisht né linjé me
vlerésimet tona & méparshme mbi gjendjen e ekonomisé dhe t€ sistemit
financiar shqiptar. Ekonomio shgipfare vazhdon & karakterizohet ngo
dobésia e kérkesés agregate, e cila ndikon mé tej thuajse t& gjithé parametrat
ekonomiké e financiaré t& vendit. K&shtu, né pérgjigje t& kérkesés sé& dobét
agregate, rritia ekonomike mbetet e ulét dhe ekonomia shqiptare vazhdon &
operojé nén pofencialin e vet. Kapacitetet e pashfrytézuara t& prodhimit, si
né fregun e punés ashtu dhe né até 1€ kapitalit, reflekiohen né rritie t& ulét 1€
punésimit e & kostove & prodhimit, duke u shogéruar mé tej me presione f&
dobéta inflacioniste. Né aspektin financiar, rifia e dobét ekonomike ushiron
presion pér rritje t& deficitit buxhetor e 1€ borxhit publik, si dhe krijon véshtirési
financiare pér bizneset. Kéto véshtirési jané pasqyruar né rritien e kredive me
probleme né ekonomi dhe ndikojné negativisht gatishméring e bankave pér t'u
angazhuar né kredidhénie.

Problemet e parashtruara mé sipér kané gené dhe mbeten ende t& pranishme
né ekonominé shgiptare. Megjithat€, informacioni i ri pérmban sinjale se viti
2014 mund té jeté njé pike kthese pér akfivitetin ekonomik né vend. Treguesit e
rities ekonomike, perceptimi i bizneseve dhe ecuria e tregjeve financiare, kané
shfaqur njé pérmirésim mé t& shpejté se pritiet fona. Ky zhvillim, i kombinuar me
pérmirésimin e pritur t& ambientit ekonomik botéror, me zbutjen e pasigurive dhe
pérmirésimin e klimés sé& biznesit né vend, me ndjekjen e politikave stimulese
makroekonomike si dhe me pérshpejtimin e reformés strukturore, krijon kushte
mé t& mira pér njé pérmirésim gradual t& ekonomisé gjaté tremujoréve né vijim.

Natyrisht gé rreziget ndaj kétij skenari jané dhe do t& mbeten & pranishme.
Né vazhdim do & ndalem mé gjaté né pérshkrimin e zhvillimeve t& pritura dhe
t& rrezigeve qé i shogérojné ato, duke u pérpjekur & evidentoj niékohésisht
politikat g& duhen ndjekur pér shmangien e tyre.

Inflocioni mesatar vietor shénoi 1.9% gjaté tremujorit t& paré t& vitit 2014,
duke u rritur krahasuar me vlerén e regjistruar njé tremujor mé paré. Né muaijin
mars, norma e inflacionit vietor shénoi 2.2%, duke u rikthyer brenda objektivit
& Bankés sé Shqjipérisé. Ecuria e inflacionit gjaté fremujorit & paré u pércaktua
né pjesén mé t& madhe nga ¢mimet e produkfeve ushgimore € papérpunuara.
Cmimet e grupeve & fiera t& shportés rezultuan pérgjithésisht t& géndrueshme
dhe dhané ndikim minimal né formimin e inflacionit viefor.

Né rrafshin makroekonomik, inflacioni i ulét v pércakiua nga veprimi i
njgkohshém i presioneve & uléta inflacioniste nga ekonomia e brendshme,
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i inflacionit t& importuar né rénie, dhe i pritieve & ankoruara pér inflacionin.
Ambienti i brendshém ekonomik e monetfar ka sjellé presione t& uléta mbi
cmimet. Kérkesa e brishté agregate ka ndikuar né ruajtien e hendekut negativ
& prodhimit, megjithé rikuperimin e rrities né tremujorin e kafért t& vitit. Presionet
nga fregu i punés rezultojné & redukiuara, si pasojé e rrifies s& normés sé
papunésisé gjaté vitit 2013 dhe e rrities sé moderuar t& pagave. Kéto zhvillime
kané sjellé nijé rritje t& ulét 1 kostove t& prodhimit dhe kané kontrolluar marzhet e
fitimit 1€ bizneseve. Kérkesa e brendshme e dobét ka zvogéluar edhe hapésirat
e bizneseve pér €& pérciellé rritiet e akcizave fek ¢mimet pérfundimtare.
Giithashtu, inflacioni i importuar ka ardhur né rénie, si pasojé e inflacionit t&
ulét né parinerét tané fregtaré dhe e géndrueshmérisé sé kursit t& kémbimit. Sé
fundi, agjentét ekonomiké e financiaré shfagin pritie t& ankoruara inflacioniste,
duke mos pasur shmangie € dukshme nga obijektivi i Bankés sé Shqipérisé apo
nga siellia mesatare historike.

Duke analizuar ecuring ekonomike, € dhénat e raportuara nga INSTAT-
fregojné se prodhimi i brendshém bruto u rrit me 1.1% gjaté fremujorit t& fundit
& vitit 2013, pas tkurrjes prej 2.5% né tremujorin e frefé & fij. Kjo rritie u
pércakiua gjerésisht nga ecuria pozitive e kérkesés sé brendshme private,
ndérkohé gé sekiori publik dhe eksportet neto dhané kontribut negativ. Né
kéndvéshtrimin sekforial, rritia ekonomike u gjenerua nga ecuria pozitive e
sektorit prodhues, ndérkohé gé sekiori i shérbimeve shénoi rénie.

Kérkesa agregate vazhdon t€ ndikohet negativisht nga véshtirésité e partineréve
tané kryesoré fregtaré, besimi i dobét i bizneseve dhe familieve shqiptare,
kushtet e shirénguara t& financimit. Megjithaté, né fremujorin e kafért, kérkesa e
brendshme private vlerésohet 1€ jeté rritur, pas tkurrjes sé regjistruar njé tremujor
mé paré. Treguesit e férthorté fregojné pér njé ecuri pozitive t& investimeve private
né tremujorin e katért, ndérsa konsumi final i popullatés vierésohet € kefé vijuar
€ jefé i dobét. Sikurse e kemi théné dhe mé paré, Banka e Shqipérisé vleréson
se ecuria e kétyre dy komponentéve té kérkesés agregate do & dikiojé ecuriné
e ekonomisé né afatin e shkurtér e t& mesém. N& kété kontekst, ne vlerésojmé
se permirésimi i pritur i kushteve té financimit, permirésimi i bilanceve si pasojé
e pagimit t& detyrimeve t& prapambetura fiskale dhe reduktimi i pasigurisé, do
& ofrojné stimujt e duhur pér njé ecuri mé t& miré né tremujorét vijues. Gijithsesi,
rikuperimi i konsumit dhe investimeve private do 1€ kérkojné né t€ njéjten kohé
nié siellie mé kurajoze tdhe njé gatishméri mé & madhe pér t& marré pérsipér
rmezik nga ana e agjentéve ekonomiké.

Zhvillimet né sektorin e jashtém t& ekonomisé sinjalizojné njé kontribut negativ t&
eksporteve neto gjafé tremujorit t& fundit t& vitit. Zgjerimi i deficitit & eksporteve
nefo erdhi si pasojé e rrities sé& importeve né tremujorin e katért. Né muaijt
janar e shkurt, deficiti tregtar shénoi njé zgjerim viefor prej 6.7%, si pasojé e
rities s& importit & mallrave dhe e moderimit t& ritmit t& rrities sé& eksporteve.
Aftésia e ekonomisé shqiptare pér & ruajtur ritmet e géndrueshme rritése t&
eksporteve dhe pér t& diversifikuar bazén e mallrave € eksportuara, do 1€ jeté
nié faktor parésor né sigurimin e rrities ekonomike afatmesme dhe afatgjaté €
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vendit. N& afat 1 gjaté, ritia e konkurrueshmérisé sé ekonomisé shqiptare,
diversifikimi i burimeve € rrities dhe infegrimi né fregjet rajonale e botérore
do t& jené parakushte pér rritie € géndrueshme ekonomike. Pér két€ arsye,
Banka e Shqjipérisé mbéshtet ndjekjen me pérparési € reformave strukturore né
sektorét eksportues apo ata gé konkurrojné importin.

Siellja fiskale e tremujorit & paré u karakterizua nga tkurrja e deficitit buxhetor
dhe e shpenzimeve publike. Gjaté késaj periudhe, deficiti buxhetor u zvogélua
me rreth 57% né nivel vietor, duke reflektuar rritien me rreth 8.2% té t& ardhurave
buxhefore dhe tkurrjen me rreth 2.4% t& shpenzimeve publike. Ndonése
intensiteti i u|]es éshté mé i larté se pritiet tona, ai &shté né pérputh]e me po|iti|<én
korrektuese fiskale t& synuar pér t'u ndjekur gjaté vitit 2014. Konsolidimi fiskal
pritet 1& jef€ mé i shpejté né kahun e t& ardhurave, i mbéshtetur nga njé paketé
e re fiskale dhe nga angazhimi pér ulien e evazionit fiskal. Ndérkohé, shlyerja
e defyrimeve € prapambetura pritet & pérmirésojé situatén financiare &
bizneseve, duke mbéshtetur rritjien e akfivitetit ekonomik né vend. Duke ruajtur
konsistencén me mesazhet tona 1€ méparshme, ne mbéshtesim kahun korrektues
& politikés fiskale dhe e gjykojmé kété korrektim si njé hap t& domosdoshém
pér t& pérmirésuar ekuilibrat makroekonomiké t& vendit. Ndijekja e njé politike
fiskale korrektuese ka krijuar mé& shumé mundési dhe hapésira pér ndjekjen e
nié politike monetare stimuluese, né mbéshtetie t& kérkesés agregate dhe &
respeklimit t& objekfivit toné t& inflacionit. Banka e Shqipérisé ka lévizur me
bindje né kété drejtim.

Mbéshtetur né perspektivén e zhvillimeve t€ pritura ekonomike dhe duke synuar
nxitien e méfejshme & kérkesés agregate, Banka e Shqipérisé redukioi me
0.25 piké pérgindje normén bazé & inferesit gjaté tremujorit 1€ paré té vitit,
duke e zbritur até né nivelin 2.75%. Ky redukiim pasoi lehtésimet e méparshme
& politikés monefare né gjysmén e dyté & vitit 2013. Né& interes & forcimit
dhe transmetimit mé t& miré t& stimulit monetar, vendimet e politikés monetare
t& Bankés sé Shqipérisé jané shogéruar me injektime t& vazhdueshme likuiditefi
dhe me orientime publike mbi kahun e politikés monetfare né t& ardhmen e afért.
Politika joné monetare ka arritur 1€ kontrollojé pritiet e agjentéve ekonomike pér
inflacionin dhe t'i mbaié ato t& ankoruara prané obijektivit toné. Gijithashtu, ajo
ka zbutur primet e rrezikut t& likuiditetit dhe t& inflacionit né tregjet financiare,
duke ndihmuar né reduktimin e normave 1€ inferesit né tregun ndérbankar, né
fregun e lefrave & borxhit & geverisé, né fregun e depozitave dhe né afé t&
kredive né leké. Megjithate, pérciellia e saj né njé aktivitet mé 1€ larté kreditues
mbetet jo e ploté. Interesat e kredisé né leké fakiorizojné ende prime relativisht
€ larta rreziku dhe bankat vazhdojné t& mbeten miaft konservatore né kreditim,
duke shirénguar standardet e aplikuara. Ky zhvillim reflekton kushtet financiare
né Eurozong, por edhe pasiguriné e perceptuar nga agjentét financiaré né
fregun e brendshém. Ai pérbén njé pengesé né mekanizmin foné t& fransmetimit
dhe ilustron nevoién pér reduktimin e rrezikut dhe pérmirésimin e klimés sé
biznesit né ekonomi. Ky angazhim duhet t& jeté objekt i punés sé t& gjithé
agjentéve ekonomiké, publiké e privaté.
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Krahas politikave konservatore, ecuria e kreditimit vazhdon t& ndikohet edhe
nga mungesa e kérkesés pér fonde nga biznesi dhe konsumatori. Ecuria e dobét
e kreditimit, dhe né vecanti e kredisé né valuté dhe e kredisé pér biznese, &shté
pérkfhyer né njé Tkurr]e vietore prej 2% té portofoht t& kredisé né muajin shkurt.

Duke paré nga e ardhmja, projeksionet tona bazé sugjerojné se, pas njé
performance t& dobét né vitin 2013, ekonomia shqiptare do & 1&vizé pérgjate
nié¢ ftrajekioreje rritgse né horizontin afatmesém. Rritia ekonomike pritet &
jeté mé e balancuar gjaté vitit 2014, duke gjetur mbéshtetie né kérkesén e
brendshme dhe né até € huaj. Pérmirésimi i klimés sé& besimit do t'i mundésojé
sektorit real gé & pérfitojé nga stimuli monetar, duke inkurajuar konsumin dhe
investimet né vend. Gijithashtu, rikuperimi i géndrueshém i ekonomisé botérore
do & mbéshtesé rritien e eksporteve shgiptare, vecanérisht gjaté piesés sé dyté
fé vitit. Rritia ekonomike do t& mbéshtetet nga ruaijtia e kahut aktual stimulues
& politikave ekonomike, si dhe do & pérfitonte nga vazhdimi i reformave &
duhura strukturore.

Kio trajekiore do ta ¢ojé ekonominé shqiptare afér potencialit t& saj dhe
do t& krijojé kushte pér respekiimin e objekfivit toné & inflacionit né afat t&
mesém. Né afat & shkurtér, dobésia ciklike e kérkesés agregate pritef t& mbaijé
ekonominé nén nivelin e saj pofencial dhe do € shogérohet me presione
€ uléta inflacioniste. Me njé probabilitet ndodhjeje 90%, inflacioni pritet t&
luhatet brenda intervalit 0.5%-3.9% pas katér tremujoréve. Duke gjykuar mbi
informacionin e disponuar, duke vlerésuar parashikimet fona, forcén vepruese
& mekanizmit t& fransmetimit t& politikés monetare dhe konsiderata & tiera
& stabilitetit financiar, Banka e Shqipérisé gjykon se politika monefare do &
mbetef né kah dhe parametra t& ngjashém stimulues gjaté periudhés afatmesme.
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2. STABILTETI | CMIMEVE DHE OBJEKTIVI | BANKES SE
SHQIPERISE

Inflacioni mesatar né fremujorin e paré té vitit 20 14 rezultoi 1.9%, duke géndruar
né limitin e poshtém & intervalit 1€ tolerancés sé Bankés sé Shqipérisé. Ecuria
e cmimeve 1é ushgimeve prodhoi njé rrifje 1& lehté & inflacionit gjaté tremujorit.
Ekonomia shqiptare regjistroi njé normé pozitive rritieje né fremujorin e fundit &
vitit 2013, megjithése ajo mbetet ende nén ritmin potencial rrités. Presionet e
dobéta inflacioniste nga ana e kérkesés sé brendshme, krahas géndrueshmérisé
relative té kursit t& kémbimit dhe pritieve 1& ankoruara inflacioniste, kané ruajtur
normén e inflacionit né nivele 1& uléfa.

Presionet inflacioniste pérgjaté horizontit kohor € veprimit t& politikés monetare
parashikohen & jené t& moderuara, por me tendencé né rritje.

2.1 ECURIA E INFLACIONIT DHE
POLTIKA MONETARE

Inflacioni vietor né tremujorin e paré f€ vitit rezultoi
1.9%, duke ndjekur njé prirje rritése gjaté dy muajve
& fundit & tij. N& muajin mars, inflacioni viefor ishte
2.2%, duke u pozicionuar mbi kufirin e poshtém t&
objektivit 1€ Bankés sé Shqipérisé.

Cjafé fre muajve t& fundit, inflacioni fofal u rrit me
0.4 piké pérgindje, duke reflektuar kryesisht rritien
e ¢mimeve f& produkfeve ushgimore t& pérdorimit
& gjeré si edhe ¢mimet e mallrave gé u prekén
drejipérdrejt nga masat e reja fiskale. Siellia e

Crafik 2. Hendeku i prodhimit dhe ndryshimi viefor i kostos s& punés
1 pér njési & prodhuar [KPNj|*(majtas); norma bazé e interesit
dhe inflacioni bazé viefor (djathtas). !

2.0+
! 1.54
| 1.0—3
05:

—Hendeku i prodhimit (HP) si %
| e prodhimit potencial (MA) (bm) —Inflacioni bazé !
—v/v KPNJ (MA] (bd) :

*Shénim: MA - mesatare lévizése me 4 terma pér t& sheshuar luhatshméring afatshkurtér.
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komponentéve té& inflacionit me lidhje t& drejtpérdrejté me politikén monetare,
si-inflacioni bazé dhe ai i mallrave € pafregtueshme, déshmon nié ambient
makroekonomik me presione ende t& dobéta inflacioniste nga kahu i kérkesés.
Vlerésimet per kérkesén e brendshme, niveli i shfrytézimit fe kopociteteve & lira
né ekonomi, presionet e uléta inflacioniste t& ushtruara nga kursi i kémbimit,
cmimet mé té uléta t& mallrave & importit, dhe prifshmérifé e popu||ofés per nje
normé t& ulét t& inflacionit, kané béré t& mundur gé vlerat e inflacionit t& luhaten
rreth kufirit & poshtém & tolerancés sé objektivit t& Bankés sé Shqipérisé.

Politika monetare ka gené stimuluese gjaté tremujorit & paré t& vitit 2014,
duke vijuar me redukiimin e métejshém & normés bazé € inferesit, e cila né
fund t& muaijit shkurt u ul né 2.75%. Krahas kétij vendimi, Banka e Shqipérisé
ka sugjeruar né publik ruajtien e kushteve favorizuese monetare edhe pér t&
ardhmen e afért, duke i shérbyer orientimit & pritshmérive pér politikén monetare
dhe rritjes sé fransparencés me publikun. Ky vendim u bazua né vlerésimet pér
presionet e uléta inflacioniste né ekonomi dhe pér vijueshméring e hendekut
negativ & prodhimit né horizontin afatmesém. Banka e Shqipérisé ka vazhduar
& furnizojé me likuiditet sistemin bankar népérmjet ankandeve t& marréveshjeve
t& anasjellta t& riblerjes, me maturitet 1-javor, 1-mujor dhe 3-mujor. Normat e
fregut ndérbankar kané ndjekur nga afér lévizjet e normés bazg, duke gené né
|in]é me ob]ekﬂvin operociono| te po|iti|<és monetare. G]ithoshtu, tfransmetim te
kénagshém kané shfaqur edhe normat e interesit & depozitave, ndérkohé qé
fregu i kredisé vijon 1€ shfaget i ngadalté, i kushtézuar nga faktorizimi i primeve
€ larta t& rrezikut 1€ kredisé dhe nga kérkesa e pakét prej agjentéve ekonomiké.
Pér mé tepér, kuidesi i shtuar i bankave né kredidhénie ka ndikuar né ecuriné
jo t& miré t& késaj & fundit. N& térési, tabloja e zhvillimeve monefare dhe
financiare déshmon pér presione 1€ uléta inflacioniste né periudhén afatmesme.

2.2 ECURIA E INFLACIONIT SIPAS KATEGORIVE

Norma vijefore e inflacionit u it gjaté tre muajve t& paré € vitit 2014, né
pérgjigie & masave t& reja fiskale g& hyné né zbatim né fillim & kétij viti
dhe rrities s& gmimeve & ushgimit. Megjithaté, madhésia e ndikimit t& masave
fiskale mbi inflacionin fofal, rezulioi mé e ulét sesa parashikohej. Cmimet e
produkteve bujgésore €& konsumit & pérditshém pésuan rritie, duke zgjeruar
kontributin e tyre tek norma e pérgjithshme e inflacionit. Rritia e normés sé
inflacionit gjaté kétij tremujori erdhi si rezultat edhe i rrities s& konfributit g&
dhané ¢mimet e disa prej mallrave 1€ tiera t& shportés. Késhtu, ndérsa njé
fremujor mé paré ushgimet pércakionin gati 100% t& inflacionit total, né kété
fremujor ky kontribut ra né 80%.

Kategoria “Ushgime t& papérpunuara” pati nj¢ kontribut prej 1.6 pikésh
pérqind]e né inflacionin fotal né fremujorin e paré, 0.1 piké pérqind]e meé te
larté krahasuar me dy tremujorét paraardhés. Kjo kategori ka vijuar € drejojé
normén e inflacionit vietor, duke pércakiuar né pérgjithési dhe luhatjet e normés
fofale & inflacionit. Megjithése kushtet klimaterike kané gené €& pérshtatshme,
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si edhe éshté verifikuar rénie e cmimeve né vendet
kryesore partnere nga t€ cilat importohen njé pjesé e
kétyre produkteve (Gregia, ltalia etj.), rritjia e eksportit
te két\/re mallrave ka ndikuar né rritien e ¢mimeve.
Késhtu, kjo kategori mallrash ka pércaktuar rreth
85% té totalit & inflacionit.

Cmimet e kategorisé “Ushgime t& pérpunuara” kané
vijuar & ruajné njé inflacion t& ulét né ferma negativé
ashtu si njé tremujor mé paré. Inflacioni vietor
dhe kontributi i késaj kategorie né inflacionin total
shénuan pérkatésisht -0.3% dhe -0.1 piké pérgindie,
qé sé bashku me vlerat e tremujorit paraardhés,
pérbéjné edhe vlerat mé & uléta té regjistruara gé
nga fundi i vitit 2009. Cmimet n& rénie & késaj
kategorie vazhdojné & ndikohen nga konjukiura
globale e ¢cmimeve t& kétyre mallrave (vecanérisht

. Crafik 3. Konfributi i kategorive & mallrave dhe
. shérbimeve né inflacionin vietor (n& pérgindje).

NN RNNNRNNNNNRNNNNDNNDNNNNNNNN N
D000 OOOOOOOOOOOOOOOOO
[sfeloReRoRoRoRe B i il
VOOV OV00000 T NNNNWOWWS
SSSSSSSSS<SS2T2IS<<<
ZRNZZRKZZRERZZRNZZRNZ 2RSS
o o o o o o —
= Mallra konsumi afatgjaté
= Mallra me ¢mime & rregulluara
Mallra konsumi joushgimor = Strehim
Ushgime & papérpunuara = Shérbime
= Ushgime & pérpunuara _ Total

fregu i drithérave), si edhe nga njé kurs kémbimi i géndrueshém.

Tabelé 1. Kontributi vjetor i kategorive kryesore né inflacionin vietor (né piké

pérqgindje).
T1:12 T72:12
Ushgime & pérpunuara (pp) 0.7 0.4
Buké dhe drithéra (pp) 0.2 0.0
Alkool dhe duhan (pp) 0.1 0.1
Ushgime & papérpunuara (pp) 0.6 0.5
Fruta (pp) 0.3 0.3
Perime (pp) -1.2 0.1
Shérbime (pp) 0.0 0.2
Mallra me ¢mime t& rregulluara (pp) 0.1 0.1
L&ndé diegése dhe energii (pp) 0.0 0.0
Strehim (pp) 0.3 0.2
Mallra konsumi joushgimor 0.6 0.4
Mallra konsumi afatgjaté (pp) 0.0 0.1
Indeksi i cmimeve & konsumit [v/v %) 1.1 1.9

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

*Ng fabelé jané paraqitur disa nga grupet kryesore 1& kategoriv

T3:12
0.4
0.0
0.1
1.3
0.5
0.7
0.2
0.1
0.0
0.0
0.5
0.2
2.7

e.

T4:12 T1:13 T2:13 T3:13 T4:13 TI
0.6 0.5 0.3 0.1 0.1
0.0 0.1 0.1 0.1 0.0
0.2 0.1 0.2 0.1 0.1
1.0 1.7 2.0 1.5 1.5
0.5 0.3 0.4 0.8 0.5
0.2 1.2 1.5 0.5 1.1
0.2 0.2 0.1 0.1 0.1
0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.2 0.1 0.1 0.0 0.3
0.5 00 0.3 04 02
0.2 0.1 0.1 0.0 0.0
24 2.5 2.2 1.5 1.5

Kategorité e fiera kané dhéné njé kontribut mé 1€ madh krahasuar me tremujorin
e fundit t& vitit 2013, prej 0.4 piké pérgindje. Ky kontribut &shté pércakiuar
gati plotésisht nga kontributi i kategorive “Mallra 1€ konsumit joushgimor” (0.2
piké pérgindje) dhe “Strehim” (0.3 piké pérgindje), ndérkohé gé kategorite
e mbetura, vecanérisht “Mallra dhe shérbime me ¢mime & megulluara” kané
pasur konfribut 1€ ulét ose t& papérfillshém né normén totale 1€ inflacionit.

Mé konkretisht, kategoria “Mallra € konsumit joushgimor” kontribuoi né
vlera pozitive t& inflacionit total, ndérkohé qé pérgjaté vitit 2013, konfributi
i regjistruar prej saj ishte negativ. Inflacioni né rritie i késaj kategorie reflekioi
¢mimin e rritur & karburanteve né tregun vendas né dy muajt e paré & vitit,
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ndérsa né muajin mars, ai reflektoi shuarjen e efektit bazé gé dha né inflacionin
e késaj kategorie rénia e farifave t& sigurimit & makinave njé vit mé paré’.

Crafik 4. Inflacioni viefor sipas kategorive t& mallrave dhe & shérbimeve
(né pérqgindje).
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HAPESIRE INFORMUESE 1*: ECURIA E PRODHIMIT BUJQESOR DHE E CMIMIT
TE USHQIMEVE.

Norma e inflacionit né Shqipéri éshté shumé e ndjeshme ndaj goditieve & ¢mimeve

t& ushgimit pér shkak t& luhatshmérisé sé larté & kétyre cmimeve dhe peshés sé

larié gé zéné ato né shportén e indeksit t& ¢mimeve &

””””””””””””””””””””””””””””””” konsumit* *. luhatje & forta t& ¢mimeve & ushqgimit né
Shqipéri béhen shpeshheré pércaktuese né formimin e

Gratik 5. Kontributi 1 inflacionit t& ushgimeve che shifrés sé inflacionit, duke u béré késhtu dhe arsyeja

mallrave 1€ iera né inflacionin fotal vietor n& %. kryesore pér largimin e inflacionit nga objekiivi i fij. Késhtu,

. gjaté vitit 2013, tendenca rénése e inflacionit u pércakiua
kryesisht pér shkak & rénies s& ¢mimeve & ushgimeve
né gjashtémujorin e dyté 1 vitit. Mé e dukshme shfaget
kjo tendencé né inflacionin e vitit 201 1. N& té kundért,
inflacioni u shfagq né kahun rrités gjaté gjysmés sé dyté
t& vitit 2009 dhe gjaté fillimit t& vitit 2010, atéheré kur
dhe kontributi i grupit t€ mallrave ushgimore fek inflacioni
u shfaq gjithashtu né rritie t& forté.

. Né& pérgjithési, ndryshimet e ¢mimeve né tregun
- ndérkombétar t& mallrave ushgimore bazé jané reflekivar
. drejtpérdrejt né ¢mimet e fregut vendas népérmjet
. ¢cmimeve & importit. Kjo dukuri vérehej mé tepér kur

mKonfributi i inflacionit i mallrave & tiera
mKonfributi i inflacionit t& ushgimeve —Total

¢cmimet e importit pésonin rritie, sesa né rastet kur ato
Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. uleshin.

* Pérgatitur nga Genti Hashorva, Departamenti i Polifikés Monefare.
**Rreth 40% e shportés sé indeksit & ¢mimeve 1€ konsumit pérbéhet nga grupi “Ushgime
dhe pije alkolike”.

Inflacioni mujor i nénkategorisé “Sigurime & lidhura me transportin” né muajin mars 2013
ishte gati -30%, ndérkohé gé gjaté kétij muaiji, inflacioni mujor i saj ishte pothuajse O%.
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Pamundésia e ofertés vendase pér 1€ plotésuar kérkesén me kéfo produkte, bénte
gé ¢mimet e importit & ishin pércaktvese dhe luhatshméria e kétyre cmimeve né
tregjet ndérkombétare & transmetohe] shpejt dhe né tregun vendas. Megjithaté,
ndryshimet pozitive né sektorin e bujgésisé, me kalimin e viteve, kané filluar t&
béhen edhe mé & dukshme. Ritmet e rritjes sé saj kané gené vazhdimisht pozitive,
edhe né kushtet kur sektorét e tieré t& ekonomisé kané hasur véshtirési t& médha.
Kjo ecuri ka shtuar prodhimin vendas dhe e ka béré dhe mé t& pavarur kété sektor
nga oferta dhe ¢mimet né fregjet rajonale dhe botérore. Rritia e prodhimit dhe
njékohésisht pérmbushja gjithnjé e mé e miré e standardeve té kétyre mallrave,
ka cuar dhe né rritien e kérkesés sé huaj pér mallrat shgiptare. Késhtu vierésohet
se raporti eksportimport pér kéto produkte nga 1:12 gé ka gené para vitit 2009,
ka zbritur tashmé né 1:5.

Nga ana fjetér, eksportet e shtuara mendohet se kané ndikuar edhe ¢mimet né
tregun vendas té kélyre produkteve, né ményré & vecanté & produkteve bujgésore
t6 papérpunuara. Rritia e kérkesés pér eksporte ka shtuar nga njéra ané prodhimin,
por nga ana fietér ka rritur dhe ¢mimet e shitjes sé tyre né tregun vendas si rezultat i
pérafrimit t& kétyre cmimeve me cmimet me 16 cilat ato blihen nga imporiuesit* * *.
Né grafikun e méposhtém ilusirohet fakii gé ritia e véllimit 1 eksporteve & dy
kategorive té réndésishme t& shportés sé inflacionit, “Frutave” dhe “Perimeve”, ka
shkaktuar né kohé rritie t& indeksit t& ¢mimeve * * * *. Kjo lidhje éshté mé e dukshme
gjaté vitit 2013, kur edhe inflacioni total éshté pércaktuar né pjesén mé & madhe
1€ vitit nga kontributi i kategorisé “Ushgime 1& papérpunuara”.

Crafik 6. VEllimi i eksporteve dhe indeksi i ¢mimeve pér grup-mallrat
"Fruta” dhe “Perime”.

—Mesatarja rréshqitése e véllimit t& eksporteve  —Mesatarja méshgitése e véllimit & eksporteve
—Indeksi i gmimeve 1& grup-mallrave "Perime” —Indeksi i gmimeve & grup-mallrave "Fruta”

*** T8 dhénat nga EUROSTAT (http://epp.eurostat.ec.europa.eu) tregojné se
konvergjenca e cmimeve té ushgimeve né zonén evropiane (ku pérfshihen 37 vende
sé bashku me Shqipériné), né ményré té vecanté pér kategoring e mallrave “fruta dhe
perime” éshté rritur nga viti 2003. Pér kété grup-mallrash, ¢mimi mesatar né Shqipéri
rezulton rreth 70% e mesatares evropiane.

****[uhatiet e theksuara 1€ serisé né rastin e indeksit & ¢mimeve kané t& béjné me
fenomenin e sezonalitetit, i cili &shté shumé i dukshém né kéto dy grup-mallrash.
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3. ZHVILUMET MAKROEKONOMIKE

Zhvillimet makroekonomike né vend u karakterizuan nga rritia e dobét ekonomike
dhe nga presione fé uléta inflacioniste gjaté vitit 2013. E dhéna mé e fundit e
INSTAT-it regon se rritia ekonomike pér vitin vierésohet né rreth 0.44%, duke
shénuar njé ngadalésim t& ndjeshém né krahasim me vitet e kaluara. Dobésia
ciklike e kérkesés agregate, por dhe pasiguria e larté gé ndikoi konsumin,
investimet dhe veprimtariné financiare né vend, u materializuan né rritien
e ulét ekonomike gjaté vitit. Rriia e prodhimit & brendshém bruto me rreth
1.1% né tremujorin e katért rezulioi né linjé me vlerésimet tona pér njé piké
potenciale kthese fé rrities ekonomike né fund té vitit t& kaluar. Kjo tendencé
pritet 1 konfirmohet edhe né tremujorin e paré té vitit 2014. Projeksionet fona
pér ecuriné e ekonomisé gjaté vitit 2014, tregojné njé rikuperimin gradual fé
kérkesés agregate, 1& mbéshtetur nga pérmirésimi i besimit & konsumatoréve
dhe & bizneseve shqiptare, nga stimuli monetar dhe rrifja e pritur e ekonomisé
botérore.

/\/\eg/'ifhé r/kuperimin e pritur, rritja ekonomike vlerésohet t& mbetet nén
potencialin e ekonomisé. Ekonomia shgiptare do 1€ vazhdojé té karakterizohet
nga kapacitete prodhuese 1& pashfrytézuara dhe hendek negativ prodhimi né
afat 1& shkurtér. Presionet inflacioniste nga ekonomia e brendshme dhe ajo e
huaj parashikohen 1€ dobéta, duke mbaitur inflacionin né nivele 1€ uléta. Pritjet
e uléta inflacioniste sugjerojné rritie 1& kontrolluara & kostove dhe & ¢mimeve
né ekonomi, cka do 1€ kérkojé ndjekjen e njé politike monetare stimuluese.

3.1 AMBIENTI | JASHTEM | EKONOMISE

Zhvillimet né ekonomité dhe fregijet financiare botérore pritet t& vazhdojné &
japin njé ndikim t& dobét né ecuriné ekonomike vendase dhe & vijojné t&
prodhoijné presione & uléta inflacioniste mbi ekonominé shqiptare. Pérmirésimi
i pritur i aktivitetit ekonomik gjaté vitit 2014 né Eurozong, e kryesisht né ltali
si parteri yné primar tregtar, pritet & ndikojné pozitivisht akfivitetin toné
eksportues. N& anén fiefér, prifiet pér njé reduktim & ¢cmimit mesatar & naftés
gjaté vitit 2014 mund t& ndikojé né rénien e ¢mimit t& saj né tregun vendas.
Ndonése zhvillimet né tregjet financiare botérore nuk pasgyrojné tensione apo
véshtirési likuiditeti, kushtet e huaja t€ financimit mbefen € shirénguara. Né njé
mjedis t& jashtém ekonomik, t& karakterizuar nga ¢mime me prirje rénése &
mallrave bazé dhe atyre € konsumit dhe né kushtet e presioneve & uléta mbi
monedhén vendase, presionet inflacioniste nga jashté mbi ¢mimet e konsumit
né vend parashikohen & shfagen € pérmbaitura.
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3.1.1 RRITJA EKONOMIKE DHE BALANCAT KRYESORE
MAKROEKONOMIKE JASHTE

Fkonomia botérore vijon & shfagé njé tendencé rikuperimi gradual, manifestuar
né nié pérmirésim f& lehté t& akiivitetit ekonomik. Ritmet e rrities vazhdojné 1€
jené heterogjene midis zonave dhe shtefeve t& ndryshme, ndonése diferencat
po zvogélohen. Tregues t€ térthorté e parapraké 1€ ecurisé ekonomike botérore
flasin pér njé gjallérim t& akiivitetit né tremujorin e paré. Né njé véshtrim &
defajuar, vihet re se epigendra e rrities ekonomike po zhvendoset drejt shteteve
& zhvilluara ndérkohé gé ekonomité né zhvillim kané shfaqur ulie t€ ritmeve
& rrities. Megijithaté, ecuria aktuale e ekonomisé globale ka akoma shenijo
brishtésie dhe shfaget e rrethuar nga fakioré pasigurie & lidhur sé fundmi edhe
me fensionet gjeopolitike né zona t& cakiuara. Normat e inflacionit kané gené
kryesisht n& kahun rénés dhe presionet inflacioniste jané shfaqur € orientuara
pér poshté.

Tabelé 2. Disa prej treguesve kryesoré makroekonomiké.

Shiefe! Ndryshimi i PBB-s& Norma e papunésisé Norma e inflacionit

T4-13/ 7313 T4-13/T4-12 Shkurt14  Mars-14/ Shkurt-14 Mars-14/ Mars-13
ShBA 0.8 2.7 6.7 0.6° 1.5°
Eurozoné 0.3 0.5 11.9 0.9 0.5
Gijermani 0.4 1.4 5.1 0.3 0.9
Francé 0.3 0.8 10.4 0.5 0.7
Mbretéri e Bashkuar 0.7 2.7 6.9? 0.2 1.6
Japoni 0.3 2.7 3.6 0.08 1.58

Burimi: BQE, FED, Eurostat dhe /'nsf/fufef'sfofisﬁkore pérkafése.
' Muaiji mars 2014. ?Infervali dhjetorshkurt 2014. 3 Muaiji shkurt 2014.

EKONOMITE E ZHVILLUARA

Né tremujorin e fundit t& vitit 2013, ekonomia e Eurozonés ka shfaqur forcim &
ritmit rrités, duke regjistruar njé zgjerim prej 0.3% nga fremuijori i kaluar (0.1%).
Dinamika pozitive konfirmohet edhe nga norma viefore, ku rritia prej 0.5% ka
rezultuar mé e larté se ajo e tremujorit paraardhés (0.4%). Rritia ekonomike
éshté mbéshtetur nga konfributi pozitiv i shpenzimeve pér konsum, investimeve
dhe rritia e eksporteve nefo. Tregues parapraké € muajve t€ paré sugjerojné
pér njé PBB né rrifie edhe pér fremujorin e paré t& kéfij viti. Ecuria e inflacionit ka
gené né kahun rénés tek & gjitha shtefet e Eurozonés, duke shprehur mungesén
e presioneve si nga ana e kérkesés ashtu dhe nga ajo e ofertés. Né& vazhdim,
ecuria e ¢gmimeve parashikohet € jefé brenda objektivit t& BQE-sé.

Aktiviteti ekonomik né ShBA, né tremujorin e fundit 1€ vitit, ka vijuar & ndjeké
frajektoren rritése 1& regjistruar pérgjaté gjithé vitit. Kjo ecuri éshté ushqyer nga
ritia e shpenzimeve konsumatore, e investimeve jorezidenciale dhe e eksporteve
neto. Ndér faklorét frenues 1€ rrities kané gené investimet rezidenciale dhe
shpenzimet publike, gqé kané treguar rénie si pér geveringé gendrore dhe pér
afo lokale. Presionet inflacioniste kané gené € uléta, duke béré gé norma e
inflacionit t& géndrojé nén shénjestrén e Rezervés Federale. N& mbledhjen
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e fundit, Komitefi Federal i Tregut t& Hapur vendosi t& vijojé tkurrien me 10
miliardé dollaré t& likuiditefit mujor gé injekton né tregjet financiare.

EKONOMITE E RAJONIT
Ekonomia e ltalisé ka vijuar & tkurret né fremujorin e katért t& vitit 2013, si
pasojé e rénies sé shpenzimeve konsumatore dhe e investimeve. Eksportet nefo
kané gené i vetmi tregues gé ka ndikuar pozitivisht. Né ndarjen sekforiale &
PBB-s¢, bujgésia ka kontribuar pozitivisht, industria ka géndruar né t& njgjtat
nivele, ndérsa sektori i ndértimit ka vijuar € tkurret. Viti né vazhdim pritet t&
siellé norma pozitive rritieje pér ekonominé italiane.

Aktiviteti ekonomik né Greqi ka vijuar 1€ zvogélohet né tremujorin e katért t&
vitit t& shkuar, por duke moderuar ritmin e rénies ekonomike. Tkurr]o e forté e
investimeve, &shté shogéruar me rénie mé t& ulét t& shpenzimeve konsumatore,
dhe me tkurrie t& importeve. Edhe né vitin né vazhdim, ekonomia greke pritet
f& géndrojé né ferritor negativ por me pérmirésime 1€ lehta.

Ekonomia e Turqisé ka vijuar & rritet edhe né tremujorin e kafért & vitit 201 3.
Kjo ecuri ka pasgyruar rritien e shpenzimeve konsumatore dhe investimeve
private, ndérsa eksportet nefo vazhdojné t€ japin kontribut negativ, duke gené
nén presionin e ndryshimeve € forta né kursin e kémbimit. Pér periudhén né
vazhdim, sinjalet tregojné pér njé rritie ekonomike mé & ngadalté.

Aktiviteti ekonomik né IRJ t& Magedonisé éshté rritur né tremujorin e katért € vitit
€& kaluar, duke u mbéshtetur nga ecuria pozitive e shpenzimeve konsumatore, e
prodhimit industrial dhe e sektorit t& ndértimit. Kéto zhvillime jané kundérshtuar
nga rénia e forfé e investimeve. Né periudhén né vazhdim prifet & ndiget kjo
ecuri, me njé permirésim t& normave rritese.

Tabelé 3. Tregues d Ndryshimi i PBB-s& Inflacioni vietor  Norma e papunésisé
ekonomiké pér vendet e | Vendel 2013 T4:13/T4:12  Mars 2014 Shkurt 2014
rajonit. jiali 1.9 0.8 0.3 13

Greqi -3.9 2.6 -1.5 27.51

IShR] Magedoni 3.1 3.2 0.2 28.61

Serbi 2.5 2.7 2.8 20.11

Kroaci -1.0 -1.2 0.1 17.6

Turqi 4.1 4.0 8.4 10.12

Kosové : 2.53 0.3 30.93

Shqipéri 0.4 1.1 2.2 17.01

Burimi: Eurostat, FMN dhe institutet stafistikore pérkatése.
"Vlera pér T4 2013; ? Vlera pér mugjin janar 2013; 3 Vlera pér vitin 2012;

3.1.2 ECURIA E CMIMEVE TE PRODUKTEVE KRYESORE

Né tremujorin e paré t& vitit 2014, ¢mimi mesatar i naftés, sipas indeksit Brent
rezultoi 108.2 dollaré pér fugi, duke pasqyruar njé ulie & ¢cmimit pér kété
produkt si né terma vietoré (3.9%), ashtu edhe né terma tremujoré (1.0%).
Pavarésisht tensioneve gjeopolitike né Ukrainé dhe rénies sé prodhimit né
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libi dhe né Detin e Veriut, kérkesa e dobét, rezervat e mjaftueshme si edhe
shgefésimet né lidhje me ecuring e ekonomisé kineze, ishin faktorét parésoré
qé shtuan presionet pér rénien e cmimit & naftés. Ndérkohg, pér sa i pérket
parashikimeve pér fremujorét né vazhdim, zgjerimi i oferfés prej vendeve jashté
OPEC-ut dhe kérkesa e dobét pritet & ndikojé né R,
ulien mesatare t& ¢mimit t& kétij produkti gjaté vitit | : . s o | |

Crafik 7. C tb diel.
2014, né meth 104.9 dollaré pér fuci?. : ol 7. G-mimet baze nS perginciel :

| Ndryshimet vietore t& ¢cmimeve bazé |

T00%: == = === = m

Cmimet e mallrave kryesore, bazuar né indeksin e |
publikuar prej FMNIsé, u reduktuan me 2.8% né terma |
vieforé dhe mbefén € pandryshuara né krahasim me
fremujorin paraardhés. Kjo ecuri u diktua kryesishtnga |
rénia e ¢cmimit t& naftés dhe metaleve (e cila reflektoi
shgetésimet rreth rimékémbijes ekonomike pér vendet
né zhvillim) dhe ofertés né rritie pér kéfo produkte. |
Pér té njéjtén periudhé, cmimetf e ushqimeve u tkurrén
mesatarisht me 2.7% né bazé vietore. Ndérkohé, |
né raport me fremujorin e katert 2013, pér shkak |
t& motit t& keq né disa vende kryesore prodhuese, —Cmimi i nafigs  —Cmimet e ushgimeve

¢cmimet e ushgimeve u ritén me 3.8%. Pér muajt né ! Burimi: EMIN. EIA.
vijim, vlerésohet se cmimet e mallrave kryesore dote T
ndjekin njé trajekfore rénése®.

1 Crafik 8. Normat bazé t& interesit t& disa
bankave gendrore. w

3.1.3 POLTIKA MONETARE DHE TREGJET L7 1
FINANCIARE - o0 L

Banka Qendrore Evropiane dhe bankat e tiera
gendrore kryesore i kané éné t& pandryshuara normat
e tyre pérkatése bazé 1€ inferesit, né respekfivisht |
0.25% Banka Qendrore Evropiane, né 0-0.25%
Rezerva Federale, né 0.5% Banka e Anglisé dhe né

0-0.1% Banka e Japonisé. :

Né fregjet e parasé sé Eurozonés, normat euribor
jané rritur lehté né kété tremujor, ndonése niveli i tyre | —BQE —FED —Bc] — Banka Anglise |
mbefet ende i ulét. Luhatiet kryesore jané shfaqur + Burimi: Bankat pérkatése (BQE, Fed, BJ dhe BA).|
né muajin mars dhe jané lidhur kryesisht me sjelljet

e pérkohshme 1€ operaforéve né politikat e menaxhimit t& likuiditetit. BQE

ka vijuar me politikén e saj monetare lehtésuese duke ndikuar né mbaijtien

e normave & uléta t& interesit né fregjet e parasé. Né tregjet e kapitaleve

yieldet e obligacioneve ofatgjata shtetérore, kéta fre muaj, jané ulur si né

fregjet e Eurozonés ashiu edhe né SHBA. Efekiet e pérditésimit 1€ sirategjisé

s& komunikuar nga FED pér fillimin e térhegjes sé stimujve monefaré si dhe

rezultatet pozitive t& shumé treguesve 1€ ekonomisé, influencuan ulien e lehté

2 Bazuar né raportin e mugjit prill 2014 t& U.S Energy Adminisiration Information
3 Bazuar né IMF WEQ, Prill 2014.
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& yieldeve gjaté késaj periudhe. Ecuri t& ngjashme kané ndjekur primet e
kérkuara pér fitujt e borxhit 1 shteteve gé po ndjekin politika konsoliduese
fiskale, inferesat pér t& cilét jané ulur, duke zbutur diferencén me yieldet e
obligacioneve me vlerésim pozitiv. Né tregjet valutore, euro gjaté kéfij fremujori
éshté mbicmuar ndaj dollarit amerikan si dhe ndaj shumé monedhave kryesore
si jenit japonez dhe renminbit kinez. Né terma mesataré bilateralé, krahasuar
me fremujorin e méparshém, euro u mbicmua me 0.63% ndaj dollarit amerikan
gjaté tremujorit f& paré té vitit 2014. Né muajin mars, né tregun valutor, euro
shkémbehej me mesatarisht 1.3823 dollaré amerikané ose 1.2% mé lart se
muajin paraardhés.

Crafik 9. Ecuria e disa freguesve financiaré né fregjet ndérkombétare.

Yield-et e obligacioneve geveritare Euribor dhe Libor
7777777777777777777777777777777777 2.50%

Hundreds
Hundreds

3.2 PRODHIMI | BRENDSHEM BRUTO DHE ECURIA E KERKESES
AGREGATE

Ekonomia shgiptare iu rikthye normave pozitive té rrities né tremujorin e fundit &
vitit 2013 dhe informacioni ekonomik i disponuar sugjeron pér vazhdimésing
e normave rritese edhe né tremujorin e paré & vitit 2014.

Sipas & dhénave & INSTAT-it, prodhimi i brendshém bruto u rrit me rreth 1.1%
né tremujorin e katért, pas tkurrjes me rreth 2.5% né tremujorin e trefé. Pér
vitin 2013, rritja ekonomike vlerésohet né rreth 0.44%. Kérkesa agregate
rezultoi e dobét, né reflektim 1€ véshtirésive 1€ partneréve tané kryesoré fregtaré,
& besimit t& dobét & familieve shqiptare dhe t& kushteve t& shirénguara &
financimit. Pasiguria qé shogéroi zgjedhjet parlamentare dhe ndryshimet né
paketén fiskale u reflektuan, nga njéra ané né konsum, investim dhe t& ardhura
turizmi & dobéta né tremujorin e freté, dhe nga ana fiefér, né kérkesé & shtuar
nga bizneset pér mallra, makineri dhe pajisie, subjekt i ndryshimeve legjislative
né fundin e vitit. Kérkesa e brendshme private mbéshteti rritien ekonomike,
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ndérsa sekiori publik vlerésohet t& keté thelluar kontributin negativ né tremujorin
e katért. Nga ana tjetér, eksportet reale neto llogariten t& kené dhéné njé
kontribut negativ, si pasojé e importeve mé té larta, megjithé rritien e eksporteve
reale né fund f€ vitit.

Nga ana e prodhimit, vlera e shtuar né ekonomi u gjenerua nga sekiori
prodhues, i cili regjistroi pérmirésim & prodhimit industrial, ndértues dhe atij
bujgésor. Nga ana tietér, sekiori i shérbimeve regjistroi rénie, duke kontribuar

negativisht né akfivitetin ekonomik t& tremujorit € katért. Performanca e dobét e
kétij sektori reflektoi kryesisht kontraklimin e degés sé transportit.

SRS

Eksportet neto (bm:%) i
—PBB reale (%) —KérEeso e sekiorit publik {bm;%) ‘
! —Prirja e rrities [mes. méshgitése T4) —Kérkesa e brendshme private (%)

! Burimi: INSTAT dhe Banka e Shajipérisé. !

Té dhénat makroekonomike & disponuara gjaté tremujorit 1€ paré & vitit
20144, 1éné t& pandryshuar vlerésimin pér rritie ekonomike nén potencial dhe
pér presione & dobéta inflacioniste gjaté vitit 2014. Megjithaté, projeksionet
pér kété vit tregojné pér rritie ekonomike mé té larté se vitin e kaluar. Struktura
e rrifies ekonomike vlerésohet € jeté mé e balancuar. Pérmirésimi i besimit t&
agjentéve ekonomiké, krahas stimulit monetar dhe ripagesave t& detyrimeve t&
prapambetura t& geverisg, pritet t& nxisé konsumin dhe investimet né vend. Né
kushtet kur hapésirat pér politiké fiskale kundérciklike mbeten t& ngushta dhe
performanca e sekiorit eksportues varet nga zhvillimet né ekonominég botérore
dhe ngo domosdoshméria e reformimit strukturor drejt diversifikimit dhe shtimit
& konkurrueshmérisé, rigjallérimi i kérkesés sé sekforit privat do & mbetet burimi
kryesor i rrities ekonomike né afatin e shkurtér.

Pér vierésimin e ecurisé ekonomike 1 tremujorit & paré mbéshtetemi tek importet dhe eksportet
e mallrave né vieré; fek kredia pér ekonominé dhe fek freguesit fiskalé deri né muajin shkurt;
dhe tek treguesit cilésoré nga vrojtimet e besimit pér fremujorin e paré.
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HAPESIRE INFORMUESE 25: PRIRIA E PRODHIMIT POTENCIAL DHE PERSPEKTIVA
E RRITIES POTENCIALE.

Prodhimi potencial dhe rritja potenciale jané koncepte makroekonomike afatgjata.
Prodhimi potencial, apo kufiri i mundésive té prodhimit, pérfagéson nivelin maksimal
te mallave dhe & shérbimeve gé njé ekonomi mund té prodhojé né ményré fé
géndrueshme né afat & gjaté, duke shfryi&zuar burimet ekzistuese fé rrifies ekonomike
dhe pa shtuar presionet inflacioniste. Luhatiet né rrifjet vjetore & prodhimit duhet 1&
dallohen nga rritia afatgjaté e prodhimit potencial, e cila éshté kryesisht e pércaktuar
nga shkalla e progresit feknik dhe nga rritia natyrore e popullsisé. INE kété ményré,
vierésimet e prodhimit potencial abstragojné nga luhatiet afatshkurtra dhe ciklike.
Vlerésimet e prodhimit potencial pérdoren pér t& ndériuar tregues qé mbéshfesin
analizén e performancés sé politikave 1 ndryshme makroekonomike. Njé prej tyre,
&shté ai i hendekut 1& prodhimit apo i devijimit né pérgindje 1 prodhimit akiual nga ai
potencial, fregues me rol paraprijés né vendimmarrjen e politikés monefare € bankave
gendrore. Ai sinjalizon shkallén e nxehjes sé ekonomisé, duke mbéshtetur vierésimet
mbi infensitetin, burimin dhe natyrén e presioneve inflacioniste.

Pasigurité né vlerésimin e prodhimit potencial shtohen né kohé krizash. Pérballé
réndésisé sé kélij treguesi né politikébérje dhe vendimmarrje né terma afalgjaté,
géndrojné véshtirésité né vlerésimin e fij. Prodhimi pofencial éshté njé fregues i
paviojtueshém dhe i pamatshém né ményré té drejipérdrejté. Ai vlerésohet né
ményré fé térthorté, duke iu referuar historisé sé serive kohore e 1€ dhénave ekzistuese
ekonomike mé té fundit, si edhe metodave statistikore dhe ekonometrike. Procesi i
vlerésimit & kétij freguesi shogérohet nga pasiguri, € shkakiuara nga disa faktoré. Ai
varet nga gjatésia dhe cilésia e bazés sé & dhénave, nga gjykimi nése ekonomia
konvergon drejt ekuilibrave & géndrueshém afatgjaté € burimeve & rrities apo
kéto té fundit jané zhvendosur né nivele té reja. Pasigurité né vierésimin e prodhimit
potencial shtohen me praniné e implikimeve né ekonomi nga ndryshimet strukturore,
nga efektet e krizave ekonomike rajonale dhe globale. Vendimmarrésit duhet 1&
krijojné njé perceptim 1& ri mbi rritien e ardhshme t& prodhimit potencial. Ndérkohé,
procesi i vendimmarrjes duhet t& marré né konsideraté hendekun e prodhimit,
pavarésisht kufizimit gé prodhimi potencial éshté i pavrojtueshém né kohé reale.

Pas vitit 2008, ekonomia globale pérjetoi dobésim té zgjatur té kushteve ciklike,
ngadalésim € aftésive produktive dhe pér pasojé edhe t€ prodhimit potencial.
Pasiguria mbi devijimet nga prodhimi potencial, u zgjerua mjaft pas krizés financiare
globale & vitit 2008. Prodhimi potencial dhe hendeku i prodhimit, rezultuan me
devijime & dukshme nga sa ishin perceptuar e vierésuar mé paré. Vlerésimet mbi
reduktimin e ritmeve 1& rrities sé faktoréve & prodhimit dhe t& zhvendosjes pér
poshté t& ekuilibrave & tyre, pér shkak té implikimeve strukturore, u evidentuan né
vitet pasaardhése. Studime 1& autoréve t€ ndryshém dhe raporte t& organizmave
ndérkombeétare® konkluduan se reduktimet e dukshme € rrities ekonomike, ishin
pasojé jo vetém e dobésimit 1& kushteve ciklike & ekonomive pérkatése, por edhe
e ngadalésimit & rrities sé kapaciteteve produktive & tyre. Kéto zhvillime prekén
negativisht dhe shpejt prodhimin potencial, ndérsa rreziget pér reduktimin e tij né
terma afatgjaté u shtuan né ményré t& ndjeshme. Rritia potenciale né terma mesataré
vietoré pér periudhén 2000-200/ né Evropé vlerésohej rreth 1.9%, kundrejt nivelit
0.9% pér periudhén 2008-2010. Pér ié njgjtat periudha krahasuese, né ekonominé e

> Pérgatitur nga Evelina Celiku, Departamenti i Politikés Monetare.

Jane Halimaier, December 2012, “Do Recessions Affect Potential Ouiput”, Infernational
Finance Discussion Papers, Number 1066, ECB (January, 201 1); IMF: World Economic
Outlook: 1. “Rebalancing Growth” (April, 2010); 2. “Hope, Realities, Risks” (April
201 3a); CESE Europe, Regional Economic Issues — 1."Financing Future Growth: The
Evolving Role of Banking Systems in CESEE” (April, 2013b); 2.” Faster, Higher, Stronger
— Raising the Growth Potential of CESEE”, October 201 3.
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ShBA-ve, rrifja potenciale vierésohej né reduktim, nga 2.5% né 1.8%. Né ekonomité
e Eviopés Qendrore, lindore dhe Juglindore (CESEE), ritmet potenciale & rrities u
reduktuan me pothuajse 2,/3 né terma mesatare vjetoré. Ndérsa pér peridhén 2003-
2007, ritia potenciale vierésohej rreth 5.2%, kundrejt nivelit 1.7% t€ periudhés
2008-20128. Vlerésimet tregojné sé tkurrja e rrities ekonomike né ferma reale e
kétyre ekonomive pas krizés, ishte vetém pjesérisht pasojé e njé fenomeni ciklik. Né
pjesén mé & madhe, ajo u shkaktua nga ngadalésimi i veté prodhimit potencial
duke reflekivar mé sé shumti problemet strukiurore né kéfé rajon si pasojé e krizés.

Prirja e prodhimit dhe e rritjes potenciale né Shqipéri éshté ngadalésuar. Ekonomia
shqiptare nuk béri pérjashtim nga tendencat globale té rrities ekonomike, ndonése
efekiet e krizés sé fundit financiare né ngadalésimin e rrities reale t& ekonomisé, u
pasqyruan relativisht mé voné se sa né vendet e tiera té rajonit. Zhvillime né tregues
t€ ndryshém ekonomiké gjaté perivdhés 2009-2010, sinjalizuan ngadalésimin né
terma afatmesém 1€ ritmeve 1€ rrities ekonomike, duke sugjeruar rishikimin e burimeve
produktive & rrities potenciale 1 saj. Banka e Shqipérisé artikuloi né ményré t& garté
né dokumente & publikuara®, nevojén e rishikimit pér poshté té rrities potenciale
e cila deri né fund té vitit 2009 vlerésohej rreth 6%. Vlerésimet tregonin se rritia
potenciale po tentonte nén nivelin 5%. Kjo zhvendosje pér poshté u mbéshtet nga
reduktimi i vazhdueshém i kontributeve 1& fakioréve kryesoré té prodhimit né rritien
potenciale. Efektet e krizés globale, vierésohet & kené shkakiuar njé humbje afatgjaté
né nivelin dhe né ritmet e rrities sé prodhimit potencial. Rritia ekonomike né terma
afaigjaté u pozicionua mé poshté, kryesisht, si pasojé e nevojés pér ristrukiurim fé
ekonomisé.Kjo e fundit nénkupton zhvendosjen e burimeve financiare, njerézore dhe
administruese ndérmjet sektoréve dhe pajisjen me njohuri 1€ reja. Gijithashtu, rénia e
flukseve hyrése né formén e t€ ardhurave nga emigracioni, prirja rénése e popullsisé
sé afté pér puné (16 — 64 vieg); prirja rénése e treguesit t& produkiivitetit 1& punés,
shiréngimi i kushfeve té financimit/kreditimit, & imponuara nga ekonomia e huaj,
jané disa nga fendencat domethénése qé kané ndikuar prirjen afatgjaté & rrities
potenciale. Rezultate empirike verifikojné praniné e thyerjes strukturore né prirjen
afaigjaté t& PBB-sé né nivel dhe né ritmet e rrifies pas gjysmés sé dyfé té vitit 2009.

Tabelé 4. Tregues ekonomiké para dhe pas vitit 2009.

Mesatare e periudhés

Treguesi Deri né fund 1 2009 Pas 2000
Rritja viefore reale e PBB-sé 5.80% 1.70%
Rritja vjetore e PBB-sé potenciale 6.00% 2.6% - 3.0%
Rritja vietore e sekforit & ndértimit 11.20% -8.30%
Ndryshime vietore t& dérgesave hyrése 10% 9%
te emigranteve

Rritia vietore e popullsisé sé affé pér puné -0.10% -0.30%
Produkiiviteti i punés (mesatare e 101 0.94
koeficientit) ' '
Shkalla e shirytézimit & kapaciteteve 75% kundrejt mesatares  72% kundrejt mesatares
prodhuese historike 74% historike 74%
Agregati monetar M3 12% 8%
Ndryshime viefore t& kredisé fofale 45% 6.60%
Ndryshime vietore & depozitave 13.10% 10.5
Ndryshimi viefor i PFTP 8% (fundi i 2009) 6% (fundi i 2013)
!nﬂets{ i klimés sé biznesit (mesatare e 101% 04.60%
indeksit)

Norma bazé e inferesit (mesatare) 6.2 4.2

Burimi: INSTAT, Banka e Shqipérisé dhe llogaritie t& autorit.

7 ECB: “Trends in potential output”, Monthly Buletin January 201 1.

¢ hitp://www.imf.org/external/pubs/ft/rec,/2013 /eur/eng/pdf/ereo 101 3.pdf
hito://www.bankofalbania.org,/web,/Raporti_i_Politikes_Monetare_per_Tremujorin_e_
pare_fte_vitit 2011_6141_1.phpeke=0,22,18,0,0
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Konkluzionet e mésipérme mbéshteten edhe nga vlerésimet e prodhimit potencial
sipas fre metodave: (i] metoda e filirimit sipas “Hodrick — Prescott Filter (HPF)"; (i)
metoda e trendit linear; (iii) metoda e funksionit & prodhimit (FP] e formés Cobb-
Douglass. Kjo metodé, krahas metodave statistikore & filtrimit, pérfshin edhe
informacion ekonomik nga fakiorét e prodhimit: puna; stoku i kapitalit; produktiviteti
total i fakioréve & prodhimit (PTFP); nga elasticitetet pérkatése'®. Vierésimet aktuale
empirike sipas fre metodave, jané aplikuar mbi serité kohore t& PBB-sé fremujore
el nga 2002-2013. Duke u pérgendruar tek mefoda e
. FP, rezulton se koeficienti i elasticitetit prané stokut fé
. kapitalit ka réné nga 0.3 (Kota, 2009) né rreth 0.2 dhe
- pér rjedhojé ai prané fakforit puné, rezulion mé i lartg,

Grafik 11. Rrifiet vietore reale t& PBB-sé dhe t&
PBB-sé potenciale sipas tre metodave*.

0.8. Po késhtu, PTFP ka réné ndjeshém, duke treguar se
inovacioni teknik, produktiviteti i punés dhe i kapitalit si
edhe fakioré 1& tieré strukturoré e rregullativé dhe ata

2//— A\ /_ . 18 pashpjeguar, kané ulur kontributin e tyre né rritien
N N — | potenciale dhe né até reale gjaté periudhés né analizé
I R A e TR (krahasuar me dhjetéviecarin 1996-2006). Tre pérqasjet
S . konvergojné né vlerésimin se ritia potenciale &shté
PREESSER8RESE s s @ | ngadalesuar pas vitit 2009, duke sugjeruar pérgjysmim
Se=2e2d =28 2d =28 =2d 2828 1 8 ritmeve 18 saj krahasuar me até 6 periudhave
PBB_SA —PBB_Potenciale_TREND paraardhése. Vlerésimi pér rritien potenciale pas vitit

—PBB_Potenciale_FP PBB_Potenciale_HP 2009, rezulion relativisht i ulét me metodén e frendit, pér
*PBB_sa &shié rritja reale vietore e PBB-s&, pasi seria éshté: shkak 1 ruajties sé linearitetit rénés né kohé. Metoda e
rregulluar sezonalisht, pér 1 eliminuar luhatiet e shumta. Edhe!  filtrimit dhe ajo e FP paragesin njé konvergjencé 1& larté

metodat e pérdorura pér vlerésimin e PBB-s& potenciale pérdorint & rezultateve, ku rritia pofencio/e luhatet nga 2 6%3%.
eliminimin e faktorit sezonal. !

Burimi: INSTAT dhe llogaritie 1€ auforit.i . . . . . .
Sl © Pérgjaté periudhés gé ekonomia u zhvillua rreth ose mbi

potencial (deri né 2009), punésimi faktik géndroi mé
lart se sa ai potencial shogéruar me njé normé papunésie poshté asaj NAIRU'!.
INEé kété periudhé, presionet inflacioniste reflektuan forcimin ciklik t& ekonomisé, pa
ushtruar pérshpeitim afatgjaté 1 inflacionit né ekonomi. Pas vitit 2009, ngadalésimi
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Burimi: INSTAT dhe vlerésime t& autorit. !

Pér defaje t& metodave dhe t& pérfundimeve 1é vierésimeve pér periudhén 1996-2006
shihni Kota 2009: htip://www.bankofalbania.org,/web,/Metoda_alternative_te_matjes_
se_produktit_potencial_ne_Shqiperi_5507_1.php

Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment - vlerésim i normés ekuilibér &
papunésisé, e cila supozohet & ruajé njé inflacion afatgjaté konstant.
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i kérkesés u reflekiua né dobésimin e kushteve té punésimit dhe né rritie t& normés
sé papunésisé pértej asaj NAIRU, duke ulur presionet inflacioniste afatgjata me
origjiné nga kérkesa e brendshme. Kjo sjellie u pasqyrua gjaté dy viteve t& fundit
(2012-2013) né prirjen rénésé & inflacionit total dhe bazé.

NEé njé perspektivé afatmesme, rritja e prodhimit potencial né Shqipéri nuk pritet
té arrijé nivelet e para 2009-és. Fakioré afatmesém deri afatgjaté gé mbéshtesin

njé vlerésim 1é tillé jané:

- zhvillimet demografike: frenimi i rrities natyrale & popullsisé dhe i asaj né
moshé pune, si pasojé e emigracionit 1& popullsisé sé re né moshé deri né
vitin 2000 dhe rénies sé lindjeve né popullsiné banuese né Shqipéri (INSTAT);

- emigracioni nuk pritet t jeté mé njé nga burimet e réndésishme fé 1&
ardhurave: njé pjesé e emigrantéve jané kthyer né vend, kryesisht pas krizés
greke; pjesa e pakihyer po korrekton shpenzimet dhe 1€ ardhurat né kushfet e
paskrizés globale té vitit 2008, duke ulur mundésité pér dérgesa monetare
drejt Shqipérisé;

- ndryshimet strukiurore marrin kohé pér t'v materializuar né rritie 1€ produktivitefit:
né veganti, ristrukiurimi i bizneseve & ndértimit dhe i aktiviteteve 1 tiera té
lidhura ngushtésisht me kété sekior, kérkon kohén dhe pérshiatien né njé
realitet t& ri ekonomik;

- pérfshirja e inovacionit, progresit feknik, e dijeve dhe edukimi bashkékohor i
brezave kérkojné, investime dhe reforma 1& thella strukturore: rezultatet e tyre
pritet 1& japin efekte pozitive né rritien e produkfivitetit fotal pértej horizontit
afatmesém;

- frenimi i ritmeve fé kreditimit pasqyron mé sé shumti ngadalésimin e kérkesés
por edhe: frenimin e ofertés sé kredisé kushtézuar nga politikat e bankave
méma dhe nga rritia e kujdesit & bankave pér 1 kredituar; frenimin e kérkesés
sé huaj; dhe rritien e kujdesit 1& investitoréve pér t& investuar.

3.2.1 PRODHIMI SIPAS SEKTOREVE

Prodhimi i brendshém bruto'? u rrit me rreth 1.1% né nivel vietor dhe rreth
2.3%' né nivel fremujor né fremujorin e katért t& vitit 2013. Prodhimi né
ekonomi u zgjerua si nga degét e orientuara drejt eksporteve, ku dalloi industria
pérpunuese, ashtu edhe nga degét gé plotésojné kérkesén e brendshme, me
fregtiné mé né veganti. Rezultatet e vrojtimeve sinjalizojné vijim & pérmirésimit
f& ecurisé ekonomike né tremujorin e paré & vitit 2014, t& pasqyruar né nivelin
mé t& larfé t& treguesit t& ndjesisé ekonomike. Megjithaté, duhet theksuar se
pérmirésimi i sugjeruar nga freguesi i vrojtimeve mbetet nén mesataren hisforike
afatgjaté.

12 Té dhénat mé té fundit pér prodhimin e brendshém bruto me ¢cmime bazé sipas akiiviteteve
ekonomike, né frekuencé tremujore, & publikuara nga INSTAT, disponohen deri né fremujorin
e katért & vitit 2013. Diferencat né normat vjetore 1€ rrities sé vierés sé shtuar sipas degéve
& referuara né kété raport krahasuar me raportin e méparshém tremujor t& Politikés Monetare
reflektojné rishikimin e serive. Mé konkrefisht, vlera e shtuar né bujgési éshté rishikuar gé prej
fremujorit t& paré 1& vitit 2012, ndérsa degét e fiera gé prej tremujorit t& paré 1 vitit 201 3.
Normat tremujore 1 rrities/rénies sé PBB-sé reale jané 1 llogaritura mbi serité e rregulluara
pér sezondlifet.
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2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | { 2009 | 2010 { 2011 | 2012 | 20132014

mm PBB me ¢mime bazé (ndryshime tremujore| —Treguesi i ndjesisé ekonomike
—PBB me ¢mime bazé (ndryshime vietore) —Mesatare afatgjaté

Performanca e aktivitetit ekonomik né tremujorin e katért & vitit pasqyroi kryesisht
zhvillimet pozitive né sekiorin prodhues. Ky sekfor, i drejtuar nga zgjerimi i
akfivitetit industrial, kontribuoi me 1.6 piké pérgindije né rrifien vietore t& PBB-sé.
Ne t& kundért, sektori i shérbimeve kontribuoi negativisht né rritien ekonomike,
duke e ulur normén vietore t& PBB-sé¢ me 0.5 piké pérgindje. Né dallim nga t&
gjitha degét e sektorit & cilat regjistruan rénie vietore, aktivitetet tregtare, ato t&
postés dhe & komunikacionit shénuan rritje t& vlerés sé shtuar né tremujorin né
analizé krahasuar me t& nigjtin tremujor t& njé viti mé paré.

Crafik 14. Kontributet e akfiviteteve ekonomike né ecuriné vijetore
t& PBB-s& dhe freguesit e besimit.

2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014
sShérbime 1€ fiera 1Posté dhe komunikacion —Treguesi i besimit né industri
Transport aTregti, hotele dhe restorante ~ —Treguesi i besimit né ndértim
«Ndértim Industri —Treguesi i besimit né shérbime
Bujgési, gjueti, pyje dhe peshkim Treguesi i besimit né tregfi

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqjipérisé. !

Vlera e shtuar e gjeneruar né industri, gjaté tremujorit t& katért, u rrit me 7.2%
né terma vietoré, pas rénies me 2.9% t& shénuar né tremujorin e trefé. Sekiori
industrial llogaritet t& keté kontribuar me 0.8 piké pérgindje né rritien vietore
& PBB-s&. Rritjia e normés sé shfrytézimit t& kapacitefeve prodhuese nga ana e
bizneseve & industrisé dhe norma vietore mé e larté e rrities sé eksporteve &
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produkfeve industriale u pasqyruan né zgjerimin e prodhimit industrial. Prodhimi
i realizuar nga aktiviteti né industring pérpunuese dha kontributin kryesor pér
ritien e vlerés sé shtuar né industri, me 4.4 piké pérgindje. Degét e industrisé
nxjerrése dhe t& energjisé elekirike, gazit dhe ujit shénuan rritie & vlerés sé
shtuar, duke kontribuar me pérkatésisht 1.1 dhe 1.7 piké pérgindje né ecuriné
viefore t& industrise. Megijithate, aktiviteti industrial né kéfo degé rezultoi mé
i ngadalésuar krahasuar me ritmet historike & rrities. Pér tremujorin e paré
€ vitit 2014, niveli mé i larté i treguesit t& besimit né industri sugjeron vijim
t& zhvillimeve pozitive né kété sekior, ndonése bizneset vlerésojné njé normé
mé 1€ ulét t& shfrytézimit t& kapaciteteve prodhuese. Giithashtu, 1€ dhénat e
piesshme sasiore pér fremujorin déshmojné se fluksi i eksporteve € produkieve
industriale pér dy muajt e paré & kétij viti &shté rritur nén normén mesatare
historike.

Crafik 15. Konfributet e degéve t& industrisé né vlerén e shtuar dhe norma e
shfrytézimit t& kapaciteteve.

Ndryshimet vietore (né %) dhe konfributet (né piké pérgindje) % mesatare rréshqitése, norma e shfrytézimit & kapaciteteve
************** T R I 8

mm Energii elekirike, ujg, gaz Industri pérpunuese
mm ndustri nxjerrése —Industri né total

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqjipérisé. !

Vlera e shtuar e sekiorit t& ndértimit shénoi rritje vietore me 3.7% né tremujorin
e katert, duke e ndérpreré rénien e regjistruar njé fremujor me paré. Kontribufi
i sekforit né& ecuring vijetore t& PBB-sé llogaritet rreth 0.5 piké pérgindje. Kjo
dinamiké pozitive e prodhimit né ndértim mund 1€ keté pasgyruar né njé kohé
mé 1€ shkurtér tendencén rritése t& numrit t& akorduar 1€ lejeve & ndértimit!“.
Ndérkohé, lidhur me llojin e ndértimeve, vlera e pérafért e lejeve t& ndértimit'®
sugjeron rritie jo vetém & ndértimeve pér géllime banimi, por edhe & atyre t&
lidhura me aktivitetet industriale, tregtare dhe ato € hotelerisé. Duke iu referuar
& dhénave té vrojtimeve pér fremujorin e paré € vitit 2014, niveli i treguesit t&
besimit né ndértim éshté rritur, por pa tejkaluar nivelin mesatar historik.

Numri i lejeve 1& ndértimit t& akorduara pérfagéson njé freques paraprirés 1& zhvillimeve né
sekforin e ndértimit. Ky freques ka ardhur duke u rritur gradualisht gjaté katér fremujoréve 1€
vitit 2013, nga 22 né fremujorin e paré né 210 né tremujorin e katért. Ndérkohé, gjaté vitit
2012, kur numri i miratuar i lejeve & ndértimit ishte né minimumin historik, rreth 146 leje pér
gjithé vitin, vlera e shtuar e gjeneruar nga ky sekfor u tkurr me 17.6%. Té dhénat e lejeve 16
ndértimit i referohen buletineve tremujore 1€ publikuara nga INSTAT-.

1> Tregues, i cili gjithashiu publikohet né buletinet tremujore 18 INSTAT-t.
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HAPESIRE INFORMUESE 3: ECURIA E CMIMEVE NE TREGUN E BANESAVE*

Indeksi i ¢mimit t& banesave regjistroi rénie né tremujorin e paré 1 vitit 2014. Ky
freques, i deflatuar me inflacionin, ra pérkatésisht me 1.8% né terma vjetoré dhe

e 10.2% né terma tremujoré. Duke pérjashtuar fremujorin e kaluar, ¢cmimet e
banesave kané ndjekur njé prirje rénése gjaté dy viteve 1€ fundit, duke reflektuar
kérkesén e dobét dhe proniné e inventaréve 1& pa shitur. Indeksi i girasé sé banesave
shénoi njé rritie prej rreth 13.1% né tremujorin e paré & vitit. Sjellja historike e kétij
frequesi karakferizohet ngo njé luhatshméri e larté, e cila sm/o//zon pEr njé freg fé
pa stabilizuar t& ¢cmimeve fé girave né qytetin e Tiranés.

Grafik 16. Indeksi i cmimit t& banesave dhe raporti i tij ndaj indeksit t&
girasé sé banesave.
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Burimi: Banka e Shqipérisé. |

Zhvillimet e mésipérme kané ndikuar né rénien e raportit & ¢mimit ndaj girasé sé
banesave. Ky raport éshté rreth 13% mé i ulét se njé vit mé paré dhe rreth 15%
nén mesataren e 5 viteve & fundit.

*  Analiza e ¢mimeve né fregun e banesave bazohet né informacion e marré nga indeksi

i cmimit t& shities dhe indeksi i girasé, & cilat llogariten vetém pér qyfetin e Tiranés.

Kontribut pozitiv né rritien ekonomike dha edhe sekfori bujgésor, me 0.3 piké
pérgindje né fremujorin e katért t& vitit. N& fremujorin né analiz&, vlera e shtuar
e prodhuar nga sekfori i bujgésisé ngadalésoi normén vietore 1€ rrities né 1.2%,
nga 2.0% t& shénuar tremujorin e méparshém. Zgjerimi i vlerés sé shtuar nga
akfivitetet e bujgésisé, gjuetisé, pyjeve dhe peshkimit gjaté gjithé vitit rezultoi
nén normén mesatare hisforike 1€ rrifies prej 4.2%. Llidhur me ecuring afatshkurtér
& sektorit bujgésor, sinjale pozitive sugjerohen nga rritja e larté e eksporteve t&
produkteve bujgésore gjaté dy muajve t& paré té vitit 2014.

Vlera e shiuar nga sektori i shérbimeve shfagi njé tendencé t€ lehté pérmirésuese
né tremujorin e katért, ndonése rezultoi sérish mé e ulét né krahasim me té
niéjtén periudhé t& njé viti mé paré. Mé konkretisht, vlera e shiuar e akfiviteteve
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Crafik 17. Ecuria e vlerés sé shtuar dhe kontributeve pérkatése né PBB, pér
ndértimin dhe bujgésiné.

== Kontributi n& PBB (b.d., né piké pérgindie) == Konfributi n& PBB (b.d., né piké pérgindie)
—Vlera e shtuar [ndryshime vietore, né %) —Vlera e shtuar (ndryshime vietore, né %)

& shérbimeve shénoi rénie viefore me 1.2%, nga tkurrja me 2.3% né fremujorin
e méparshém. Né kété tendencé negative ndikoi dinamika rritése e degéve &
fregtisé dhe postés e komunikacionit. Vlera e shtuar nga aktiviteti tregfar regjistroi
ritie vietore me 7.0% né tremujorin e katért, pas kontraktimit t& shénuar pér 4
fremujoré radhazi. Kjo pasqyroi mé sé shumti zgjerimin e akfivitetit fregtar me
shumicé. Gjithashtu, dega e postés dhe komunikacionit, e ndikuar kryesisht nga
shérbimet e komunikacionit'®, shénoi rritje t& vlerés sé shtuar me 8.4%, né terma
vieforé, pas rénies sé regjistruar né 2 fremujorét e méparshém. Megjithate,
performanca negative e degéve 1€ fransportit, t& hoteleve e restoranteve dhe 1€
shérbimeve f€ tiera'” pércakiuan rénien e vlerés sé shiuar & shérbimeve. Vlera

Crafik 18. Kontributet e degéve & shérbimeve né vlerén e shtuar dhe norma e
shirytézimit & kapaciteteve.

Ndryshimet vietore (n& %) dhe kontributet (né& piké pérqindje 205 % mesatare rréshqitése, norma e shfrytézimit & kapaciteteve

2009 + 2010 + 2011 . 2012 . 2013 |

== Shérbime 16 fjera mmPosté dhe komunikacion
Transport == Hotele dhe restorante
Tregfi — Shérbime né fotal

Shifra e afarizmit né véllim pér degén e komunikacionit regjistroi rritie t& larté vietore me
17.2%.

Aktivitetet e pérfshira né shérbimet e tiera grupohen né: “Ndérmjetésim financiar”, “Pasuri 16
paluajtshme, dhénie me qira dhe shérbime kundrejt bizneseve”, “Administrim publik dhe i
mbrojfjes, sigurim shogéror i detyruar”, “Arsim”, “Shéndefési”, “Aktivitete 1€ tiera té shérbimit
kolektiv, social dhe individual”.
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e shtuar e realizuar nga shérbimet e fransportit, hoteleve dhe restoranteve, si
edhe shérbimeve té tjera vijoi tkurrien me pérkatésisht 27.9%, 16.7% dhe 1.8%,
duke thelluar ritmet e rénies vietore t€ shfaqura né fremujorin e méparshém. Né
fremujorin e paré & vitit 2014, rritja e treguesit t& besimit né shérbime sinjalizon
njé dinamiké pérmirésuese né kété sekior.

3.2.2 KERKESA AGREGATE

Kérkesa agregate u pérmirésua né fremujorin e katért té vitit 2013, e mbéshtetur
kryesisht nga kérkesa e sekforit privat dhe nga rritja e eksporteve. Politika fiskale
llogaritet t& keté dhéné kontribut negativ né rritien ekonomike 1€ késaj periudhe.
Analiza makroekonomike, e pérditésuar me informacionin mé t& fundit, tregon
se kérkesa agregate ka vijuar té rritet né tremujorin e paré té vitit 2014, duke
ruajtur t& njgjtén strukturé rritieje.

Kérkesa e brendshme private vierésohet & jeté rritur né fremujorin e katért,
pas tkurrjes sé regjistruar njé fremujor mé paré. Treguesit e térthorfé tregojné
qé kjo ecuri ka ardhur si pasojé e rikuperimit & investimeve private, ndérsa
konsumi final i popullatés vlerésohet t& keté vijuar i dobét né kété periudhé.
Ecuria e konsumit privat vazhdon t& reflekiojé besimin e dobét konsumator dhe
ngadalésimin e burimeve t& financimit. Rénia e freguesit t& pagés reale dhe e
remitancave ka konfribuar né dobésimin e & ardhurave té familjeve shqiptare,
por normat e uléta & inflacionit kané zbutur efektet negative pér ecuring e &
ardhurave. Pasiguria e konsumatoréve pér t& ardhmen éshté reflekiuar ndér t&
fiera edhe né pririen e tyre pér kursim e né hezitimin e tyre pér & financuar
konsumin me ané t& kredisé bankare. Normat pozitive t& rrifies s& depozitave
dhe t€ investimeve né letra me vleré (3.9% né tremujorin e katért) dhe treguesi
pér kursimet nga vrojtimi i besimit konsumator, déshmojné prirjen e individéve
drejt kursimit. Kredia konsumatore vijoi tkurrjen né fremujorin e katért, megjithése
me njé normé mé t& ulét se né até paraardhés.
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Pérsa i pérket strukiurés sé shpenzimeve konsumatore, treguesit e disponuar
fregojné pér rénien e shérbimeve dhe t& mallrave afatgjaté, e cila &shté
kompensuar vetém pjesérisht nga rritja e konsumit t& mallrave € pérditshém.
Indeksi i tregtisé me pakicé regjistroi njé rritie prej 0.5% né tremujorin e katért,
& mbéshtetur kryesisht nga rritia me 3.7% e tregtisé s&é mallrave ushgimore.
Giithashtu, importi i mallrave ushgimore u rrit me 1.4% né terma realé né
fremujorin e kafér, pas 5 fremujorésh rénieje. Bazuar né informacionin nga
llogarité kombétare, vlera e shtuar e néndegés “Hotele dhe restorante” dhe e
shérbimeve & fiera u tkurrén pérkatésisht me rreth 16.7% dhe 1.8% né fund
& vitit. Nga ana fietér, balanca e “blerjeve & médha”, e filtruar nga vrojtimi
i besimit konsumator, tregon pér rénie t& shpenzimeve & konsumatoréve pér
mallra t& géndrueshme né tremujorin e katért.

Bazuar né t& dhénat e disponuara pér tremujorin e paré té vitit, vlerésohet se
siellia konsumatore mbetet e orientuar drejt kursimit. Kjo déshmohet edhe nga
vijimi i prirjes rritése € balancés sé kursimeve. Gijithashtu kredia pér konsum
vijoi & shénojé ndryshime negative pér t& tretin tremujor radhazi. Balanca e
blerjeve & médha dhe importi i mallrave ushgimore (-6.7%) shénuan rénie né
fremujorin e parée.

Tregues afatshkurtér déshmoijné pér rikuperim t& investimeve private né tremujorin
e katért t& vitit. Rritia e importit t& makinerive dhe paijisjeve, e vlerés sé shtuar
f& gjeneruar nga sekfori i ndértimit, e investimeve & huaja direkte si dhe veté
raportimet e bizneseve pér kryerjen e investimeve té reja gjaté tremujorit t& katért,
mbéshtesin kété vlerésim. Ecuria e kétij komponenti vlerésohet € jeté ndikuar
pozitivisht nga pérmirésimi i besimit & bizneseve né fund té vitit. Megjithaté, njé
shkallé e larté pasigurie shogéron zhvillimet e ardhshme né investimet private,
né njé kohé kur financimi i investimeve & bizneseve népérmiet kredisé bankare
ka gené mé i ulét se njé vit mé paré, kushtet e kreditimit raportohen ende t&
shirénguara, norma e shfrytézimit t& kapaciteteve'® mbetet nén mesataren e vet

Crafik 20. Tregues té térthorté € investimeve private.

diferencé nga mesatarja
-

—Invesfime hyrése_vmv (bm) —Kredi pér investime, vmv — Shfrytzimi i kapaciteteve, balancé
—Importi "makineri dhe paijisie”, ——Giendja financiare e bizneseve_  neto_mesatare rréshqitése
nominale, vmv vbb_diferencé nga mesatarja  —Tregues paraprirés per ekonoming

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqjipérisé. !

'8 Bazuar né t€ dhénat e viojtimit 1€ besimit 1& bizneseve pér fremujorin e katért 1é vitit 201 3.
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historike dhe mungon nié pririe e géndrueshme drejt rrities sé kérkesés finale
né ekonomi.

Importi i makinerive dhe paijisjeve u it me 23.7%'? né fund t€ vitit & kaluar dhe
ka vijuar t& shénojé norma pozitive rritieje (7.6%) pér periudhén janar-shkurt
& vitit 2014. Flukset hyrése t& investimeve & huaja direkte jané rritur pérgjaté
gjithé vitit, t& pérgendruara kryesisht né sekforin e hidrokarbureve, duke dhéné
njé konfribut pozitiv né ecuring e investimeve né vend. Té dhénat e vrojtimeve
fregojné njé pérmirésim t& pérgjithshém t& besimit 1€ bizneseve né fremujorin e
paré & kétij viti, duke sugjeruar pér vijim té rikuperimit t& investimeve private.

POLITIKA FISKALE DHE KERKESA AGREGATE

Politika fiskale pér vitin 2014 planifikohet t& keté natyré konsoliduese, e
mbéshtetur kryesisht né kahun e & ardhurave me karakter tatimor. Deficiti
primar pa pérfshiré defyrimet e prapambetura t& geverisé &shté programuar né
rreth 10.3 miliardé leké, i vierésuar né rreth 0.7% t& PBB-sé. Pérmbushja e kétij
objektivi t& politikés fiskale pér vitin 2014 do € sillte njé korrektim fiskal prej 0.9
pikésh pérgindie né terma t& deficitit primar nga njé vit mé paré. Ndryshimet
né paketén fiskale si edhe pérmirésimi i deklaruar i sistemit 1€ vielies sé taksave
pérgjaté kétij viti, vlerésohen t& materializohen né njé korrektim fiskal prej 2.4
pikésh pérgindje ndaj PBB-s&?°. N&é kahun e shpenzimeve buxhetore primare
&shté planifikuar njg impuls fiskal prej 19.8 miliardé lekésh, i vlerésuar né rreth
1.4% t& PBBsé. Nga ana tjetér, gjaté kéfij viti jané programuar t& shlyhen
rreth 35 miliardé leké detyrime 1€ prapambetura, € cilat pritef 1€ pérmirésojné
situatén financiare t& bizneseve, duke i shérbyer térthorazi edhe zgjerimit t&
akfivitetit ekonomik né vend.

Pér gijithé vitin 2014, shpenzimet gé pérafrojné konsumin final & geverisé?!
planifikohet € japin njgé kontribut pozitiv né ritien e kérkesés agregate,
ndérkoh& gé investimet publike pritet t& kené nié rritie & moderuar né terma
nominalé krahasuar me njé vit mé paré. Té dhénat pér tremujorin e paré té viti,
sugjerojné njé kontribut negativ & shpenzimeve publike né rritien ekonomike t&
késaj periudhe, si né formén e konsumit final 1€ geverisé ashtu edhe né formén
e investimeve publike. Shpenzimet buxhetore 1€ tremujorit t& paré té vitit 2014
u realizuan me rreth 88.4 miliardé leké, ose rreth 2.4% nén nivelin e t& njgjtés
periudhé t& njé viti mé paré. Trajektorja gqé ka ndjekur totali i shpenzimeve gjaté
fremujorit 1& paré t& vitit éshté diktuar nga sjellja e shpenzimeve kapitale. Kéto
t& fundit, pér tre muaijt e paré té vitit, u realizuan me rreth 10.5 miliardé leké,
nivel ky rreth 26.7% mé i ulét né terma vjetoré nominalé.

Nga ana fiefér, shpenzimet korrente ishin rreth 77.9 miliordé lekg, duke
njohur nié rritie vietore me rreth 2.2%. Zérat me kontribut pozitiv né rritien e

17" Kjo rritie éshté ndjeshém mé lart se mesatarja historike e ritjes prej 6.6%.

Té ardhurat tatimore planifikohen 1& jené rreth 33.6 miliardé leké mé 1€ larta nga niveli faktik
pér vitin 2013, shumé e cila korrespondon me rreth 2.4% & PBB-sé.

Shpenzimet pér paga, shpérblime dhe pér kontributet e sigurimeve sociale € punonjésve 1&
punésuar né sekiorin shietéror (gendror e lokal), si edhe shpenzimet operative.
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shpenzimeve tofale ishin shpenzimet pér sigurime sociale (2.7 piké pérgindie),
shpenzimet pér personelin, si edhe ato pér interesa (mbi borxhin e jashtém). Né
kahun e kundért me to kané vepruar shpenzimet pér pushtetin lokal, shpenzimet
operative, si edhe subvencionet.

Crafik 21. Ndryshimi viefor i shpenzimeve sipas tremujoréve, me konfributet
e kategorive kryesore (majtas) dhe ndryshimi vietor i zérave kryesoré t&
shpenzimeve (djathtas), né %. '

QOO0 —=—=—==NNNMNWWWWhHM QOO0 —=—=—==NNNNWWWWHMN
Kontr. shp.korrente, né pp (bd) —— Shpenzime kapitale (boshti djathtas)
== Konlr. 1€ fiera, né pp (bd) —— Shpenzime korrente |
== Konir. shp.kapifale, né pp (bd) Shpenzime interesa :
——Ndryshimi viefor, né %, shp.fofale —— Sigurime sociale !

|
Burimi: Ministria e Financave. !

Té ardhurat buxhefore gjaté fremujorit t& paré 1€ vitit kané shfaqur nié siellie &
kundért me até t& shpenzimeve, duke regjistruar ritme pozitive rritieje né terma
vietoré. N& fre muajt e paré té vitit 2014 u realizuan rreth 82.1 miliardé leké
t& ardhura, nivel ky rreth 8.2% mé i larté nga e nigjta periudhé e njé viti mé
paré. Konfributin mé & larté né rritien e fofalit t& & ardhurave e kané dhéné &
ardhurat nga TVSh-ja, me rreth 6.3 piké pérgindje, niveli mé i larfé ky gé prej
vitit 2008, vit né t& cilin u hogén njé numér i konsiderueshém pérjashtimesh
nga TVSh-ja. Ndérkohé, né vitin aktual, ndryshimet né ligjin pér TVShné lidhen
me eliminimin e pérjashtimit nga pagesa e TVSh-sé vetém pér fazén e zhvillimit
f& operacioneve hidrokarbure (me njé efekt t& pritshém vietor prej 1.5 miliardé
lekésh). TVSh-ja e vielur mbi prodhimin e mallrave dhe shérbimeve né vend
ka shénuar ritme pozitive rritieje, duke dhéné né té niéjten kohé kontribut t&
genésishém pozitiv né totalin e 1€ ardhurave nga TVShia??.

Né terma vietoré, € ardhurat totale nga TVSh-a né tremujorin e paré &
vitit u riten me rreth 20%, duke sinjalizuar ndér € tiera dhe pérmirésim t&
produkfivitefit t& TVSh-sé gjaté kétij tremujori?®. Indikatori i produktivitetit & TVSh-
s& pér tremujorin e paré t& vitit 2014 vlerésohet 1€ jeté rritur nga i njéjti tremujor

22 Té dhénat e disponueshme sipas TVSh-sé mbi importet dhe asaj mbi akiivitetin ekonomik né

vend, i pérkasin periudhés M1 ‘08 = M3 "14. Né fre muaijt e paré té vitit 2014, TVSh-ja mbi

akfivitetin ekonomik né vend, pér heré t& paré jo vetém ka dhéné kontribut pozitiv né totalin

e TVSh-sé sé vjelé, por dhe masa e ndikimit ka gené relativisht e larté, me rreth 10.5 piké

pérgindje.

Produktiviteti i TVSh-sé éshté njé indikator gé ndér & tiera vieréson dhe eficiencén e sistemit
Té ardhura TVSH

1€ vielies sé TVSh-sé, e llogaritet sipas formulés: produkiiitei = — P88
Norma e TVSH-sé
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i njé viti mé paré [me meth 0.06 piké pérgindje), duke sugjeruar ndér 1€ tiera
pérmirésim t& TVSh-sg, si edhe zgjerim t& bazés TVSh-paguese.

Crafik 22. Ndryshimi vietor i t& ardhurave fofale sipas fremujoréve, me
kontributet e kategorive kryesore (maijtas) dhe ndryshimi vietor i z&rave
kryesoré tatimoré (djathtas) né %.

mm Konir.fafimore, né pp — Tat. ardhura personale
== Kontr.grante — Tatim fitimi

Konfribute jotatimore, né pp — TVSh
—Té ardhura, ndryshim vietor né % —— Akciza

Zérat e tjeré tatimoré gé kané njohur rritie né ferma vietoré ishin 1€ ardhurat nga
fafimi mbi fitimin (17.8%), & ardhurat nga faksat nacionale (11.6%), si edhe t&
ardhurat nga kontributet e sigurimeve sociale (2%). Rritja e € ardhurave nga dy
zérat e paré i atribuohet né njé masé t& madhe ndryshimeve né paketén fiskale
lidhur me tatimin mbi fitimin dhe faksat nacionale?”. Nga ana fjetér, gjaté
fremujorit t& paré té vitit 2014, t& ardhurat nga akcizat dhe ato nga tatimi mbi
t& ardhurat personale jané tkurrur pérkatésisht me 13% dhe 12.1% né tferma
vieforé nominalé?. Rénia e & ardhurave nga akcizat lidhet me zhvendosjen
e importit t& mallrave subjekt 1€ akcizés nga fremujori i paré i kéfij viti né
fremujorin e katért 1€ vitit 2013, pér t'iu parapriré rritjies sé& detyrimeve gé hyné
né fugi né 1 janar 20142,

Deficiti buxhetor né fund t& tremujorit t& paré té vitit rezultoi rreth ©.3 miliardé
leké, nga 14.6 miliordé leké gé shénonte né & njgjten periudhé t& njé viti mé
paré. Tkurrja e deficitit pér kété periudhé i atribuohet né masé 1€ madhe (rreth
60%) ecurisé sé t& ardhurave me karakfer tatimor.

24 Ndryshimet né paketén fiskale lidhen me rritien né 15% 1 tatimit mbi fitimin pér biznesin e
mesém e 1& madh [nga 10% qé ishte deri né 31 dhjefor 2013), si edhe rritien e taksés sé
qarkullimit mbi benzinén e gazoilin me 10 leké pér litér.

Rénia e & ardhurave nga TAP (tatimi mbi t€ ardhurat personale) i atribuohet kryesisht
ndryshimeve né legjislacionin tatimor. Skema e re e tatimit mbi & ardhurat personale [nga
pagat] bazohet né shkallé tatimore t& ndryshme nga ajo e méparshme (e cila ishte 10%).
Késhtu t& ardhurat personale nga punésimi deri né 30 mijé leké jané té périashtuara nga
TAP, t& ardhurat nga punésimi né infervalin 30,001-130,000 leké faksohen né masén 13%
t& shumés mbi 30,000 leké, ndérsa ato mbi 130,000 taksohen né masén 23% t& shumés
mbi 130,000 leké.

Pas prezantimit 1& paketés sé re fiskale pér vitin 2014, e cila ndér t€ tiera parashikonte rritje
16 akcizave pér duhanin, pijet alkoolike, si edhe pérfshirje né skemén e akcizave 1 pijeve
energijike dhe 1 grasos, u regjistrua njé rritie mjaft e larté e importit t& duhanit e pijeve alkoolike,
dhe e karburantif né muajin dhjetor 2013. Pér tre muaijt e paré 1 vitit 2014, véllimi i importit
t& duhanit e kafesé ra pérkatésisht me 26% dhe 1%, ndérkohé gé importi i karburanteve u rrit
me 6.5% né terma vjetoré.

25

26
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Financimi i deficitit buxhetor né fremujorin e paré t€ vitit éshté mundésuar
népérmiet emetimit & instrumenteve t& borxhit & geverisé né tregun e brendshém
€ letrave me vleré, si edhe huamarries sé huaj. Késhtu, pér 3 muaijt e paré t&
vitit huamarria e re rezulioi rmeth 8.7 miliordé leké, e cila konsistonte kryesisht
(76%) né emetimin e obligacioneve 2, 5, 7 dhe 10-vjegare. Pjesa mé e madhe
e shtesés sé financimit t& brendshém né tremujorin e paré & vitit &shté shfaqur
né formén e tepricés sé likuiditefit & geverisé (rreth 6.7 miliardé lekg). Nga ana
tietér, financimi i huaj rezultoi rreth 4.3 miliardé leké, shumé e cila pérfagéson
rreth 9% t& deficitit € pérgjithshém buxhetor.

Crafik 23. Deficiti buxhetor sipas fremujoréve dhe instrumentet e financimit
(maitas), dhe deficiti primar (djathtas), né mid leké.
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== |nstrumente financiare = Privatizime —Shuma rréshgjitése e deficitit primar
Té tiera = Financim i huaj pér 4 fremujoré, né mlid leké

—Deficiti i pérgjithshém buxhetor —Deficit primar, flukse remujore

Burimi: Ministria e Financave.

Pozicioni fiskal né terma & balancés primare pér
fremujorin e paré f& vitit 2014 &shté pérmirésuar
ndjeshém, si né baza tremujore ashtu edhe né
viefore. Suficiti primar né fund € muaijit mars rezultoi

rreth 4.4 miliardé leké.

Grafik 24. Kontributi i eksporteve neto né PBB-né
reale (né piké pérgindie).

Ecuria e sekiorit & jashtém t& ekonomisg, gjaté
fremujorit 1€ katért t& vitit 2013, tregon pér nié
konfribut negativ 1 kétij pérbérési né ecuriné viefore
& kérkesés agregate. Deficiti i eksporteve reale
neto? u zgjerua me ritme mé t& pérshpejtuara né
ferma vijetoré krahasuar me deficitin fregtar nominal
né mallra e shérbime. Pér fremujorin né analizé, si

B Eksport s Import ——Eksporte nefo

KERKESA E HUAJ NETO

Burimi: Banka e Shqipérisé. !

27 Pér kalimin nga terma nominalé né terma realé t€ importeve dhe eksporteve 1€ mallrave éshié

pérdorur Indeksi i Vierés Njési té llogaritur dhe publikuar nga INSTAT-i. Pér tremujorin e frefé
dhe té katért t& vitit 2013, ky tregues nuk éshté i disponueshém dhe éshté pérdorur njé indeks
i llogaritur mbi vierat historike t& indeksit 1 vierés njési pér importet dhe eksportet (ARMA).
Ndérsa, pér importet dhe eksportet e shérbimeve jané pérdorur indeksi i cmimeve 1 konsumit
dhe indeksi i harmonizuar i ¢mimeve & konsumit t€ kategorisé sé shérbimeve, 1€ llogaritur
respekiivisht nga Banka e Shqipérisé dhe Eurostat.
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eksportet reale ashtu edhe importet reale € mallrave dhe shérbimeve shénuan
rritie vietore me pérkatésisht 12.5% dhe 11.7%.

Té dhénat e fregfisé sé jashime pér periudhén janar — shkurt 2014 tregojné pér
nié zgjerim né terma vieforé & deficitit tregtar. Rritja e pérshpeijtuar e importeve
dhe ngadalésimi i ritmit t& rrities sé eksporteve gjaté periudhés sé konsideruar
pércakiuan zgjerimin e deficit fregtar me meth 6.7% né terma vietoré. Prirja
********************************************************* rmitése e importeve gjaté dy muajve t& paré té vitit

Crafik 25. Bilanci tregtar (ndryshime viefore né
pérgindie).

2014 u kushtézua ndjeshém nga flukset tregtare
né energji elekirike si rezultat i pamiaftueshmérisé
sé& prodhimit vendas pér t& mbuluar kérkesén e
brendshme. Duke périashtuar efektin e flukseve
fregtare né energji elekirike, deficiti tfregtar pér dy
muajt e paré t& vitit 2012, u ngushtua me rreth 1.2%
krahasuar me periudhén korresponduese t€ njé viti
mé pare.

Shkémbimet fregtare shénuan rritie me rreth 10.5%
né terma vietoré dhe raporti i mbulimit t& importeve
prej eksporteve ishte 51.6%. Ky raport géndron rreth
1.3 piké pérgindje mé lart krahasuar me t& njgjtén
periudhé t& njé viti mé paré.

Gjoté periudhés janar — shkurt 2014, importet né
vleré drejt vendit toné u rritén me meth 9.5% né terma vijetoré. Pércakiues
kryesor i kahut t& ecurisé s& importeve fofale ishte importi i mallrave t& pérfshira
né kategoring "Minerale, léndé djegése dhe energiji elekirike”, ku importi i
energjisé elekirike shénoi rritie vietore dyshifrore. Duke périashtuar kété element
me karakter t& pérkohshém, importet shénuan rritie me rreth 5.8% né terma
vietoré. Vijimésia e aktivitetit & pérmirésuar prodhues né industrité gé punojné
me material porositési (fasonet] ka udhéhequr rritien e importeve t& mallrave &

Crafik 26. Orientimi i importeve dhe eksporteve sipas kategorive
(vlera né milioné lekg).

Importe Eksporte

Ushgim, pije, duhan

20000+

Do ~~<_  Minerdle, léndé
Tdjegése, ener. elek.

~~__ Minerale, léndé

Te 92715000 1 tljegese, ener. clek

<

! /10000 S

. .
Sy B N ,
Makineri, pajisig, N Produkte kimike, ~ Makineri, paiisig, /)
plesé kémbimit ~ = o, b o370 plostike piesé kemb\mn‘\ Tt N
v = I -
\

i

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

. |

N ‘\Produkte kimike, 1
|

2-~7 plastike I

I h I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I

! N P | \ K v h
Materiale ndértigic ~ “~ Y- _v" s ~Lekuré, artikuj prej  Materiale ndértingiz © ™ +7 7> lgkuré, arfikuj prej
mefale N o N [ekure metale e lékure
~ N - - - - a7 ’ s
L o . \o. )
Teksile dhe kepucs™ ===~~~ vodhige criche Tekstle dhe képues = = - = - Flodhime diu dhe
—2M'12 —2M'13 —2M'14 —2M'12 —2M '3 —2M'14

Burimi: Banka e Shqipérisé. |

36 Banka e Shqipérisé



Raporti i politikés monetare pér fremujorin e paré té vitit 2014 |
pérfshira né kategoriné “Tekstile dhe képucé”. Kjo kategori kontribuoi me rreth
2.7 piké pérgindje né rritien e importeve totale. Sinjale pozitive pér investimet
vendase vijné edhe nga zgjerimi vietor i importit & mallrave t& pérfshira né
kategoring “Makineri, pajisie dhe pjesé kémbimi”. Té njéjten ecuri ndogi dhe
importi i mallrave t& pérfshira né kategoring “Materiale ndértimi dhe mefale”.

Eksportet vendase kané vijuar prirjen rritése gjaté muajve janarshkurt 2014,
ndonése me ritme mé & moderuara krahasuar me & njgjtén periudhé t& njé viti
mé paré. Eksportet tofale né vleré pér kété periudhé shénuan rritie me rreth 12.3%
né terma vietoré. Ecuria e regjistruar gjaté periudhés né analizé u pércakiua
kryesisht nga kontributi pozitiv, prej 8.5 pikésh pérgindie, i eksportit & mallrave
& pérfshira né kategoring “Tekstile dhe képucé”. Njé zhvillim tietér i mirépritur
mbetet vijimésia e ritmit pozitiv rrités né kategoring “Ushgime, pije, duhan”,
ku vecohet kryesisht zgjerimi i vazhdueshém i eksportit t& mallrave bujgésore
& nisur g& prej vitit 2010. Pérveg konfributit g& ka dhéné né diversifikimin e
bazés sé produkieve t& eksportuara prej vendit toné, eksporti i késaj kategorie
po ndihmon edhe né ngushtimin gradual € deficitit & larté tregtar pér produkfet
agrikulturore gé ka vendi yné. Ndérkohé, eksportet e mallrave € pérfshira né
kategoring “Minerale, léndé djegése dhe energji elekirike” shénuan njé rritie
vietore me rreth 3.0%, ecuri kjo ndjeshém mé e moderuar krahasuar me ritmet
e regjistruara gjaté vitit 2013.

Aktiviteti eksportues i vendit vijon t& mbéshtefet kryesisht né partneré tregtaré
si ltalia, Spanja, Kina dhe né vendet anétare t& Marréveshies sé Tregtisé
sé Liré t& Evropés Qendrore (CEFTA]. N&é anén tietér, origjina e produkteve
f& importuara prej vendit toné vijon & mbetet krahasimisht mé e larmishme.
Megijithaté, vendet e BE-sé zéné peshén mé € larté ndaj totalit.
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HAPESIRE INFORMUESE 4: ECURIA E BILANCIT TE PAGESAVE, 20132,

Bilanci i pérgjithshém i pagesave né vitin 2013, rezulfoi me rritie 1€ mjeteve valutore.
Né fund 1& muajit dhjetor 2013, stoku i rezervés valutore rezultoi né rreth 2015.3
milioné euro, nivel ky i mjaftueshém pér mbulimin e 4.6 muaj importi t& mallrave
dhe té shérbimeve.

Pozicioni nefo i llogarisé korrente rezulioi né deficit prej 1026.2 milioné eurosh, né
rritie me rreth 4.9% krahasuar me njé vit mé paré. Deficiti korrent u vierésua né rreth
10.6% ndaj PBB-s¢ nominale, né rritie me rreth 0.3 piké pérgindje krahasuar me
vlerén e kétij raporti né vitin 2012. Pérkegésimet e ndjeshme né bilancet e llogarisé
sé shérbimeve dhe né afé té fransfertave korrente ishin pércaktuesit kryesoré 16 kahut
t& zhvillimeve né llogariné korrente pér vitin 201 3.

Tabelé 5. Tregues té Bilancit t& Pagesave.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Llogaria Korrente (n& mil euro) -824.2  -1381.2 -1329.8 -1018.6 -1225.2 Q78 -1026.2
vmy 75.00%  67.60% -3.70%  -23.40%  20.30% -20.20% 4.90%
/ PBB-s& -10.50%  -15.60%  -15.30% -11.50% -13.20% -10.30% -10.60%
Bilanci tregtar -2,104.00 -2,431.50 -2,303.70 -2,082.70 -2,241.60 -1,999.20 -1,728.60
Eksporte, f.0.b. 786.3 917.5 750.7 1,171.50 1,405.50 1,525.60 1,731.50
Importe, f.0.b. 2,890.40 -3,348.90 -3,054.40 -3,254.20 -3,647.10 -3,524.80 -3,460.10
Bilanci i shérbimeve 18.9 69.4 173.9 231.8 134.9 2133 8.8
Kredi 1421.3 1687.8 1771.4 1750.7 1747 .4 1673.2 1654.9
Debi -1402.3 -1618.3 -1597.5 -1518.8 -1612.7 -1459.9 -1646.1
Udhétime - neto 79 1121 167.5 194.9 47 .9 142.6 -6
Bilanci i & ardhurave 218 44 -137.9 -90.1 -24.8 -71.7 -8.5
Kredi 281.7 321.1 269.4 286.3 216.4 188.5 193.3
Debi -63.7 2771 -407.3 -376.4 -241.2 -260.1 -201.8
Té ardhura nga IHD-neto 7.5 -174.1 -289.3 272 -101.1 -119.9 -1154
Transferta korrente 1042.9 936.8 937.9 922.4 906.3 879.6 702
Kredi 1219.8 1117.4 1096.2 1076.6 1011.5 1026.5 832.5
Debi -176.9 -180.5 -158.3 -154.2 -105.3 1469 -130.5
Dérgesa nga emigrantét -nefo Q51.7 833.3 7/81.3 689.8 664.5 675.3 497 .2
Kapitale dhe Financiare (mil euro) 7/87.9 1621 1022.2 872.1 953.9 7791 815.3
vmv 41.10% 105.70% -36.90% -14.70% 9.40% -18.30% 4.70%
/ PBB-s& 10.10%  18.30%  11.80% 9.80%  10.30% 8.20% 8.40%
Llogaria kapitale Q0.1 /8.2 84.9 85.5 84.9 81.4 47.7
Llogaria financiare 697.8 1542.8 @37.3 786.6 869 697.7 767.6
A. Detyrime 756.9 1433 900.2 1061.9 1269.8 1099.9 1064
IHD 481.1 665.2 716.9 793.3 630.3 665.8 923
Inv. portofoli 42.3 38.9 27 316.3 158.1 53.9 23.8
Inv. t& fiera 233.4 728.9 186 -47.8 481.3 380.2 117.2
B. Mijete -59.1 109.8 37.2 -275.3 -400.8 -402.3 -296.3
IHD -17.5 554 28.2 -4.8 21.4 -17.9 -29.9
Inv. portofoli 19.1 63.5 15.4 -84.2 -88.8 875 1274
Inv. & tiera -60.7 228.7 50 -186.3 -290.5 2069  -138.9
Gabime dhe harresa 202.5 -49.5 278.5 3254 242.6 276.2 315.3
Mietet e rezervés -166.2 -190.3 29.1 -179 28.7 /7.3 -104.4

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Tkurrja e suficitit né llogariné e shérbimeve ishte pasojé kryesisht e uljes sé fé
ardhurave nefo nga shérbimet e udhétimit dhe nga shérbimet e fiera. Suficiti i llogarisé
sé fransfertave korrente, burim i réndésishém né financimin e deficitit fregtar, u ngushta
me rreth 20.2% né terma vietoré gjaté vitit 2013. Nénzéri kryesor i késaj llogarie,

28

Té dhénat e bilancit & pagesave jané rishikuar pér 1 gjithé periudhén 2011-2013.
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“fransferfat prej emigrantéve neto”, shénuan njé rénie vjetore me rreth 26.4%. Nga
ana fietér, deficiti fregtar dhe ai i llogarisé sé & ardhurave u tkurrén me respekiivisht
13.5% dhe 88.2% né terma vjetoré. Zhvillimet pozitive né bilancin tregtar dhe né
até 1 1& ardhurave nuk arritén t& kompensojné pérkegésimin e shénuar né llogariné
e shérbimeve dhe né até & transfertave korrente, duke u materializuar né térési né
njé zgjerim vjetor & deficitit t& llogarisé korrente.

Flukset nefo né llogariné kapitale dhe financiare regjistruan njé bilanc pozitiv prej
815.3 milioné eurosh gjaté vitit 2013, duke financuar rreth 79.4% 1 deficitit korrent
t& regjistruar gjaté késaj periudhe. Krahasuar me vitin 2012, flukset kapitale dhe
financiare shénuan njé rritie té lehté me rreth 4.7% dhe u vlerésuan né rreth 8.4%
né raport ndaj PBB-sé nominale. Rrifia né terma vjetoré e flukseve valutore né kéto
dy llogari u pércakiva kryesisht nga rritia vietore me rreth 10.0% e flukseve nefo
né llogariné financiare. Ky rezultat u ndikua prej rrities sé pérshpejtuar & IHD-ve né
vendin foné, me gjithé rénien e investimeve 1 tiera nga jashté. Investimet e huaja
direkte neto shénuan njé rritie me rreth 37.8% krahasuar me vitin 2012. Nése ky
komponent pastrohet nga flukset hyrése & privatizimit & mjeteve shtetérore prej
kompanive me kapital 1 huaj gé klasifikohen si IHD, zgjerimi vietor i fluksit fé
akumuluar 1& IHD-ve shkon né 22.2%. Investimet e portofolit neto pér vitin 2013
shénuan njé bilanc negativ prej 103.7 milioné eurosh. llogaria e investimeve fé
tiera nefo regjistroi njé bilanc negativ prej 2'1.7 milioné eurosh.

Neé llogariné e investimeve fé fjera, mjetet tona & investuara jashié rezultuan né rritje
me rreth 138.9 milioné euro, nga ritia prej 296.9 milioné eurosh gé shénonin né

t€ njéjtén periudhé 1€ njé viti mé paré. Huamarrja private dhe shtetérore regjistroi njé
bilanc pozitiv prej 47.8 milioné eurosh gjaté vitit 2013, nga vlera pozitive 111.0
milioné euro gé ishte né vitin 2012. Rénia né fotalin e huamarrjes u pércaktua nga
shlyerja e principalit prej sektorit privat. Né total, pagesat e borxhit (privat dhe
publik] ulén detyrimet e vendit toné me rreth 235.8 milioné euro né vitin 201 3.

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

Aktiviteti ekonomik dhe kérkesa agregate shfagén shenja té forta ngadalésimi
gjaté vitit 2013. Vlerésimet tona fregojné se hendeku i prodhimit mbeti negativ,
megjithé rikuperimin e rrities né tremujorin e katért & vitit. Akfiviteti i ulét
ekonomik &shté shogéruar me rritien graduale t& normés sé papunésisé gjaté
vitit 2013, si¢ raporfohet nga rezultatet e Anketés sé Forcés sé Punés. Norma e
papunésisé éshté rritur me rreth 2.6 piké pérgindje nga fundi i vitit 2012, duke
géndruar né nivelin 17% né tremujorin e katért?”. Norma e larté e papunésisé
ka ushtruar presione 1€ dobéta pér rritien e pagave dhe ka shtuar pasiguriné e

29

Té dhénat e tregut & punés mbi punésimin dhe papunésiné t& publikuara nga INSTAT
mbéshteten né dy burime kryesore: burimet administrative dhe vrojtimin statistikor t& realizuar
prané familjeve (Ankefa e Forcave 1& Punés). Ankefa e Forcave té Punés siguron informacion
t€ ploté mbi zhvillimet né fregun e punés dhe ka si objekiiv ngritien e njé sistemi siatistikor 1&
géndrueshém 1é statistikave 1é forcave & punés sipas standardeve & EUROSTAT. Pér periudhén
2007 - 2011, ankefa e forcave t& punés éshté realizuar me frekuencé vietore. Né vitin 2012,
anketa v projekiva me njé frekuencé tremujore, gjé gé mundéson publikimin sipas fremujoréve
f& treguesve 1& fregut 16 punés, ndér 1é cilét edhe & normés sé papunésisé. Né kété tremujor
dhe né analizat e ardhshme, norma e papunésisé do t'i referohet 1& dhénave té gjeneruara
nga Ankela e Forcave 1€ Punés.
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konsumatoréve pér géndrueshméring e burimeve 1é tyre & financimit. Kérkesa
e dobét konsumatore ka ulur marzhet e fitimit t& bizneseve si dhe ka zvogéluar
hapésirat e tyre pér & pérciellé ritiet e akcizave dhe té kostove t& punés pér
niési tek cmimet pérfundimtore. NE kéto kushte, presionet inflacioniste me burim
kérkesén e brendshme mbeten t& dobéta.

Crafik 27. Hendeku i prodhimit dhe ndryshimi vietor i kostos s& punés pér
niési & prodhuar dhe norma e papunésisé.
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Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

3.3.1 PAGAT

Zhvillimet né tregun e punés fregojné pér dinamiké t& ulét né kété treg dhe pér
presione & dobéta pér rritie t& pagave. Treguesi i pagés nominale mesatare
né ekonomi u rrit me 0.5% né fremujorin e katért € vitit, pas rrities mesatare me
rreth 2.2% né néntémujorin e paré. | deflatuar me inflacionin, ky tregues shénoi
rénie si né ferma vjetoré ashtu dhe né terma tremujoré, pérkatésisht me 0.96%

=
N

—Paga reale né ekonomi,imt [bm) —Paga reale n& ekonomi,vmv
—Vlerésim i bizneseve pér pagat (bd) —Paga reale né sekiorin shtetéror, vmv
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dhe 0.13%. Ecuria e ngadalté e pagave né ekonomi, né linje mé zhvillimet
ekonomike, u ndikua kryesisht nga rénia e pagave né shérbime [-1.7%). Té
dhénat nga statistikat afatshkurtra tregojné pér ngadalésim & pagave edhe né
sekiorét e tjeré 1& ekonomisé. Né sekforin shtetéror, paga reale géndroi thuajse
e pandryshuar né krahasim me nié vit mé paré. Té dhénat mé & fundit nga
vrojtimet e besimit sinjalizojné pér ngadalésim 1€ rrities sé pagave né ekonomi
né fremujorin e paré té vitit.

3.3.2 PRODUKTIVITETI DHE KOSTOT E PUNES®®

Treguesi i produktivitetit t& punés (PP) pér sekiorét jobujgésoré té ekonomisé pér
fremujorin e fundit t& vitit 2013 rezultoi -7.5%. Zhvillimet né kéfé tregues vijuan
& pasqyrojné disbalancén ndérmijet ngadalésimit t& rrities sé vlerés sé shtuar,
kundrejt ritmeve mé 1€ larta t& punésimit né akfivitetin ekonomik jobujgésor®'.

Crafik 29. Treguesit e produkfivitetit, & kostos s& punés pér niési dhe &
pagés mesatare reale (majtas); ndryshime vietore, né % (djathtas).

—PP_ekonomi [pa bujq.)
—Paga_mesatare_reale (pa bujq.) —t1/1-4) Paga_mesatare_reale (pa bujq.)

—KPNi_ekonomi (pa bujg.) —t/1-4) KPNj_ekonomi (pa bujg.)

Né tremujorin e katért t& vitit 2013, eficienca né rénie né pérdorimin e burimeve
njerézore u shogérua nga nié rénie vietore e pagés mesatare reale [-1%),
zhvillime gé ndikuan né ngadalésimin e ritmit 1€ rritjies sé kostove t& punés pér

nigsi t& prodhuar (KPNj) (6.5%).

Matjet u referohen treguesve 1€ PP dhe 16 kostos sé punés pér njési & prodhuar né ekonomi
pérjashtuar bujgésiné. N& llogaritie jané pérdorur t& dhénat nga vlera e shtuar (sezonalisht
e rregulluar - INSTAT, PBB, T4'13), si edhe afo nga statistikat afatshkurira pér punésimin dhe
pér pagat (INSTAT, SASh, T4'13). Treguesit e SASh nuk pérfshijné bujgésing, ndaj Vlera
e shiuar éshté konsideruar pa bujgésiné. Indeksi i pagés mesatare reale éshté pérftuar pas
deflatimit me até 18 ICK=sé (TA'13). Pér efekt krahasimi dhe vierésimi t& prirjeve, treguesit
jané ribazuar me vlerén e secilit fregues né tremujorin e paré & vitit 2005. Treguesit jané fé
rregulluar sezonalisht (Viera e shtuar dhe ICK) — grafiku majtas, ndérsa ndryshimet vietore jané
aplikvar mbi serité e parregulluara sezonalisht (grafiku djathias).

Kjo dukuri mund 18 shpjegohet me rritien e formalizimit t& ekonomisé, cka sjell rritje t& numrit
fé 18 punésuarve 1& deklaruar.
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3.3.3 PRESIONET E BRENDSHME INFLACIONISTE

Ngodolésimi i kérkesés agregate vijoi & prodhojé presione té uléfa inflacioniste me
natyré afatgjaté edhe gjaté tremujorit 1€ paré t& vitit 201 3. Kjo siellie u materializua
né vlerat e uléta historike € inflacionit bazé dhe t& afij 1€ patregtueshém neto, &
cilét rezultuan pérkatésisht -0.2% dhe 0.9% né tremujorin e referuar. Kohézgjatia
e konsiderueshme e prirjeve 1€ tyre rénése, vlerésohet relafivisht e frenuar pérgjaté
kétij tremujori, duke reflektuar né ni€ masé t& cakiuar edhe sellien e gjaté stimuluese
& politikés monetare. Luhatiet afatshkurtra t& inflacionit gjaté tremujorit t& paré t&
vifit 2014, béné qgé inflacioni jobazé dhe ai i sekforit & tregtueshém & mallrave
& shportés s& ICK-sé 1€ rezuliojné pérkatésisht 6.7% dhe 2.3%. Né vecanti, rrifia
e inflacionit jobazé, reflekioi né njé masé t& cakiuar materializimin e efekteve t&
paketés sé re fiskale, kryesisht pér karburantet dhe duhanin.

: Crafik 30. Prirjet ofatgjata t& inflacionit (majtas| dhe prirjet afatshkurtra
* (djathtas).
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3.4 CMIMET E HUAJA DHE INFLACIONI [ IMPORTUAR

Pas vlerave né rénie t& shénuara né tremujorin e fundit t& vitit 2013, TPHI®?
u zgjerua lehtésisht me 0.7% né tremujorin e paré t& vitit 2014. Kontributin
primar né kété zhvillim e dha rritja vietore e indeksit t& "Cmimeve €& huaja”*
(2.5%), i cili, né kushtet e presioneve t& uléta inflacioniste né Evropé, u ndikua
nga normat e larta & inflacionit né vende si Brazili, Rusia, Turgia. Ndérkohg,

32 Tregues i Presioneve t& Huaja Inflacioniste (TPHI) llogaritet si shuma e rrifjeve viefore té indekseve

16 cmimeve 16 huaja dhe Vlerés sé indeksit NEER pér muajin pérkatés. Vini re se ky fregues
mbetet i ndikuar nga masat fiskale t& ndérmarra né shtetet e huaja, 1€ cilat jo detyrimisht prekin
¢mimet e imporfeve vendase.

Indeksi i cmimeve & huaja bazohet né vierat: e inflacionit 1 kategorisé “Ushgim, pije, duhan”
pér 18 shtefe kryesore (pérfshiré Rusiné dhe Ukrainén); e inflacionit 1& “Mallrave” (pra, jo vetém
Ushqime) pér Bullgaring, Gjermaniné, Greqiné, ltaliné dhe Turginé. Disa nga mallrat kané shénuar
riifje viefore & ¢mimeve, ndérsa jané rritur edhe peshat e importeve me shtetet pérkatése. Kjo ka
béré gé viera pérfundimtare e trequesit (mesatare e ponderuar e ICKve 1 lartpérmendura me peshat
mujore 1& importit 16 tyre), 1& shéno[é rrifie.
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pér periudhén né studim, leku u mbigmua né terma t& indeksit NEER me 1.8%
né bazé vietore, duke frenuar transmetimin e presioneve & huaja inflacioniste
né vend. Mbicmimi i monedhés vendase né ferma vieforé nominalé efekfivé,
vlerésohet se do t& vijojé & zbusé presionet e importuara inflacioniste me
prejardhje nga partnerét tané tregtaré®.

Crafik 31. TPHI dhe kontributet e ¢mimeve t& huaja t& mallrave dhe 1€ kursit
& kémbimit n& TPHI {majtas); kontributi i inflacionit t& importuar dhe t&
Y brendshém né até total vietor (djathtas).

=Cmimet e huaja & mallrave (v, %) =Kontribut inflacion i importuar
mNEER (rr.v, %) ==Kontribut inflacion i brendshém
—TPHI (rr.v, %) —Total

Burimi: INSTAT dhe vlerésime 1& Bankés s& Shaqjipérisé. |

Duke marré né konsideraté korrektimin e vlerés sé inflacionit t& sekforit t&
fregtueshém t& shportés s& ICK-s&¢ pér shkak t& efekteve t& zbatimit 1€ paketés s&
re fiskale®®, kontributi viefor i inflacionit t& importuar né até fotal né tremujorin
e paré f& vitit 2014 vlerésohet 1€ jeté meth 1.2 piké pérgindje (rreth 60%)
dhe lehtésisht mé i ulét nga ai i tremujorit t& kaluar. Inflacioni me origjiné t&
brendshme krijoi pjesén e mbetur € kontributit, g& megjithé efektet shtesé 1€
masave administrative, mbetet ende me infensitet t& dobét.

3.4.1 PRITJET PER INFLACIONIN?Z®

Pritiet inflocioniste jan& luhatur né infervalin 1.5-2.5% né tremujorin e paré
& vitit 2014. Pritiet inflacioniste t& sekforit privat kané géndruar thuajse &
pandryshuara gjafé vifit & kaluar, né linjg me inflacionin aktual, ndérsa né
fremujorin e paré & vitit, afo kané réné me 0.8 dhe 0.4 piké pérgindje.
Pritiet e sekforit financiar pér inflacionin afatshkurtér kané mbetur pothuajse 1€

3 luhatjet e NEER dhe 1& kurseve kryesore nominale bilaterale ndaj lekut, ndikojné inflacionin
me vonesé kohore 1-3 muaj.

N& tremujorin e paré & vitit 20 14 éshté béré korrektimi i inflacionit 18 tregtueshém prej efekieve
t& masave fiskale gé prekin ¢mimet e disa prej artikujve t& kétij sektori t& mallrave & shportés
s& ICK=sé. Kéfo efekte jané kaluar né komponentin e brendshém t& inflacionit pér 1 pasqyruar
mé sakté kontributet né inflacion sipas origjinés sé formimit. Ky rregullim ka nisur gé né muajin
janar t& vitit 2014 dhe do 1& vijojé deri né shuarjen e plofé & kétyre efekteve.

Banka e Shqipérisé i mat pritiet inflacioniste t& agjentéve ekonomiké népérmjet vrojtimeve 1&
besimit 1& bizneseve e té konsumatoréve dhe vrojtimit t& pritieve 1 agjentéve financiaré.
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pandryshuara krahasuar me fundvitin 2013. Pér horizontin afatmesém, agjentét
financiaré presin rénie & lehté t& inflacionit me O.1 piké pérgindje.

Cijafé tremujorit f& paré té vitit, pritiet e agjentéve ekonomiké dhe financiaré kané
freguar presione inflacioniste né kahun rénés. Treguesi i masés s& ankorimit®”
shénoi minimumin e vet historik si pér konsumatorét ashtu edhe pér bizneset né
fremujorin né analizé.

Crafik 32. Pritiet e inflacionit nga agjenté t& ndryshém dhe treguesi i masés
s& ankorimit.

Treguesi i ankorimif

OO0 — — — — — —

ss]ecleciopopololelelele] —NNNNWWWWA

—— Agienté financiaré_pas 2 vitesh Bizneset ~ —— Agjentét financiaré
—— Agjenté financiaré Biznese Konsumatorét

Konsumatoré

Burimi: Vrojtimet e Besimit dhe Vrojtimi i Agjentéve Financiaré, Banka e Shqipérisé. !

% Treguesi i masés sé ankorimit & pritieve éshté llogaritur duke zbritur nga niveli i tyre mesataren
afaigjaté dhe duke e pjesétuar me devijimin standard pérkatés.
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4. ZHVILUMET MONETARE DHE TREGJET FINANCIARE

Dinamikat e sektorit financiar né tremujorin e paré 1 vitit 2014, tregojné pér njé
ecuri & kénagshme fé sektorit bankar né njé ambient & dobét makroekonomik.
Treguesit e shéndeftit dhe performancés sé sistemit bankar kané pérmbushur
parametrat rregullativé. Ndérkohé, bankat vazhdojné & ndjekin politika  té
kujdesshme t& kreditimit sikurse vihet re me shiréngimin e kushteve & kreditimit
pér bizneset. Kérkesa e sekforit privat pér financim nga bankat vijon 1 jefé
e ulét duke reflektuar dobésiné e akiivitetit ekonomik dhe pasiguring e larté.
Sinjalet lehtésuese té politikés monetare jané transmetuar né 1 gjitha segmentet e
fregjeve financiare. Ky pércim mbefet jo i ploté né tregun e kredisé, i kushtézuar
nga perceptimi pér rrezige mé 1€ larta. Bankat kané ofruar produkte me kushte
favorizuese pér segmentin e individéve, por pa mundur 1€ gjenerojné njé kérkesé
t& vazhdueshme. Kéfa & fundit, & rrethuar nga pasiguria, mbefen & orientuar
drejt kursimit, dhe né kushtet e reduktimit t€ kihimeve nga tregu i depozitave
fradicionale, jané zhvendosur drejt instrumenteve 16 investimit afalgjafé.
Paralelisht, aktiviteti kreditues ka reflektuar edhe fshirjet e kredive té kégija nga
bilancet e bankave. Si pasojé e kétyre zhvillimeve né sektorin bankar, ndikuar
edhe nga ulja e ndérmjetésimit financiar, ekspansioni monetar éshté ngadalésuar
né 2%. Pér periudhén afatmesme, zhvillimet monetare dhe financiare sinjalizojné
presione 1& uléta mbi ecuriné e cmimeve & konsumit né vend.

4.1 ZHVILUMET NE TREGJET FINANCIARE

4.1.1 PERCJELIA E POLITIKES MONETARE NE TREGJET FINANCIARE

Tregu i brendshém financiar, né tremujorin e paré 2014, éshé karakterizuar
nga prirje énése & normave t& inferesit. Primet e kérkuara jané ulur mé shumé
tek segmenti afatshkurtér i tregut t& parasé, tek ai i kredisé dhe tek njé pjesé e
fregut primar pér borxhin e geverisé. Banka e Shgipérisé ka ulur normén bazé t&
inferesit me 0.25 piké pérgindje duke e cuar até né 2.75%, gjaté késaj periudhe,
pér & influencuar drejtimin dhe sjellien e tregut. Né tregun e parasé, normat e
shkémbimit & fondeve midis bankave kané reflekiuar menjéheré ndryshimet e
normés bazé duke u zvogéluar dukshém gjaté kétyre muajve. Situaté e njéjte éshte
paragjitur né fregun e letrave & borxhit ku yieldet e kérkuara pér bonot e thesarit
vijojné t& redukiohen né ¢do ankand. Né € kundért, yieldet e obligacioneve
kané gené mé 1€ ngurta dhe shpesh kané shfaqur pririe rritése gjaté muajve €
fundit. Zgjerimi i peshés sé instrumenteve afafgjota t& borxhit, megjithése nuk e
ka zbehur preferencén e bankave pér kéto letra, duket t& keté ndikuar premiumet
e kérkuara ndaj tyre. Kéto zhvillime jané reflekiuar edhe tek kurba e yieldeve, e
cila ka shfaqur njé ritie t& leht€ né pierrési. Tregu i depozitave dhe ai i kredive
né leké kané gené pérgijithésisht mé t& ngadalié né pérciellien e sinjaleve 1€
politikés monetare, ndonése duhet theksuar se interesat e kredisé né leké kéto
muaj kané treguar njé prirje mé té theksuar rénése. Ecuria e depozitave né leké,
me pérjashtim t& shkurtit, &shté karakterizuar nga njé ecuri e rregullt énése.
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Né tremujorin e paré, ashtu si pjesén mé t& madhe té vitit t& kaluar, normat
e inferesit né fregun ndérbankar jané shfaqur rénése, ndérkohé qgé véllimet
e fregtuara, ndonése me ulje, jané pozicionuar afér niveleve & méparshme.
Ecuria e normave t& inferesit ka reflekiuar sinjalet e politikés monetare i
dhe mungesén e presioneve pér likuiditet. Interesat ditore jané luhatur prané
normés bazé, ndérkohé gé kané treguar volatilitet disi mé & larté nga tremujori
i kaluar®®. Té njéjten ecuri kané ndjekur edhe treguesit e luhatshmérisé, ku
devijimi i normave ditore ka gené mé i larté se tremujorin e kaluar. Profili i
transaksioneve gjaté kétij fremujori ka gené i njéjté me até 1€ vitit & kaluar ku
peshén mé t& madhe & shkémbimeve e kané luajtur ato me maturitet javor.
Banka e Shqjipérisé ka vijuar & kryejé operacionet e rregullia né freg t& hapur
né kah 1€ injektimit & likuiditetit me afat 7-ditor, krahas tyre, dhe marréveshiet
e anasjella me maturim 1- dhe 3-mujor. Likuiditeti i injektuar né sistem ka gené
mé i larté se ai i periudhave paraardhése, ndérkohé gé norma e interesit e
rezultuar né kéto ankande ka gené vazhdimisht afér normés bazé.

. Grafik 33. Operacionet e fregut & hapur & BSH [majtas| dhe ecuria e normave |
! fé interesit né fregun ndérbankar (djathtas). !
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Norma mesatare e interesave njéditore né fremujorin e paré rezultoi 2.75%
ose 0.52 piké pérgindje mé poshté nga ajo e tremujorit t& méparshém, ndérsa
ajo shtatéditore zbriti né 2.72% nga 3.39%. Véllimi mesatar i transaksioneve
njgditore u ngushtua me 0.7 miliardé leké né 2.9 miliardé lekg, ndérsa ai i
transaksioneve shtatéditore shénoi njé tkurrie prej 2.0 miliardé lekésh né 8.9
miliardé leké.

4.1.2 ECURIA E YIELDEVE

Yieldet né tregun primar & lefrave me vleré €& geverisé kané paragitur ecuri
t& ndryshme. Nga njéra ané, kthimi nga bonot e thesarit ka vazhduar &
ndjeké prirjen rénése & vérejtur gjaté vitit & kaluar, kurse nga ana tjetér ai nga

% Deviacioni standard i interesit difor né tregun ndérbankar pér kété tremujor ishte 0.273 nga
0.213 gé ishte né tremujorin e kafért & vitit 201 3.
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obligacionet nuk ka ndryshuar dhe né fakt né disa maturitete &shté rritur. Yield
12-mujor, pos disa momentesh rritieje t& pérgendruara né fillimin e vitit, ka
ndjekur pririe rénése duke zbritur né 3.56% né fillim t& muaijit prill, nga 3.84%
qé shénonte né intervalin midis fundit t& muaijit dhjetor dhe fillimit t& muaijit janar.
Rénie kané regjistruar dhe inferesat e bonove 3- dhe 6- mujore, ku né fund 1€
muajit mars afo regjistronin respekfivisht 3.14% dhe 3.40% nga pérkatésisht
3.40% dhe 3.54% qé ishin né muajin dhjefor. Pjesémarrja dhe kérkesa e
bankave né ankandet e bonove ka gené e ploté duke forcuar presionet rénése
tek yieldet e kérkuara.

— Yield 2vj Yield 5vi

Ndryshe nga ecuria e interesave pér bonot e thesarit, yieldet e obligacioneve
kané ndalur ulien e tyre dhe pér disa maturitete ato kané regjistruar rritie. Me
pérjashtim & yieldt t& obligacionit 2- viegar i cili shénoi njé ulje & lehté vetém
né muajin mars (4.87% nga 4.92% né muajin shkurt), yieldet e maturiteteve
3-, 5- dhe 7~vjegare kané ndjekur pririe ritése gjaté késaj periudhe. Niveli i
tyre aktual éshte 5.78%, 6.60% dhe 7.64%. N&é obligacionet me inferes t&
ndryshueshém, ecuria e yieldeve ka gené e ngjashme me ato me kupon fiks ku
ulies sé yieldit t& bonove 12-mujore t& pérdorur si referencé i &shté pérgjigjur
ritia e premiumeve t& kérkuara. Zgjerimi i peshés sé instrumenteve afatgjafé né
financimin e deficitit ka béré gé bankat & shirenjtojné ekspozimin e tyre ndaj
bllokimit t& likuiditetit pér njé maturitet t& gjaté. Zhvendosja né kéto fituj duket
& jeté stepur disi né ankandet e fundit, ku kérkesa e bankave ka gené poshté
sasive t& emetuara.

4.1.3 ZHVILUMET NE TREGUN VALUTOR

Né tremujorin e paré té vitit 2014, monedha vendase u mbicmua me 1.8% né
terma nominalé vietoré. Ashtu si edhe né tremujorin e fundit t& vitit 2013, ecuria
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e indeksit NEER®” u dikiua kryesisht nga mbigmimi i lekut ndaj dollarit amerikan
dhe nga rritia e peshés sé& shkémbimeve tregtare me Kinén dhe Turging, té
cilat denominohen né kété monedhé. Né terma realé, monedha vendase u
mbicmua mesatarisht me 2.8% né bazé vietore, duke reflekiuar mé sé shumti
zhvillimet né kursin nominal. Pér t& nigjten periudhg, diferenciali i inflacionit né
vend me afé t& vendeve parinere u zgjerua, duke pasqyruar nivelet e uléta &
inflacionit né vendet e Eurozonés.

Crafik 35. Ndryshimet vijetore t& indeksit NEER dhe indeksi i presioneve né
fregun valutor.

Burimi: Banka e Shqipérisé.
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Indeksi i presioneve né tregun valutor*® ka réné nén mesataren e vet afatgjaté,
duke nénkuptuar presione né kahun forcues 1€ kursit 1€ kémbimit. Né tregun e
brendshém valutor, leku u néngmua lehtésisht ndaj monedhés evropiane me
0.5% né terma vietoré, ndérkohé qé rezulfoi né € njgjtat nivele krahasuar me
fremujorin e katért t& vitit 2013. Pavarésisht zgjerimit t& deficitit fregtar pér
dymujorin janarshkurt, raporti oferte/kérkesé u shfag né ekuilibér. Ndryshe
nga vitet e tiera, riatdhesimi i fitimeve nga kompanité e huaja nuk ndodhi
gjerésisht gjaté kétij tremujori, duke ulur presionet néngmuese ndaj monedhés
vendase.

Zhvillimet brenda tremujorit fregojné se muaji janar u karakterizua nga njé
fendencé néngmuese e kursit Eur/Lek, tipike e periudhés gé shogéron mbarimin

39 NEER — kursi nominal efektiv i kémbimit llogaritet kundrejt monedhave 1€ pesé parineréve
tregtaré kryesoré, fé cilét jané lialia, Gregia, Gjermania, Turgia dhe Kina. Njé rrifie e NEER
do & thoté néncmim i lekut.

Indeksi i presioneve né tregun valutor, éshié njé kombinim linear i diferencés sé normave f&
interesit, ndryshimit & shprehur né pérqindje 1 kursit t& kémbimit si dhe ndryshimit né pérgindje
18 rezervés valufore. Kﬁ indeks gjenerohet nga formula né vijim:

1/o Ae 1/o Ar,
EMP , = < - - —
‘ [ (((‘/6‘,)+(1/0,)(1/0.))jm+

(A IEANArD)
/o, A
[((1 a‘,)+(1/a,)+(1/a,))](A("7" )

ku: e=NEER, r=NIR dhe i= norma e ponderuar e inferesit pér depozita né leké dhe né valuté.
Nijé rritie e indeksit nénkupton rritie t& presioneve né fregun valutor.
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e ofertés sezonale t& dhijeforit. Né muaijt né vazhdim euro u treglua mé liré
(mesatarisht 140.30 leké nga 140.54 leké né janar). Dollari amerikan éshté
shfaqur i luhatshém né tregun e brendshém valutor, duke ndjekur ecuring e kursit
euro/dollar né tregun ndérkombétar. Si rezultat i dobésimit € dollarit né kété
freg, raporti Usd/lek ra né 100.98 né mars, niveli mé i ulét né kéto dy vitet e
fundit. Mesatarisht gjaté tremujorit, njé dollar u kémbye me 102.5 leké, duke
u dobésuar ndaj monedhés vendase me 3.1% né terma vietoré.

4.2 KUSHTET E FINANCIMIT NE SISTEMIN BANKAR

Normat e inferesit t& depozitave, né kéto dy muaj 1€ paré & vitit, kané shfaqur
ecuri t& luhatshme e cila éshté theksuar mé shumé tek depozitat né leké. Interesat
e depozitave né leké né muajin shkurt regjistruan njé rritie, duke ndryshuar
kahun rénés qé i karakterizonte prej mése njé viti. Normat e depozitave né euro
jané shfaqur mé & géndrueshme, duke regjistruar ulje € lehta ose duke ruaijtur
nivelin e muajve & méparshém. Né terma mesataré, interesi pér depozitat
12-mujore né leké shénoi 2.5% né muaijin shkurt nga 2.4% né janar. Nga njé
perspektivé mé afafgjaté, ecuria e inferesit & depozitave né leké ka treguar
prirfie 1€ qarté rénése. Pér periudhén janarshkurt, inferesi mesatar i depozitave
né leké éshté ulur me 0.19 piké pérgindje nga niveli i fremujorit paraardhés,
ndérkoh& gé& informacionet paraprake flasin pér ulie t& normave t& depozitave
& reja né leké né muajin mars.

Ndryshimi i kahut tek normat e depozitave né leké né muaijin shkurt éshté shiriré tek
€ gjitha maturitetet, ndérkohé qé tek ato né euro uljet kané gené t& pérgendruara
tek maturiteti 3- dhe &-mujor. Diferenca midis inferesit 1 depozitave me afat né
leké dhe atyre né euro éshté zgjeruar, si pasojé e rénies mé & madhe 1€ kétyre
& fundit. Mesatarisht, interesi pér depozitat 12-mujore né euro rezulioi 1.46%
né janarshkurt, nga 1.70% né tremujorin e katért 201 3.

. Crafik 36. Interesat pér depozitat né leké dhe euro (maijtas) dhe inferesat pér
* kreding né leké sipas grup-maturiteteve (djathtas).
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Inferesat pér kreding e re né leké né dy muaijt e fundit*! kané ndjekur njé ecuri
& lehte rénése. Nga nié analizé mé e detajuar, vérehet se ndikimin kryesor
e ka dhéné ulja e normave t& kredisé tek maturiteti afatgjaté dhe disi mé pak
tek ai afafshkurtér. Né terma mesataré, inferesi i kredisé se re pér muaijt janar
dhe shkurt éshte 9.16% duke zbritur me 0.14 piké pérgindje nga mesatarjo
e fremujorit 1€ fundit & vitit & kaluar. Ecuri oférsisht & ngjashme kané treguar
edhe interesat e kredisé né& euro, ndonése krahasuar me nivelin e tremujorit
€ kaluar ato gjenden disi mé lart. Ashtu si dhe tek kredia né leké, ecuria e
normave 1€ inferesit pér maturitefin afatgjaté ka rezultuar né kahun rénés. Ecuria
e mesafares réshqitese 3- dhe 6-mujore e interesave né leké flet pér prirje
rénése, ndérkohé gé pér krediné né euro vihet re njé ecje e luhatshme.

; Crafik 37. Diferencat midis kredisé né leké, bonos 12-mujore dhe normés
. bazé (maijtas); normat e interesit 1€ kredisé né euro, depozitave né euro dhe
euriborit 12-mujor (djathtas). !

! — Diferenca norma bazé - Bth12m —Mesatare tot depozita eur 3
| — Diferenca kredi leké - Bth12m Mesatare totale kredi eur 3
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Burimi: Banka e Shqipérisé.j
Krahasuar me njé tremujor mé paré, kostoja mesatare e huadhénies né leké
&shté ulur si pér bizneset ashtu edhe pér individét, ndonése kjo e fundit mbetet
mé e larté se ajo pér bizneset. Rénie mé t& theksuar ka shfaqur norma e inferesit
pér kreding hipotekare, por efekfet e késaj pririeje né kérkesé nuk jané ende
t& dukshme. Situaté e kundért paragitet pér inferesat e kredisé sé re né euro
ku kostoja e huadhénies &shté mé e larté pér bizneset dhe ecuria e saj pér
kété kategori ka gené né kahun rrités kéto dy muaj. Interesat e aplikuara pér
individét kané paré ulje pér € gjitha aktivitetet, ndérsa tek bizneset ato jané
zvogéluar vetém pér kategoriné e investimeve & paluajtshme.

41 Ngé kéfé rast, muajt janar dhe shkurt.
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I—IAPES“/RE; INFORMUESE 5: VROJTIMI | AKTIVITETIT KREDITUES PER TREMUJORIN
E PARE TE VITIT 2014

Virojtimi mé i fundit i aktivitetit kreditues prané bankave fregoi se prirjet e shénuara
né tremujorin e katért t& vitit 2013, né kahun shiréngues 1€ standardeve pér bizneset
dhe né kahun lehtésues 1€ standardeve pér individét, vihen re edhe né tremujorin e
paré & vitit 20 14. Pérgindja nefo e bankave gé raportuan shiréngim té standardeve
pér krediné dhéné bizneseve regjistroi nivelin -7.4%, pas nivelit -5. 1% t& shénuar
né tremujorin e katért 1 vitit t& kaluar. Nga ana tjetér, standardet e kredisé dhéné
individéve u lehtésuan pak gjaté tremujorit t€ paré té vitit. Pérgindja neto e bankave
qé raportojné lehtésim éshté 3. 1%, vleré kjo ndjeshém mé e ulét se ajo e shénuar
né tremujorin e kaluar (+10.8%).

Crafik 38. Standardet e kredisé dhe kérkesa pér kredi pér bizneset
(balanca neto).
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Burimi: Vrojtimi i Akfivitefit Kreditues, Banka e Shqipérisé.

Faktorét gé ndikuan né shiréngimin e standardeve & kredisé pér biznese vijojné t&
mbeten problemet specifike 1& sekiorit ku operon biznesi, gjendja e huave me probleme
né sistemin bankar dhe situata makroekonomike né vend. Kontributi i tyre negativ éshté
ulur disi gjaté tremujorit 1& paré té vitit. Faktorét kryesoré gé ndikuan né lehtésimin e
standardeve 1€ kredisé dhéné individéve ishin konkurrenca dhe gjendja e likuiditetit.

Crafik 39. Standardet e kredisé dhe kérkesa pér kredi pér individét

(balanca nefo).

Standardet e kredisé pér individét Kérkesa pér kredi e individéve
B0 e 60— = o e o

L 20%
0%
NS R
P 10%;
| 20%:
L -30%;

-40% !
50%+
-60%1

— Aktuale —— Pritie —— Aktuale — Pritje

Banka e Shqipérisé 51



| Raporti i politikés monetare pér tremujorin e paré & vitit 2014

Bankat vijojné 1€ raporiojné né rénie kérkesén pér kredi nga ana e bizneseve. Pér
individét, kérkesa pér kredi u vierésua me njé rritie modeste. Sipas opinionit &
bankave, faktorét kryesoré gé ndikuan rénien e kérkesés sé bizneseve jané situata
aktuale dhe e pritshme makroekonomike dhe rénia e nevojés pér financimin e
investimeve. Pér individét, kérkesa pér & marré kredi éshté nxitur jo vetém nga
nevoja e familjaréve pér fé financuar konsumin dhe blerjen e banesés, por edhe
nga kushtet e kreditimit t& aplikuara nga bankat.

Pritiet pér fremujorin e dyté té vitit 2014 tregojné pér lehtésim té standardeve &
kredisé, vecanérisht t€ asaj dhéné individéve, si pér géllim blerje banese ashtu edhe
pér financimin e konsumit. Pér bizneset pritet lehtésim i standardeve kryesisht pér
financimin e kapitalit garkullues dhe mé pak pér financimin e investimeve.

KREDIA PER SEKTORIN PRIVAT
Muait e paré f€ vitit 2014 konfirmuan dobésing e zhvillimeve né portofolin e
kredisé 1€ sistemit bankar. Porfofoli i kredisé ka vijuar & tkurref, me ritme vietore
mé 1& larta se né fundin e vitit 2013 (-2.2%). Dobésia ciklike e ekonomisé dhe
besimi i ulét i agjentéve ekonomiké kané sjellé njé kérkesé €& dobét & sekforit
privat pér financim nga bankat, duke u shfaqur jo vetém né nivelet e uléta 1€
kredisé sé re, por edhe né shlyerjet e larta € portofolit. Ndérkohé, paralelisht
me kéto zhvillime, bankat kané vijuar & ndjekin politika t& kujdesshme kreditimi
dhe jané kujdesur t& lehtésojné bilancet e tyre nga kredité e kégija, 1€ ndihmuar
edhe nga ndryshimet ligjore pér frajtimin e kolateraleve. Kjo dukuri ka mé
shumé se dy vijet gé ndikon portofolin e kredis€, por gjaté vitit 2013 s& bashku
me shitiet e kredive me probleme, pérforcuan efektin e tyre né portofolin e
kredisé. Gijithashtu, masat fiskale t& propozuara sé fundmi, pritet t& ndihmojné
né procesin e pastrimit & bilanceve dhe si rrjedhojé t& ndikojné né zhvillimet e

kredisé edhe gjaté vitit 2014.

—Kredi/PBB potenciale (% BM|
*Hendeku i kredisé &shté llogaritur si diferencé e raporfit t& kredisé me nivelin potencial, e gjeneruar nga |
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Né pérgjigje t& kétyre zhvillimeve, ndérmijetésimi financiar nga sistemi bankar
ka shénuar tkurrje t& métejshme, sikurse tregon rénia vietore me 1.5 piké
pérgindje e raportit t& kredisé pér sekforin privat ndaj PBB-s€¢ né 37.9% né
muajin dhjefor 2013. Ndérkoh&, raporti prej 57.1% i kredisé ndaj depozitave
né muajin shkurt ka shénuar nivelin mé t& ulét né 5 vitet e fundit. Treguesit e
ndérmijetésimit financiar déshmojné pér nié rritie 1€ ndérmijetésimit né leké, e
mbéshtetur nga performanca mé e miré e kredisé né leké krahasuar me até né
valuté. Norma viefore e rrities sé kétij portofoli shénoi 2.9%. Zhvillimet pozitive
né kreditimin né leké jané nxitur nga politikat e bankave, nga ndérgjegjésimi
mé i larte i klientéve pér t& shmangur mezikun e kursit t& kémbimit, si dhe nga
reduktimi i kostos sé kredisé né leké. Paralelisht me kéto zhvillime vihet re njé
rénie e ndjeshme e ndérmietésimit né valutg, i cili né fund t& muaijit shkurt ishte
71.2%, pérkundrejt nivelit 75% qé ishte njé vit mé paré. Ndikimin kryesor né
kété ecuri e ka dhéné rénia e vazhdueshme e kredisé né valuté.

; Crafik 41. Kredia sipas monedhés dhe agjentéve ekonomiké.
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Burimi: Banka e Shqipérisé. i

Financimi i bizneseve nga sistemi bankar ka vijuar € tkurret. Zvogélimi i
portofolit 1€ kredisé pér biznese pér 1€ dy muajt e paré t& vitit konfirmoi edhe
nié heré se gjallérimi i saj n& muajin dhietor ishte i pérkohshém dhe i ndikuar
nga faktoré sezonalé. Kjo ecuri éshté ndikuar jo vefém nga ecuria e dobét e
aktivitetit ekonomik né vend, por edhe nga kushtet e shirénguara té kreditimit
€ bankave. Né kushtet e dobésisé ciklike t& ekonomisé dhe t& pasigurisé
per zhvillimet ekonomike né t& ardhmen, bankat kané vijuar me po|iti|<o te
shirénguara kreditimi pér biznesef. Ndérkohg, pér 1€ fakiorizuar rrezikun mé
& madh t& kredisg, afo kané shirénguar kushtet e kreditimit, si né kérkesa pér
mbulimin me kolateral ashtu edhe né rritien e marzhit pér kredi me rrezik.

Kredia pér biznese gjaté késaj periudhe ka pésuar tkurrje si pér géllime likuiditeti
ashtu edhe pér investime. N& terma viefor&, portofoli i kredisé pér likuiditet
tkurr me 2.7% i influencuar nga shlyerjet e larta t& kredive né dy muait e paré
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& vitit. Ndérkohé kredia pér investime u tkurr me 2.9% dhe fregon mungesén
e kérkesave pér financimin e projekteve, edhe pse ritmet e tkurries né dy muait
e paré fé vitit jané mé & uléta krahasuar me vitin 2013. Sipas sektoréve &
ekonomisg, sekiori i bujgésisé dhe i shérbimeve? jané t€ vetmit sekioré gé po
shfaqin rritie vietore t& portofolit, me pérkatésisht 7.6% dhe 6.5%. Né& anén
fieter, sektorét e fieré kané vijuar & tkurren. Zvogélimin mé t& larté viefor e ka
shfaqur sekfori i ndértimit me -15.3% dhe mé pas fregtia me -3.6%. Financimi
i sekforit & industrisé duket t& kefé ndalur rritien né dy muaijt e paré & vitit.
Portofoli i kredisé pér sekforin e industrisé shénoi nié tkurrie & lehté né krahasim
me njé vit mé paré, me rreth O.1%, i ndikuar kryesisht nga néndega e prodhimit
& energjisé dhe gazit.
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42 N& kété z& pérfshihen 1€ gjithé sektorét e shérbimeve pa zérin “Tregti, hotele dhe restorante”,

i cili pér veté réndésiné gé ka analizohet mé vete.
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Kreditimi i individéve ka vijuar t& zgjerohet me ritme pozitive, ndonése
minimale. Né& krahasim me njé vit mé paré, ai ka shénuar rrite me 0.5%,
duke reflektuar performancén e miré € kredisé hipotekare dhe ngadalésimin e
ritmeve 1€ tkurrjes sé kredisé konsumatore. Késhtu, kredia hipotekare ka shfaqur
nié rrifie vietore me 1.1%, pérkundrejt 1.3% gé& shénonte né fund t& vitit 2013.
Megijithé pasigurite pér ecuriné e fregut & pasurive & paluajtshme, bankat
kané ofruar produkte térhegése pér kéfé segment & fregut. N& lehtésimin e
kushteve pér individét, afo duken & kené ofruar kushte mé € lira jo vetém
né normat e inferesit, por edhe me komisione mé 1€ uléta, kohézgjatie mé &
madhe t& maturitetit & kredisé dhe raport mé t& ulét & mbulimit t& késtit me &
ardhura. Paralelisht me kéto zhvillime, kredia per konsum ka vijuar té tkurret me
norma mé t& uléta se mé paré, me rreth 1.5%.

4.3 ECURIA E TREGUESVE MONETARE

Oferta monetfare né muaijt janar dhe shkurt &shté zgjeruar me ritme t& ngjashme
kundrejt njé tremujori mé paré por me fendencé ngadalésuese né fund f&
periudhés. Treguesi i parasé sé gjeré, M3, shénoi njé rritie vietore me 2.0% né
muajin shkurt. Ngadalésimi i rrifies né parané e gjeré éshté ndikuar kryesisht nga
zhvillimet e kredisé pér ekonominé. Ndérkohg, zgjerimi i M3 &shté mbéshtetur
kryesisht nga komponenti valutor ku mijefet valutore neto € sistemit bankar
kané dhéné nié kontribut me 3.1 piké pérgindje né muajin shkurt. Gjithashtu,
financimi i brendshém i sekforit publik me mijefe monetare nga sistemi bankar
ka kontribuar me reth 1.6 piké pérgindje.

Krijimi i parasé né monedhé vendase ka vijuar t& ndjeké trajektore ngadalésuese
qé nga tremujori i kaluar. Agregati M2 ka shénuar normé vietore rritieje prej
3.2% né muaijin shkurt. Zgjerimi i saj &shté mbéshtetur nga financimi i geverisé
me miefe monetare t& brendshme megjithése né masé mé t& ulét se tfremujorin
e kaluar. Kreditimi i sekiorit privat né lek&, ndonése me njé performancé mé t&

: Crafik 44. Ecuria e treguesve monetfaré.
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miré se ai né valuté, ka shénuar tkurrje duke ndikuar késhtu né ngadalésimin
e rities s& M2. Ndérkohé, agregati likuid M1 u zgjerua me 8.0% né terma
vietoré né fund & periudhés, duke ruajtur t& njéjtat ritme € gjysmés sé dyté
f& vitit t& kaluar. Ecuria e kétij treguesi reflekion mé sé& shumti preferencén e
agjentéve ekonomiké pér depozita pa afat, ndérsa komponenti i saj mé likuid,
paraja jashté bankave, rezulton me rénie, e cila éshté pasqyruar né ulien e
peshés sé fij ndaj agregatit M2 né 28.3% pas rrifies sezonale t& fundbitit.

Depozitat e sistemit bankar né fund t& muaijit shkurt rezultojné rreth 1.4% mé
€ larta s& njé vit mé paré. Ngadalésimi né rritien e depozitave t& pérfshira
né parané e gjeré*® éshté shogéruar me rrifie 1€ depozitave & papérfshira né
parané e gjeré, me afat maturimi mbi dy viet. Kjo sjellie konfirmon zhvendosjen
e preferencave f& individéve pér depozita me maturitete mé & gjata, si rezultat
i normave mé f& favorshme 1& interesit pér kéto maturitefe.
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Depozitat ne leké kané vijuar prirjen ngadalésuese duke shénuar njgé normé
rritieje prej 2.5% né fund t& periudhés. Politika monefare lehtésuese e pérciellé
né normat e inferesit 1€ depozitave, si dhe prezenca né treg e instrumenteve té
rejo jobankare me norma interesi mé € favorshme dhe/ose maturitete mé &
larta kané ndikuar né tkurrien e lehté & stokut & depozitave né leké nga fundi
i vitit 2013. Depozitat né valuté né muaijin shkurt kané mbetur thuajse né t&
niéjtin nivel si njé vit mé paré, duke u rritur me 0.2% vit mbi vit. Stoku i tyre ka
shénuar tkurrie kundrejt fundit t& fremujorit paraardhés i ndikuar kryesisht nga
krijimi mé i ulét i parasé né monedhé & huaj. Megjithaté, reduktimi i tyre né
muajin shkurt reflekion pjesérisht ndikimin e kursit t& kémbimit. E pastruar nga
ky efekt, rénia rezulton mé e moderuar. Struktura kohore e depozitave tregon

45 Né materialet dhe raportet tona, ne i referohemi analizés sé stokut t& depozitave gé pérfshihen

né llogaritien e parasé sé gjeré, e cila sipas pérkufizimit & Fondit Monetar Ndérkombétar
pérfshin depozitat me afat maturimi deri né dy viet, dhe pérjashton ato me maturim mbi dy
viet pér shkak 1& peshés sé tyre 1€ vogél ndaj fotalit.
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pér rénie mé & madhe f€ depozitave me afat, kryesisht ato & individéve né t&
dyja monedhat, dhe zhvendosje & pjesshme té& tyre drejt depozitave pa afat.
Depozitat e biznesit jané redukiuar né muait janar dhe shkurt, duke reflekiuar
kryesisht sjellien e tyre sezonale gjaté késaj periudhe.

Crafik 46. Ecuria e depozitave dhe lefrave me vleré t& individéve.
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