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OBJEKTIVI

Obijekfivi kryesor i Bankés sé Shqipérisé éshté arritia dhe ruaitia e stabilitetit t&
cmimeve. Nxitja e investimeve afatgjata, ruaitia e fugisé blerése € parasé, rritja
e eficiencés sé shpérmdarjes sé fondeve né ekonomi dhe mbéshtetja e stabilitefit
financiar jané disa nga pérfitimet e njé mjedisi ekonomik & karakferizuar ngo
stabiliteti i cmimeve. Ky stabilitet &shté kontributi mé i madh gé banka gendrore
mund 1€ japé né mbéshtetie & nié ritieje ekonomike € géndrueshme dhe
afatgjaté.

Né pérputhje me sfrategjiné e miratuar né Dokumentin e Politikés Monetare,
Banka e Shqipérisé angazhohet né arritien dhe ruaijtien e inflacionit viefor
né nivelin 3.0 pér gind, me kufij tolerance +/- 1 piké pérgindje. Shpallja
e objekiivit sasior pér inflacionin synon ankorimin e prifieve & agjentéve
ekonomiké dhe ulien e primeve f€ rrezikut.

Né pérmbushie t& kéfij géllimi dhe pér 1€ forcuar fransparencén e saj, Banka
e Shqipérisé pérgatit dhe publikon ¢do tre muaj Raportin e Politikés Monetare.
Ky Raport éshté instrumenti kryesor i komunikimit t& politikés monetare me
publikun. Ai paraget njé tablo gjithépérfshirése t& zhvillimeve mé t€ fundit
makroekonomike dhe fokioréve qé kané ndikuar dhe priten € ndikojné né
ecuriné e cmimeve té konsumit né vend.

Raporti i Politikés Monetare pér tremujorin e trefé & vitit 2014 u miratua
né 27/ tefor 2014 nga Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé. Analiza
ekonomike dhe monetare né kété raport mbéshtetet mbi t& dhénat mé 1€ fundit
né dispozicion, deri mé 17 tetor 2014.
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1. QENDRIMI | KESHILLT MBIKEQYRES

Té dhénat mé t& fundit t& sektorit real tregojné njé ngadalésim t& aktivitetit
ekonomik né vend, por ky ngadalésim vlerésohet t& jeté i pérkohshém. |
matur sipas vlerés sé shtuar, aktiviteti i brendshém ekonomik regjistroi rénie
né fremujorin e dyté. Po késhtu, inflacioni i cmimeve t& konsumit shénoi rénie
né muajin shtafor. Megjithaté, analiza e informacionit & disponuar sugjeron
sé kéto zhvillime, deri diku t& papritura pér intensitetin e tyre, shpjegohen né
masén mé & madhe nga efekie bazé dhe nga goditie kalimfare t& oferfés.
Banka e Shqgipérisé vleréson se, t& para né kété prizém, prirjet afatmesme
& kérkesés agregate dhe parashikimet e ardhshme pér rritien ekonomike e
inflacionin nuk kané pésuar ndryshime t& ndjeshme krahasuar me parashikimet
fona t& méparshme.

Banka e Shqjipérisé pret njé ecuri ekonomike né pérmirésim, cka do t& krijojé
premisat e duhura pér kthimin e inflacionit né objektiv né njg periudhé
afatmesme. N& reflekiim edhe & kushteve monetare stimuluese, zgjerimi i
konsumit dhe i investimeve privafe pritet & pérbéjé nxitésin kryesor & rrities
ekonomike dhe t& mundésojné kthimin e ekonomisé né ekuilibér.

Né kété kontekst, géndrimi aktual i politikés monetare dhe kushtet monetare
t& gjeneruara prej sqj, jané t& pérshtatshme. Ato do t& mundésojné kthimin e
inflacionit né ob]ekﬁv dhe t& ekonomisé né ekuilibér né nie horizont afatmesém,
duke minimizuar, njgékohésisht, presionet e padéshiruara né treguesit e sistemit
financiar. Nga ana tjetér, vlerésimet e mésipérme pérmbajné pasiguri € lidhura
me informacionin e disponuar dhe inferprefimin e tij. Késhtu, ngadalésimi
ekonomik i vérejtur né fremujorin e dyté mund & reflekiojé dobési mé t&
theksuara 1€ kérkesés agregate, apo goditie mé € forla ose mé t& gjata né
kohé 1€ ofertés. Verifikimi i kétyre skenaréve né € ardhmen do & nénkuptonte
njé kthim mé t& ngadalté t& inflacionit né objektiv dhe do & kérkonte njé rishikim
t& métejshém né kahun lehtésues t& politikés monetare.

Né vazhdim do & paragesim njé tablo mé andlitike t& zhvillimeve akiuale e &
pritura ekonomike, si dhe njé diskutim mé & ploté pér politikén monetare.

Presionet e pérgjithshme inflacioniste dhe inflacioni i ¢mimeve t& konsumit
kané vijuar t& mbeten né nivele & uléta. Né nivel mesatar, inflacioni vietor
shénoi njé vleré prej 1.7% gjafé fremujorit t& treté, duke regjistruar rritie né
dy muajt e paré té tij dhe rénie né muajin shtator. Ashtu si dhe gjaté pjesés
fieter t& vitit, luhatjet e inflacionit u pércaktuan kryesisht nga luhatiet e gmimeve
t& ushgimeve, por dhe nga rénia e ¢mimeve € girasé né muajin shtator. Né
aspektin makroekonomik, normat e uléta € inflacionit vazhdojné té reflektojné
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mé s& shumti praniné e kapaciteteve t& pashfrytézuara t& prodhimit, e cila dikfon
mé tej rrifie t& uléta t& kostove & punés e t& prodhimit. Gjithashtu, normat e
uléta & inflacionit jané ndikuar edhe nga inflacioni né rénie né vendet partnere,
nga pritiet pér inflacion t& ulét né t& ardhmen, si dhe nga presionet e uléta 1€
likuiditetit né ekonomi.

Parashikimet tona sugjerojné se inflacioni do 1 vijé né rritie graduale gjaté
periudhés s& ardhshme, duke konverguar né objektiv, né njé periudhé
afatmesme. Rritja ekonomike parashikohet t& vijg duke u forcuar, duke u
shogéruar me pérmirésime né fregun e punés dhe rritie mé t& géndrueshme
& kostove & prodhimit. Ngo ana fjetér, inflacioni i importuar parashikohet
& mbetet i zbeht€, ndérsa pritiet inflacioniste do & l&vizin gradualisht drejt
objektivit € Bankés sé Shqgipérisé.

Goditje té ofertés kané sjellé njé ecuri mé t& ngadalté t& ekonomisé krahasuar
me vlerésimet tona fillestare. Gijithsesi, ecuria e konsumit dhe e investimeve
private mbetet pozitive. Sipas t& dhénave t& INSTATHt, vlera e shiuar e
gjeneruar né ekonominé shqiptare u tkurr me 0.6% gjaté fremujorit t& dyté
& vitit. Ky rezultat paraget nj¢ ndérprerie & dinamikés rit€se & tremujoréve
paraardhés. Né kéndvéshtrimin sektorial, ndikimin mé t€ larté negativ e dha
sekfori prodhues, e né vecanti sektorét e industrisg, t€ transportit dhe t& ndértimit.
Né anén tietér, sekiori i shérbimeve dha njé kontribut t& larté pozitiv né ecuriné
e regjistruar t& vlerés sé shtuar. Né kéndvéshtrimin e kérkesés agregate, tkurria
e ekonomisé u ndikua né masén mé t& madhe nga tkurrja e stimulit fiskal
dhe nga kontributi negativ i eksporteve neto. N& anén ftietér, investimi dhe
konsumi privat kané dhéné kontribut pozitiv né rritie, né reflektim t& pérmirésimit
& besimit né ekonomi dhe t& lehtésimit t& kushteve t& kreditimit. Pérgendrimi
i ngadalésimit t& ekonomisé né disa sekforé € caktuar, ecuria e & ciléve
duket se lidhet me goditie t& ofertés apo me efekte statistikore & krahasimit
me nié bazé 1€ larté né periudhén korresponduese 1€ vitit t& kaluar, sugjerojné
se ngadalésimi i ekonomisé né tremujorin e dyté éshté i pérkohshém. Né t&
nigjtén kohé, ky vlerésim mbéshtetet edhe nga ecuria pozitive e konsumit dhe e
investimeve private. Parashikimet tona dhe & dhénat paraprake flasin pér nijé
ritie ekonomike pozitive né tremujorin e trefé & vitit, 1& mbéshtetur nga rritja e
kérkesés private.

Ambienti i jashtém i ekonomisé paragitet ende sfidues, por zgjerimi i
eksporteve vlerésohet se do t& mbéshtesé rritien ekonomike né afat t& mesém.
Zgjerimi i deficitit & eksporteve neto né tremujorin e dyté erdhi si pasojé e
rities s& importeve, ndonése eksportet vazhduan & ruajné njé trend rrités. Té
dhénat mujore mbi tregfingé e jashime né mallra, déshmojné pér njé tkurrje
& lehté vietore t& eksportit dhe njé rritie € lehté & importit pér muait korrik e
gusht. Pér pasojé, deficiti tregtar u zgjerua pér kéto dy muaj. Né mungesé &
lévizjeve 1€ kursit t& kémbimit, sjellja e eksportit dhe e importit pércakiohet nga
kérkesa pér mallra e shérbime shqiptare apo € huaja, si dhe nga shkalla e
konkurrueshmérisé sé produkteve tona.
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N& pérputhje me strategjiné e konsolidimit fiskal, politika fiskale vlerésohet se
ka gjeneruar dhe do t& vazhdojé t& gjenerojé impulse frenuese né kérkesén
agregate. Konsolidimi fiskal i nénté muajve & paré t& vitit u materializua né
ngushtimin me rreth 53.1% t& deficitit buxhefor né terma vietoré. Redukfimi i
deficitit ka reflektuar rritien e t& ardhurave buxhetore dhe ecuring e ngadalté
t& shpenzimeve publike, sidomos né zérin e investimeve. Gjithashtu, t& dhénat
fiskale sugjerojné se korrektimi fiskal ishte mé& pak i theksuar né tremujorin
e frefé & vitit, krahasuar me gjysmén e paré & tij. Ne mbetemi t& bindur
se korrektimi fiskal &shté rruga e duhur. Ai i shérben forcimit t& ekuilibrave
ekonomiké e financiaré t& vendit, ul primet e rrezikut pér financimin e sekforit
privat, si dhe krijon mé tepér hapésiré pér njé politiké monetare stimuluese, si
né kontekstin aktual ashtu dhe né até afatmesém. Paralelisht me kété konstatim,
Banka e Shqipérisé gjykon se ka vend pér njé ndjekje mé t& miré té ritmikés
s& planifikuar & shpenzimeve buxhetore. Projeksionet fona makroekonomike,
shpérndarja e tyre népér tremujoré dhe reagimi i politikés monetare, jané té
kushtézuara nga realizimi i planit & shpenzimeve buxhetore. Shmangiet e
ndjeshme nga ky plan prodhojné efekte 1€ padéshirueshme né ekonomi dhe
né fregjet financiare.

Politika monetare ka ruajtur njg¢ kah & forté stimulues, pér t& mbéshtetur
kérkesén e brendshme dhe pér t& mundésuar kthimin e géndrueshém t&
inflacionit dhe 18 pritjeve inflacioniste né objektiv. Q& prej muajit maj, norma
bazé e interesit éshté né nivelin 2.50%. Gjithashtu, Banka e Shqipérisé ka
vazhduar 1€ orientojé publikun e tregjet financiare mbi kahun e pritur t& politikés
monetare. Politika monetare stimuluese ka sjellé rénien e normave t& interesit
né fregun financiar né nivelet e tyre mé 1€ uléta historike. Megjithaté, reagimi
i ekonomisé ndaj kushteve monetare stimuluese mbetet i dobét. Aktiviteti
kreditues pér sekforin privat u rrit né 2.5% né terma vieforé né muajin gusht,
krahasuar me rénien me 1.8% né muaijin gershor. Vrojtimet e fundit t& akfivitefit
kreditues, si dhe t& dhénat statistikore, pérmbajné disa sinjale pozitive né
drejtim t& lehtésimit t& standardeve t& kreditimit dhe t& pérmirésimit t& kushteve
& ofertés pér kredi. Megijithaté, kérkesa pér kreditim mbetet e moderuar dhe
do t& vazhdojé t& pércakiojé nié zgjerim € ngadalté t& kredisé edhe pér disa
fremujoré né vazhdim.

Projeksionet fona makroekonomike flasin pér mbyllie t& hendekut negativ té
prodhimit dhe pér njé kthim gradual & inflacionit né objektiv né afat & mesém.
Né skenarin bazé t& Bankés sé Shgipérisé, norma vietore e inflacionit pritet
t& luhatet né intervalin 1.1% - 3.7% pas katér fremujoréve, me nié probabilitet

ndodhijeje prej 20%.

Banka e Shqjipérisé vleréson se kushtet monetare aktuale jané né pérputhje me
arritien e objektivit pér stabilitetin e gmimeve. Duke u nisur nga parashikimet
e skenarit bazé, ne vlerésojmé se arrifia e objektivit t& inflacionit né periudhén
afatmesme, do & kérkojé ruajfien e kushteve t& lehtésuara monetare edhe pér
disa tremujoré. Megijithaté, sikurse éshté shprehur dhe mé paré, ky vendim
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merret né kushtet e njé pasigurie t& shtuar, & lidhur me natyrén dhe intensitetin e
goditieve gé sollén ngadalésimin e ekonomisé né tremujorin e dyté. Konstatimi
i shmangieve & ndjeshme né kahun e poshtém & zhvillimeve t& pritura né
ekonomi, do 1& kérkonte nijé lehtésim t& métejshém 1€ politikés monetare.
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2. STABIUTETI | CMIMEVE DHE OBJEKTIVI | BANKES SE
SHQIPERISE

Norma mesatare e inflacionit vietor shénoi 1.7% né tremujorin e treté. Ambienti
i pérgjithshém ekonomik e financiar gjeneron presione & uléta inflacioniste.
Faktorét e ofertés vierésohet t& kené ushtruar presione rénése né inflacion gjaté
kétij fremujori. Paralelisht me to, kérkesa agregate mbetet ende e pamjaftueshme
pér 1& siguruar shfrytézim té ploté t& kapaciteteve prodhuese dhe sjell rritje t&
ulét t& punésimit, & kostove 1€ punés e té prodhimit, si dhe t& ¢mimeve finale
t€ konsumit.

Projeksionet pér nivele t€ uléta dhe nén objektiv té inflacionit kané kérkuar
ndjekjen e njé politike monetare stimuluese. Duke gjykuar mbi informacionin
e disponuar si dhe mbi zhvillimet e pritura né té ardhmen, Banka e
Shqipérisé vleréson se politika monetare do & vazhdojé & ruajé natyrén
e saj stimuluese edhe gjaté tremujoréve né vijim. Kushtet e lehtésuara
monetare do t& ndihmojné rritien ekonomike, népérmjet nxities sé konsumit
dhe té investimeve, si dhe do t& mundésojné kthimin e inflacionit né objektiv
né njé perivdhé afatmesme.

2.1 OBJEKTIVI T INFLACIONIT DHE POLITIKA MONETARE

Inflacioni mesatar rezultoi 1.7% né tremujorin e
freté t& vitit 2014, duke shénuar njé rritie & lehté
nga vlera 1.6% e shénuar né tremujorin e kaluar.
Norma e inflacionit p&soi rriie né dy muait e paré t&
fremujorit, duke arritur nivelin e poshtém te ob]ektivit
t& Bankés sé Shqgipérisé prej 2.0%, por n& muajin
shtator inflacioni ra pérséri né nivelin 1.5%.

Nga piképamja e kategorive pérbérése t& shportés,
" Vlerat e uléta 18 inflacionit fofal u pércakiuan kryesisht
nga shmangiet nga ecuria sezonale e ¢cmimeve t&
produkfeve ushgimore.' Kategorité e tiera & mallrave
dhe t& shérbimeve t& shportés sé konsumit kané
dhéné ndikim t& ulét né inflacion.

Nga piképamija makroekonomike, vierat e uléta
& inflacionit gjaté kétij tremujori u pércakiuan nga

Amplituda rénése e cmimeve 1€ kélyre mallrave ishte mé e theksuar né muaijt korrik dhe gusht

2013.
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dobésia ciklike e ekonomisé shqjiptare, si dhe nga zbehja e goditieve té ofertés?.
Megjithése né pérmirésim, kérkesa agregate nuk arrin t& veré né shfrytézim t&
plote kapacitetet prodhuese & ekonomisé dhe nuk krijon premisa pér ritien
e kostove & prodhimit dhe € marxheve t& fitimit. Paralelisht me dobésing e
faktoréve 1€ kérkesés, inflacioni i importuar mbetet né nivele & uléta, pritiet
inflacioniste jané te kontrolluara, ndérsa situata e likuiditetit né ekonomi nuk
pérmban sinjale pér rritie t& shpejté t& inflacionit.

Politika monetare e Bankés sé Shqipérisé ka patur njé kah 1€ forté stimulues

gjaté tremujoréve t& fundit. Norma bazé e inferesit nuk ka ndryshuar né

fremujorin e frefé dhe gjendet né nivelin minimal 2.50%. Né vendimet e

fij, Keshilli Mbikéqgyrés ka orientuar tregjet financiare mbi shiririen né kohé

& kahut lehtésues & politikés monetare edhe né t& ardhmen. Kéto vendime

jané mbéshtetur né projeksionet e Bankés sé Shqipérisé pér njé rritie graduale

ekonomike dhe pér presione € dobéta inflacioniste né horizontin afatmesém.

Nga ana fietér, né pérpiekje pér t& ulur borxhin publik, politika fiskale ka

patur dhe pritet & keté njé natyré konsoliduese né t& ardhmen. Ndjekja e njé

politike t& tillé fiskale ka krijuar mé tepér hapésiré pér rritien e stimulit monetar

né ekonomi.

Operacionet monetare kané konsistuar né injektimin " Grafik 2. Norma bazé e inferesit dhe inflacioni |
e likuiditetit me marréveshije € anasiellia 1€ riblerjes, ‘
me afat 7-ditor dhe 1-mujor. Inferesat né tregun | 7
ndérbankar jané shfaqur & géndrueshme dhe | oo |
prané normés bazé, duke gené né& pérputhie me

bazé viefor (djathtas)

objekfivin operacional t& Bankés sé Shqipérise.
Tregjet financiare kané funksionuar normalisht dhe
jané karakterizuar nga norma mé t& uléta interesi. |
Ndonése politika monetare  lehtésuese  éshté
pércielle né tregjet financiare, reagimi i kérkesés
agregate ndaj kushteve t& pérmirésuara & financimit
mbetet i ngadalté. Rritia e kreditimit, e konsumit
dhe e investimeve, vazhdon € vuaijé nga pasiguria
pér ecuriné ekonomike, nga procesi i korrektimit t&
bilanceve € sekforit privat, si dhe nga problemet — Inflacioni bazé 1
strukturore & ekonomisé shqiptare. 1 Burimi: Banka e Shqipérisé. ;

Duke gjykuar mbi informacionin e disponuar dhe mbi zhvillimet e pritura
ekonomike, Banka e Shqipérisé vleréson se politika monetare do té vijojé t&
mbetet né kahun stimulues edhe né tremujorét e ardhshém, deri né momentin
qé inflacioni dhe pritjet inflacioniste t& ankorohen né obijektivin toné pre;
3%. Kushtet e lehtésuara monetfare pritet 1€ ushgejné gradualisht kérkesén e
brendshme, duke ndihmuar né mbyllien e hendekut negativ t& prodhimit dhe
duke mundésuar kthimin e inflacionit né objekfiv né nj¢ periudhé afatmesme.

2 N8 kushfet e njé kérkese joelastike, cmimet e produkteve ushgimore, & mallrave subjekt 1&
akcizés, & mallrave me ¢mime 1€ administruara, si dhe 1& naftés e produkteve energjetike,
pércakiohen né masén mé t& madhe nga faktoré t& ofertés.
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2.2 ECURIA E INFLACIONIT SIPAS KATEGORIVE

Inflacioni tofal vietor &shté formuar pothuajse plotésisht nga luhatjet e ¢cmimeve
né kategorité: “Ushgime & papérpunuara”, “Ushgime t& pérpunuara”, dhe
"Mallra t& konsumit joushgimor”. Kontributi i kategorive € fiera t& shportés sé
inflacionit ka gené i ulét.

Cjaté fremujorit t& frefé &shté verifikuar njé ritie e inflacionit t& kategorisé
"Ushgime t& papérpunuara”, duke rezultuar né nié kontribut me 0.2 piké
pérgindje né inflacion. Né dallim nga njé vit mé paré, kur patém njé rénie &
pazakonté & vlerés sé inflacionit mujor dhe atij viefor, ky zhvillim riktheu rritien
sezonale & ¢mimeve pér kéfé kategori, gjaté muajit gusht. Norma e inflacionit
e kategorisé “Ushgime t& pérpunuara” ka regjistruar pérséri vlera negative,
duke dhéné kontribut negativ né inflacionin total. Gjaté kétij fremujori, kéto
dy vlera jané -0.3% dhe 0.1 piké pérgindje. Ndér grupet pérbérése, spikat
kontributi negativ prej 0.1 pikésh pérgindjeje né normén fofale t& inflacionit, i
artikujve t& zérit "Buké dhe drithéra”.

Kontributi i kategorisé “Mallra t& konsumit joushgimor”
shénoi & njgjtén vleré me njé fremujor mé parg, 0.2

Grafik 3. Inflacioni viefor i kategorisé ushgime
(né pérgindje)

piké pérqind]e. Né formimin e kéﬂ] kontributi, ka
ndikuar kryesisht rénia e ¢mimeve né grupmallrat

! 1.0% -

"Produkte farmaceutike” nga njéra ang, dhe rritja e
¢mimeve né grupmallrat “Gazeta, libra dhe miete
shkollore” nga ana fiefér.

Kategoria “Strehim” shénoi njé vleré mé t& ulét t&

|

0.0% W “J'Ule ‘ H inflacionit dhe t& kontributit né inflacionin tofal, pér
! | shkak t& mosverifikimit & rrities s& cmimeve & késaj
- kategorie me fillimin e vitit t& ri shkollor. Pér shkak t&
kéﬂ] efekti, kontributi i fij né inflacion Zbriti me 0.1
piké pérgindje kéfé tremujor.

w mm Konfributi i grupit "Ushgime”
! Kontlributi pa grupin "Ushgime"

—Tota

. Burimi: INSTAT dhe llogarifie 1 Bankés sé Shaipériss.  Kategorité e tiera vazhdojné té kené njé ndikim
€ papérillshém né inflacionin fofal. P&r mé tepér,

kategoria “Mallra dhe shérbime me ¢mime t& megulluara” shénoi viera negative

€ inflacionit dhe t& kontributit & saj né& inflacionin total.
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Tabelé 1. Kontributi i kategorive kryesore né inflacionin vietor (né piké pérgindje)

T4:12  T1:13  T2:183  T13:13  T4:13  T1:14 T2:14  T13:14
Ushgime f& pérpunuara (pp) 0.6 0.5 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1
Buké dhe drithéra (pp) * 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1
Alkool dhe duhan (pp) 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3
Ushgime & papérpunuara (pp) 1.0 1.7 2.0 1.5 1.5 1.6 1.3 1.5
Frufa (pp) 0.5 0.3 0.4 0.8 0.5 0.7 0.7 0.2
Perime (pp) 0.2 1.2 1.5 0.5 1.1 0.9 0.6 1.2
Shérbime (pp) 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Mallra me ¢mime t& rregulluara (pp) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1
Léndé djegése dhe energji (pp) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Strehim (pp) 0.2 0.1 0.1 0.0 0.3 0.3 0.2 0.1
Mallra konsumi joushgimor 0.5 0.0 0.3 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2
Mallra konsumi afafgjaté (pp) 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0
Indeksi i cmimeve t& konsumit (v/v %) 2.4 2.5 2.2 1.5 1.5 1.9 1.6 1.7

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shgipérisé.
*Né tabelé jané paraqitur disa nga grupet kryesore 1€ kategorive.

- Crafik 4. Inflacioni vietor sipas kategorive & mallrave dhe t& shérbimeve (né pérgindje) |
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3. ZHVILLMET MAKROEKONOMIKE

Ekonomia shqgiptare éshté karakterizuar nga ritme & luhatshme rritieje dhe
nga norma 1 uléta inflacioni gjaté nénté muajve 1& paré fé vitit. Té dhénat e
INSTAT-it tregojné se vlera e shtuar né ekonomi u tkurr me 0.6% né tremujorin
e dyté, pas rities me 1.7% né fremujorin e paré. Ky ngadalésim u ndikua né
njé masé & madhe nga efekte bazé dhe nga goditie 1€ ofertés né sekforé té
vecanté té ekonomisé.® Né linjé me vlerésimet tona, kérkesa e sektorit privat
dhe ajo e huaj ndikoi pozitivisht né rritien ekonomike, ndérkohé gé reduktimi i
shpenzimeve publike dhe rritia e importeve kané patur ndikim negativ. Norma
e inflacionit rezuloi 1.7% né fremujorin e frefé, duke gené nén objekiivin e
Bankés sé Shqipérisé. Presionet inflacioniste mbefen t& dobéta, né prani té
rrifies nén pofencia/ t& ekonomisé, t& normave té uléta té inflacionit né partnerét
tané tregtaré, si dhe 1& pritieve inflacioniste né rénie.

Né vlerésimin toné, brishtésia e deritanishme e rrities ekonomike pritet i I6ré
vendin njé frajekioreje mé t& géndrueshme rritése pér pjesén e mbetur 1 vitit
dhe né vazhdim. Akfiviteti ekonomik pritet t& mbéshtetet nga kahu stimulues i
politikave makroekonomike, nga pérmirésimi i besimit t€ agjentéve ekonomiké
dhe i kushteve 1& financimit, si dhe nga rritia e vazhduar e ekonomisé botérore.
Sipas kétij skenari dhe né pérputhje me kohévonesat e veprimit & politikés
monetfare, inflacioni projektohet 1& rikthehet né objektivin e Bankés sé Shqipérisé
né afat t& mesém. Megjithaté, ngadalésimi i ekonomisé né tremujorin e dyié
ilustron edhe njé heré brishiésiné e rrities ekonomike, dhe kérkon ndjekjen e
politikave & kujdesshme makroekonomike e strukturore.

3.1 AMBIENTI | JASHTEM | EKONOMISE

3.1.1 RRITJA EKONOMIKE DHE BALANCAT KRYESORE MAKROEKONOMIKE

Ekonomia botérore vijon t& pérmirésohet, ndonése ritmet e rrities shfagen té
moderuara. Inflacioni né nivel boféror ka mbetur né nivele & pérmbaijtura, i
ndikuar nga kérkesa e dobét agregate dhe nga géndrueshméria e ¢mimeve
t lendéve té para dhe fé produkieve energjetike. Primet e kérkuara né fregjet
financiare, jané ulur si rezultat i polifikave monetare lehtésuese dhe i rrities sé
trequesve fé besimit.

3 Rénia vijetore e prodhimit né sekiorét e ndértimit dhe té industrisé u drejtua kryesisht nga
efekti bazé i krahasimit me vierat e larta 1€ regjistruar njé vit mé paré. Giithashtu, moti i thaté
dhe falimentimi i kompanisé shqiptare Bell Air jané faktorét e ofertés gé ndikuan negativisht
prodhimin e sektorit energjetik né gjashtémujorin e paré dhe até & fransportit gé prej fremujorit

t& fundit t& vitit 201 3.
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Dinamika e freguesve parapraké dhe 1é térihorté sugjeron se rritia ekonomike
botérore do & forcohet né fremujorét né vijim. Ajo do t& mbéshtetet kryesisht
nga rriia né vendet e zhvilluara, t€ cilat po pérfitojné nga politika monetare
lehtésuese dhe nga kushtet e favorshme né tregjet financiare. Megjithaté, si
rezuliat i ftensioneve gjeopolitike, balanca e rezigeve éshté e drejuar pér
poshté.*

EKONOMIA E EUROZONES
Vlergsimi i fundit i Eurostatit® fregoi se ekonomia e Eurozonés ka ngadalésuar
ritmin e rrities né tremujorin e dyté (0./% nga 1%). Z&ri i investimeve dhe ai
i eksporteve neto kané kontribuar negativisht né formimin e PBB-<s&, ndérsa
shpenzimet pér konsum kané gené né ritie. Norma e PBB-sé ka reflekiuar
ngadalésimin né vendet e médha (Gjermani, Francé dhe ltali) dhe rritien mé
& shpejte né ekonomité periferike. Rritia ekonomike né periudhén né vazhdim
parashikohet 1& jeté e moderuar, pér t'u pérshpejtuar mé tej né fund t& vitit
2015 dhe né vitin 2016.¢ Vijimi i karakterit lehtésues t€ politikés monetare nga
ana e BQE-sé pritet t& ndikojé pozitivisht né nxitien e kreditimit t& ekonomisé.
Rreziget e mundshme pér ekonominé evropiane vijné kryesisht nga tensionet
gjeopolitike, si dhe nga ecuria e ekonomive né zhvillim. Prej disa muaijsh,
inflacioni gjendet n& nivele & uléta, duke reflektuar ecuring e ¢mimeve 1€
produkfeve energjetike, kapacitetet e pashfrytézuara t& prodhimit dhe normat
e larta t& papunésisé. Parashikimet pér & ardhmen tregojné se inflacioni do t&
luhatet né nivele t& uléta deri né fund t& vitit 2014, dhe do kefé rritie & lehté

né vitin 2015.

Tabelé 2. Disa prej treguesve kryesoré makroekonomiké

Ndryshimi i PBB-s& Norma e popunésisé Norma e inflacionit
Shistet T214/T114 T2-14/72-13 Gusht 14 S AebE
ShBA 1.0 2.6 5.9 0.23 1.78
Eurozoné 0.0 0.7 11.5 0.1 0.3
Gijermani 0.2 1.3 5.0 0.0 0.8
Francé 0.0 0.1 10.5 0.4 0.3
Mbretéria e Bashkuar 0.8 3.1 6.0? 0.0 1.2

Jopo 3.5 0.23 3.49

aponi =17 0.
Burimi: BQE, FED, Eurostat dhe institufet statistikore pérkatése.
" Mugji shtator 2014, 2 Infervali gershorgusht 2014, ¢ Muaji gusht 2014.

EKONOMIA E SHBA

Akfiviteti ekonomik né ShBA i éshté rikthyer rrities sé shpeité né tremujorin e dyté
& vitit, duke déshmuar gqé ngadalésimi i tremujorit 1€ paré ka gené pasojé e
faktoréve t& pérkohshém klimateriké. Ky zhvillim pasqyron ecuring pozitive né

Ky konkluzion referohet né raportet mujore t& BQE-sé, shiator dhe tetor 2014, dhe né deklaratat
e FED-it.

Second estimate of GDP for the second quarter of 2014, Eurostat, 5 shiator 2014.

ECB staff macroeconomic projections for the euro area, shtator 2014.
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gati t& gjithé pérbérésit e PBB-sé. Késhtu, shpenzimet konsumatore, investimet
publike, shpenzimet qeveritare e lokale dhe eksportet, kané kontribuar
pozitivisht né rritien ekonomike. | vetmi faktor gé ka frenuar disi rritien ka gené
zgjerimi i importeve. Treguesit e térthorté si shitiet me pakicé, indekset e besimit
dhe papunésia, tregojné gé edhe tremujori i trefé ka gené i ngjashém me
até paraardhés. Inflacioni gjaté tremujorit t& frefé ka géndruar né nivele afér
normés sé shénjestruar nga Rezerva Federale. Né mbledhjen e muaijit shtator,
duke gjykuar si t& pérshtatshém miedisin ekonomik, Komiteti Federal i Tregut t&
Hapur vendosi € vijojé tkurrien e likuiditetit mujor € injektuar né tregje me 10
miliardé dollaré, duke iu afruar mbyllies pérfundimtare € késaj politike.”

EKONOMITE E RAJONIT

Ekonomia italiane éshté rikthyer né recesion né tremujorin e dyté & vitit, si pasojé
e dy fremujoréve radhazi me rritie ekonomike negative. Tkurrja ekonomike ka
ardhur si rezultat i tkurrjes sé forté t& investimeve, ndonése né prani & rrities s&
leht€ t& shpenzimeve konsumatore dhe & eksporteve neto. Sekiorét kryesoré &
ekonomisé sé brendshme - prodhimi industrial, ai bujgésor dhe shérbimet - jané
tkurrur né tremujorin e dyté té vitit. Né pjesén e mbetur t€ vitit, ekonomia italiane
pritet t& pérmirésohet né terma t& ngadalté.

Ekonomia e Greqisé éshté tkurrur edhe né tremujorin e dyté & vitit, por ka
moderuar ritmet, duke iu afruar territorit pozitiv. | vetmi zhvillim gé ka kontribuar
pozitivisht né akfivitetin ekonomik ka gené rritia e eksporteve, ndérkohé qé
ritia e importeve dhe rénia e investimeve private kané vijuar f& konfribuojné
negativisht.

Rritia ekonomike né Turgi éshté ngadalésuar né tremujorin e dyté t€ vitit, duke
pasqyruar zhvillimet jo & favorshme né disa sekforé & ekonomisé. Frenimi i
kérkesés sé brendshme éshté shogéruar me tkurrien e shpenzimeve publike.
Situata gjeopolitike né rajon ka sjellé edhe njé rénie t& eksporteve, t& cilat,
s& bashku me rrifien e importeve né kété tremujor, kané ndikuar negativisht né
rritien ekonomike. Té dhénat paraprake né tremujorin e treté sugjerojné se rritja
ekonomike do t& vijojé & ruajé ritme 1€ ngjashme.

Ekonomia e Magedonisé éshté rritur me ritme mé t& shpejta né tremujorin e
dyté & vitit. Rritjia ekonomike &shté ndikuar né masén mé € madhe nga rritia
e shpenzimeve konsumatore dhe nga ecuria e miré e prodhimit industrial. N&
kahun negativ kané kontribuar ngadalésimi i investimeve dhe performanca e
dobét né sektorin e ndértimit.

7 Prej muajit tetor, niveli mujor i likuiditetit 1& injektuar nga Rezerva Federale éshté 15 miliardé
dollaré, nga 1§ cilat 5 miliardé obligacione & mbéshtetura nga pasuri hipotekare dhe 10
miliardé obligacione mé afat t& gjaté.
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Tabelé 3. Tregues ekonomiké pér vendet e rajonit

Vendet Ndryshimi i PBB-s& Inflacioni vietor ~ Norma e papunésisé

12:14/72:13 Shtator-14 Gusht -14
ltali 0.2 0.1 12.3
Greqi 0.3 -1.1 26.6
Magedoni 4.3 0.7 28.2!
Serbi -1.1 2.1 20.3'
Kroaci 0.8 0.2 16.5
Turqi 2.1 8.9 Q.8
Kosové 3.42 1.4 30.0?
Shqipéri 0. 1.5 17.71

"Vlera pér T2 2014; ? Vlera pér vitin 2013.

3.1.2 ECURIA E CMIMEVE TE PRODUKTEVE KRYESORE

Cmimi i naftés pér fuci ka shfaqur rénie t& vazhdueshme né tregun ndérkombétar
gjaté fremujorit t& treté t& vitit. Indeksi Brent u tkurr, si né terma vietoré (7.6%)
ashtu edhe né ato fremujoré (7.1%), duke regijistruar njé vleré mesatare pér
fremujorin prej 101.9 dollaré pér fugi. Ndonése u regjistrua njé oferté e shtuar,
nga vendet pjesé e OPEC-ut dhe nga ato jashté tij, kérkesa pér kété produkt
nga vendet e zhvilluara mbeti ende e dobét. Pavarésisht tensioneve gjeopolitike

né Ukrainé dhe né lrak, né muajin shtator, ¢mimi i s e b
naftés ra nén nivelin 928 /fuci 2 | Crafik 5.Ndryshimi vietor i ¢mimeve bazé

1 (né pérgindje)

Ndryshimet viefore t& cmimeve bazé

Mbéshtetur né indeksin e FMN-s€, ¢mimet e mallrave | joop oo wirelieesonmee o |
kryesore u reduktuan mesatarisht me 5.1%, si né | | |
terma vietoré ashtu edhe né ato tremujoré. Kéto |
zhvillime reflektuan rénien e ¢cmimeve né shumicén
e grupmallrave, si rriedhojé e ofertés s& bollshme, e |
mungesés sé presioneve nga ana e kérkesés dhe e
forcimit t& dollarit amerikan né tregjet valutore.” N&
f& niéjtén koh&, ¢mimet e ushgimeve u tkurén me |
5.4% né bazé vietore dhe me 8.5%, né krahasim
me fremujorin e kaluar. Cmimet e mallrave kryesore
priten t& ndjekin njé trajektore rénése edhe pér pjesén | ;
e mbe’rur te vitit. 3 —Cmimi i naftés —Cmimet e ushgimeve ‘
| Burimi: FMN,, EIA. |

3.1.3 POLITIKA MONETARE DHE NORMAT E INTERESIT

Banka Qendrore Evropiane ka ulur me 0.10 piké pérgindje normén bazé
& inferesit né fillim & muajit shtafor, duke e zbritur at& n& 0.05%. Bankat e
fiera gendrore kryesore i kané léné & pandryshuara normat e tyre bazé &
interesit: Rezerva Federale né 0-0.25%, Banka e Anglisé né 0.5% dhe Banka
e Japonisé né 0-0.1%.

8 Kjo pérbén dhe vlerén mé 1& ulét té regjistruar gé nga muaiji korrik 2012.

¢ Sipas indeksit nominal & publikuar nga FED-, gjaté tremujorit 1 freté 2014, dollari amerikan
shté forcuar me 1.9% né bazé vjetore ndaj shporiés sé monedhave 1 fjera kryesore né fregjet
ndérkombétare.
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. Grafik 6. Normat bazé 1€ interesit t& disa bankave } F\Iéufregun e__ pqrc%é ne Furozoné,. normat e euriborit
} gendrore - jané ulur mé tej gjaté kétyre muajve, duke reflektuar

20 . vendimet lehtésuese t& politikés monetare nga

| | ana e BQE=sg, ndérkohé gé normat e liborit pér
1 dollarin amerikan kan& ruajtur t& nigjtin nivel me
. muajt e kaluar. NEé fregjet e kapitaleve, yieldet e
. obligacioneve kané shénuar rénie. Agjentét e tregut
| financiar vlerésojné se politika lehtésuese monetare e
- BQE-sé do vijojé pér njé kohé t& gjaté.

| Ne fregjet valutore, euro éshté néngmuar né terma
tremujoré ndaj dollarit amerikan (3.3%), renminbit

§ § % £ £ ¢ - kinez (4.3%), jenit joponez (1.6%) dhe paund-
! S - 5 o = b L o . L ..

| o ° =it britanik (2.6%). Né terma mesataré, né muajin
: POE — D Bof  —Banka Anglis | chigtor, nig euro u kémbye me 1.2901 dollaré

o Burimi: Bankat respekiive [BQE, Fed,Bol dhe BoE). | amerikan, duke u néngmuar 3.1% krahasuar me njé
muaj mé paré dhe 3.3% me vitin e kaluar.

: Crafik 7. Ecuria e disa freguesve financiaré né tregjet ndérkombétare 1

Yield-et e obligacioneve geveritare o Euribor dhe Libor
| 580% T T T T TTTETTTTTTTTToTImoooo 2500 — e T T e |

Hundreds

2.00%

|
|
|
|
]
7
|
|
|

— Euribor-3m —Libor Usd-3m 3
| Burimi: BQE, Reuters.i

3.2 PRODHIMI | BRENDSHEM BRUTO DHE ECURIA E KERKESES
AGREGATE

Dinamika rritése e akfivitetit ekonomik u ndérpre né fremujorin e dyté & vitit
2014, por fakiorét gé pércakivan kéfé rénie vierésohen fé jené kalimtare.
Megijithaté, rezultati i dobét i fremujorit 1& dyié ka sjellé rishikimin pér poshté 1&
pritieve tona pér rrifien ekonomike 1& vitit 2014. Projeksionet e reja sugjerojné
se rrifia ekonomike e kéfij viti do té jeté lehtésisht mbi nivelin e regjistruar njé
vit mé paré. Né gjykimin e Bankés sé Shqipérisé, kushtet monetare stimuluese,
reduktimi i primeve & rrezikut, rriia e besimit t& agjentéve ekonomiké dhe
pérmirésimi i ekonomisé botérore, pritet 1& mbéshtetin njé rrifie mé té shpejté
gjaté tremujoréve né vijim. Gijithsesi, rreziget gé shogérojné kété skenar mbeten

né kahun rénés.

20 Banka e Shqipérisé



Raporti i politikés monetare pér fremujorin e treté € vitit 2014 |

Vlera e shtuar bruto u tkurr me 0.6% né tremujorin e dyté, pas dy tremujorésh
rifieje.'® Rénia e vlerés sé shtuar né ekonomi ka ardhur si pasojé e rénies sé
akfivitetit né sekforin e ndértimit dhe né até & industrisé, ndérkohé gé sekiori i
shérbimeve dhe ai bujgésor kané dhéné nié kontribut né kahun pozitiv. Rénia
vietore e prodhimit né ndértim dhe industri u ndikua edhe nga efekii bazg, i
krahasimit me vlerat e larta t& regjistruara njé vit mé paré. Gijithashtu, mofi i
thate dhe ndryshimet strukturore né tregun e transportit ajror'', kané ndikuar
negativisht prodhimin e sekforit energjetik né gjashtémujorin e paré dhe até t&
fransportit, & prej fremujorit t& fundit t& vitit 201 3.

Né linjg me parashikimet tona, kérkesa e brendshme private mbeti né njé
frajekiore pozitive, e mbéshtetur nga zgjerimi i € dy komponentéve & sqj,
konsumit dhe investimeve private. Pérmirésimi i besimit né ekonomi dhe rritja
e investimeve f& huaja direkte duket se jané faktorét kryesoré gé& nxitén rritien
e kérkesés sé sektorit privat né tremujorin e dyté. Nga ana fiefér, kérkesa e
sekforit pub|i|< vijoi tkurrien, né reflektim té natyrés konsoliduese t& po|iﬂkés
fiskale. Kontributi i kétij sektori né kérkesén agregate ishte vecanérisht negativ
né tremujorin e dyté, edhe si pasojé e efektit bazé t& stimulit & larté fiskal t& sé
nigjtés periudhe t& vitit t& shkuar. Kérkesa e huaj mbéshteti rritien ekonomike,
por zgjerimi i importeve né mallra dhe shérbime pércakioi konfributin negativ
& eksporteve neto né tremujorin e dyté.

—VShB (%:vielorel — Eksportet Nefo (%) ;

Kérkesa e brendshme private (%) |

| ~Ndryshime tremujore —Keérkesa e sekforit publik (bm; %)

(1€ rregulluara sezonalisht; %)

10

Pér t& pasur njé tablo fé ploté 1 ecurisé né prodhimin e brendshém bruto me ¢cmimet e fregut,
apo rities ekonomike né vend, duhet & shqyriohet edhe ecuria e komponentit 1& taksave
dhe subvencioneve mbi produkfet né ekonomi. Metoda bazé e pérdorur nga INSTAT-i pér
vierésimin e prodhimit t& brendshém bruto me ¢cmimet e fregut né Shqipéri, éshié pérqasja
nga ana e prodhimit. Sipas saj, pér € gjenervar PBB me ¢cmimet e fregut, vlerés sé shivar
bruto né ekonomi i shtohen taksat mbi produktet e importet dhe i zbriten subvencionet mbi
fo. N& tremujorin e dyfé vitit 2014, fluksi i t& ardhurave nga taksat shénoi rritie 1 larté, ku
dalloi zgjerimi mé i larté i t& ardhurave nga taksat pér produkiet e prodhuara brenda vendit.
Duke gjykuar nga kjo, rritia ekonomike né tremujorin e dyté mund 1 jeté mé e madhe se ajo
e sugjeruar nga ecuria e vlerés sé shiuar.

Kompania shqiptare e fluturimit Bell Air, falimentoi né tremujorin e katért & vitit 201 3.
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Pér pjesén e mbetur & vitit, rritjia ekonomike pritet & mbéshtetet nga rritia e
kérkesés sé brendshme private dhe zgjerimi i eksporteve. Pérmirésimi i vazhduar
i besimit dhe i kushteve t& financimit, stimuli monetar, si dhe normat e uléta t&
inflacionit g& mbéshtesin rrifien e € ardhurave reale, priten 1€ pasqyrohen né
konsum dhe né investime & shtuara né ekonomi. Kérkesa pér eksporte pritet
& pérfitojé nga rikuperimi i géndrueshém i ekonomisé boférore, por rritia mé
e shpeijté e importeve pritet t& gjenerojé njé kontribut negativ nga eksportet
nefo. Gijithashtu, konsolidimi fiskal pritet 1€ vazhdojé edhe né & ardhmen,
duke frenuar rritien e kérkesés agregate. Nga ana fiefér, ky konsolidim fiskal
do & krijojé hapésira pér zhvillimin mé & shpejté & sekiorit privat, népérmiet
redukiimit t& primeve t& rrezikut dhe t& kérkesés mé té ulét pér fonde.

Né afat & mesém, ritjia ekonomike do 1€ vazhdojé t& rrezikohet dhe t€
kushtézohet nga ecuria e pérmirésimeve t& géndrueshme né fregun e punés,
nga rikuperimi i oreksit pér rrezik né tregjet financiare dhe i kredisé pér sektorin
privat, si dhe nga shpejtésia dhe shkalla e pérmirésimit t& bilanceve t& sekforit
privat dhe publik. N& afat t& gjaté, rritjia ekonomike do t& pércakiohet nga
zgjerimi i perimetrit dhe forcimi i infensitetit & reformave strukturore, t& cilat
duhet t& materializohen né rritie 1€ konkurrueshmérisé sé produkteve shgiptare
né fregjet e brendshme dhe t& huaja.

3.2.1 PRODHIMI SIPAS SEKTOREVE'2

Vlera e shtuar né ekonomi regjistroi njé rénie vietore prej 0.6% né fremujorin e
dyté té vitit. Kjo tkurrie vien pas rrities vietore pérkatésisht me 1.7% dhe 2.2%,
né tremujorin e paré & vitit 2014 dhe né tremujorin e katért t& vitit 2013. Nga
ana fietér, treguesi i ndjesisé ekonomike vijoi & rrifet né tremujorin e frefé &
vitit, duke u luhatur prané mesatares historike afafgjaté. Pérmirésimi i tij dhe i
freguesve 1é fieré t& besimit sugjeron pér performancé pozitive t& ekonomisé né
fremujorin e trefé.

Rénia e vlergs sé shtuar né tremujorin e dyté u pércakiua né masén mé té
madhe nga tkurrja e sekforit prodhues. Kontributi i kétij sekfori regjistroi njé vieré
negative prej -2.0 pikésh pérgindjeje, duke reflekiuar, pavarésisht rrities sé
vlerés sé shtuar nga aktivitetet bujgésore, rénien e larfé vietore t& ndértimit dhe
& industrisé. N& t& kundért, zgjerimi i sekiorit t& shérbimeve u pérkthye né njé
kontribut pozitiv prej rreth 1.4 pikésh pérgindjeje né vlerén e shtuar totale né
ekonomi. Ndikimin mé pozitiv né rritie e dhané degét e shérbimeve € tiera'®

12 Ecuria tremujore e prodhimit né ekonomi shqyriohet né terma té vlerés sé shtuar brufo reale
deri né tremujorin e dyté té vitit 2014, t& dhéna & publikuara nga INSTAT-, né & tefor 1&
vitit 2014. Vlerésimet tremujore 16 ecurisé ekonomike nga INSTAT-i nuk pérmbajné vierésime
me frekuencé tremujore 1é taksave dhe subvencioneve mbi produkiet. Pér rriedhojé analiza
nuk mund té trajiohet né terma 1& prodhimit t& brendshém bruto sipas tremujoréve. Diferencat
minimale né normat vietore 1€ ecurisé sé vlerés s& shtuar sipas degéve 1& referuara né kété
raport, krahasuar me raportin e méparshém fremujor & politikés monetare, burojné nga
publikimi i ri i serive deri né tremujorin né analizé.

Akiivitetet e pérfshira né shérbimet e fiera grupohen né: “Aktivitete financiare”, “Akiivitete mbi
pasurité e patundshme, dhénies me gira dhe shérbime pér ndérmarrjet”, “Administrata publike
dhe e mbrojiies”, "Arsimi”, “Shéndefésia”, “Shérbime 1€ fjera & kolektive, sociale dhe personale”.
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dhe t€ tregfis€, zgjerimi i € cilave kompensoi rénien e degés sé transportit dhe
f& postés e komunikacionit.

Crafik 9. Konfributet e aktiviteteve ekonomike né ecuriné vietore & vlerés sé shtuar
dhe treguesit e besimit

S8 dE28dEF I8 g N 2 SRS REC3RECIREZCSRERS
o ' I Treguesi i besimit né industri
Bujgssi, gjueti dhe pyje i |ndustria nxjerrése 9
I —Treguesi i besimit né shérbime
Industria pérpunuese m N\dértimi

) —Treguesi i besimit n& ndérfim
mm Tregfi, hotele dhe restorante = Transpori Tromues! | besimit 1 et
Posta dhe komunikacioni 9 9

_—Vierae shivarbruo reale | MmoreRimeBliera g i INSTAT dhe Bonka e Shaipéisé.
Krahasuar me 1€ nigjtén periudhé nié vit mé paré, vlera e shtuar nga sektori i
industrisé ra me 1.3% gjaté fremujorit t& dyté.'* Kjo dinamiké u drejtua kryesisht
nga tkurrja e degés sé industrisé pérpunuese. Vlera e shtuar e késaj dege ra
me 6.6% né terma vietoré, duke kontribuar negativisht me 4.1 piké pérgindje
né ecuriné e sekforit. Niveli mé i ulét i prodhimit € realizuar nga néndega'®
"Prodhimi dhe shpérndarja e energijisé elekirike, gazit dhe ujit"'® pércakioi né
masén mé & madhe kontraklimin e industrisé pérpunuese. Aktivitetet e fiera &
degés shfagén ecuri pozitive, ku né vecanti u dallua zgjerimi i vlerés sé shiuar
nga industrité teksfile dhe t& I&kurés. Performanca e industrisé nxjerrése vijoi
t& mbetet pozitive né tremujorin e dyté. Megjithaté, ritmi vietor i zgjerimit t&
vlerés sé shtuar t& késaj dege, meth 7.6%, ishte ndjeshém mé i ulét krahasuar
me rritien 43.5% t& regjistruar né tremujorin e paré. Analiza e néndegéve
evidenton ngadalésim t& dinamikés rritése t& industrisé nxjerrése € mineraleve
energjetike!” dhe nivel mé & ulét 1 vlerés sé shiuar t& gjeneruar nga industrio

14 Neé fremujorin e paré 1& kéfij viti, vlera e shtuar né industri shénoi rritie vietore me 9.0%. Né
rénien e normés vjetore nga ?.0% né -1.3%, koniribut mé t& madh dha efekti bazé i vierésuar,
megenése njé vit mé paré, gjaté tremujorit & dyté, industria regjistroi njé rritjie fremujore 1&
larté me 21.3%. Duke gené se kjo normé vierésohet ndjeshém mé e larté se norma mesatare
historike e rriies sé shfaqur né tremujorét e dyté gjaté viteve 2009 — 2012, devijimi jo i
zakonshém i saj nga mesatarja pritet 1& shfaget si njé kontribut negativ né dinamikén vjetore
t& vlerés sé shtuar. Ky éshté zbatimi teknik i konceptit 1& efektit bazé né dinamikén vjetore 1&
njé treguesi ekonomik.

Kontributi negativ i késaj néndege llogaritet rreth 0.96 piké pérgindje pér ecuriné vjetore
f& vlerés sé shiuar né ekonomi. Ndikim negativ, ndonése ndjeshém mé & vogél né masé,

patén edhe néndegét “Fabrikimi i artikujve & tieré mineralé jometaliké” dhe “Rafinimi i naffés,
koksifikimit".

Bazuar né t& dhénat e bilancit t& energjisé elekirike, prodhimi neto vendas i energjisé ra me
46.9% né gjashtémujorin e paré 1 vitit 2014, krahasuar me & njéjtén periudhé njé vit mé
paré.

Sipas Nomenklaturés sé Akiiviteteve Ekonomike, né kété degé pérfshihen: “Nxjerrja e naftés
bruto, gazit natyror dhe shérbime plotésuese né nxjerrjen e tyre”, “Nxjerja e qymyrgurit,

nou ”

linjiteve dhe 1& shiresave té varfra 1€ mineralit”, "Nxjerrja e mineralit t& uraniumit dhe foriumit

15
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nxjerrése e mineraleve joenergietike. Kéto zhvillime u reflekiuan né ulien
né 2.8 piké pérgindje & kontributit pozitiv & industrisé nxjerrése né rritien
vietore t& vlerés sé shtuar t& industrisé, nga 15.3 piké pérgindje gé shénonte
né fremujorin e méparshém. Né tremujorin e frefé & vitit 2014, treguesit e
viojtimeve sugjerojné pérmirésim té aktivitetit industrial.

Crafik 10. Kontributet e degéve & industrisé né vlerén e shiuar dhe norma e
shfrytézimit t& kapaciteteve

B Bl il i Rl o
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|

—Industiia né fofal Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Sektori i ndértimit shénoi rénie 1€ forté vietore t& vlerés s& shtuar gjafé tremujorit
& dyte. Vlera e shtuar e gjeneruar nga akfiviteti ndértues u tkurr me 22.4%,
krahasuar me rénien vietore prej 4.4% t& regjistruar né tremujorin e paré. Ky
sektor llogaritet 1€ kefé kontribuar negativisht me 2.8 piké pérgindje né ecuriné
viefore & vlerés sé shtuar né ekonomi. Dinamika viefore e vlerés sé shtuar né
ndértim pasqyron né njé masé & madhe efeklin baz&'®, pérveg zhvillimeve &
ndodhura gjaté tremujorit t& dyté. Né tremujorin referues, freguesi i lejeve &
ndértimit t& akorduara'? vijoi t€ géndrojé né nivelet minimale historike, ndérkohé
qé vlera e punimeve inxhinierike regjistroi rénie.”® Duke iu referuar t& dhénave
f& vrojfimeve, bizneset presin pérmirésim f& akfivitefit ndértues né fremujorin e
frefé, ndonése nén normat mesatare historike & shfaqura.

'8 Rritia fremujore e Vlerés sé shtuar né ndértim me 41% njé vit mé paré, rezulfoi e larté dhe

ndjeshém e devijuar nga norma mesatare historike e ndryshimeve tremujore gjaté tremujoréve
16 dytg, pér vitet 2009 — 2012. Kjo shprehet mekanikisht né njé efekt bazé & larté, i cili
pérkthehet né njé ndikim negativ & ndjeshém pér ecuriné vjetore 1& vierés sé shtuar 16 ndértimit
né tremujorin e dyté té kétij viti.

Numri i lejeve & ndértimit miratuar pér ndértesa banimi dhe ndértesa 16 tiera pérfagéson
pérgjithésisht njé treques paraprijés 1€ zhvillimeve né sektorin e ndértimit. lejet e akorduara
u rritén gradualisht gjaté vitit 2013, por géndruan nén numrin e lejeve 16 miratuara né vite.
Neé tremujorét e paré dhe 1& dyté 1é vifit 2014 v miratuan pérkatésisht rreth 58 dhe 39 leje
ndértimi, njé numér mé i larté krahasuar me perivdhat pérkatése né vitet 2012 dhe 2013,
por ndjeshém nén véllimet historike. Té dhénat e lejeve t& ndérimit i referohen buletineve
tremujore 1& publikuara nga INSTAT.

Punimet inxhinierike pérfshijné ndértime 1 lidhura me infrastrukiurén e transportit si rrugé e
autostrada), linjat e uvjésjellésve, elektrike dhe 1€ telekomunikacionit, ndértime né komplekset
industriale e t& fiera. Né tremujorin e dyté fé vitit 2014 nuk vierésohet té jené kryer punime

inxhinierike krahasuar me realizimin e tyre né 1€ njéjtin fremujor njé vit mé paré. Kéfo t& dhéna

i referohen Buletinit Statistikor Tremujor Il = 2014, INSTAT.
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gjaté viteve té fundit. Treguesi qé pérmbledh zhvillimet e t& dy indekseve, raporti
i indeksit & ¢cmimit ndaj qgirasé, vijon & luhatet afér mesatares sé gjashté viteve fé

fundit. Né tremujorin e frefé ky raport regjistroi njé rritie me 0.2 piké pérgindje nga

i

tremujori i dyté, i ndikuar né njé masé mé t& madhe nga rénia e girave se sa nga

Dinamika vijetore e indeksit & ¢mimit dhe e indeksit & girasé ka gené e ng
rénia e cmimeve.
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Crafik 13. Indeksi i ¢mimit & banesave dhe tregues cilésoré pér gmimet dhe
kérkesén né ndértim

——Indeksi i cmimeve & banesave, vmv ——Indeksi i gmimeve & banesave, vmv
—— Cmimet né sektorin e ndértimit, VBB ——Keérkesa né sektorin e ndértimit, VBB

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Crafik 14. Vlera e shtuar né sektorin e bujgésisé,
gjuetisé dhe pyjeve [né ndryshim vietor dhe
kontribut)

Vlera e shtuar nga aktivitetet e bujgésisé, gjuetisé dhe
pyjeve u rrit me 3.2% né tremujorin e dyté f€ vitit, duke
vijuar fendencén rritése vietore. Rritia e prodhimit né
kété sekfor u luhat prané normés vietore té regjistruar
né fremujorin e pare, por qéndroi nen ritmin mesatar
f& zgjerimit t& bujgésise prej 4.7%.

mé t& shpejta gjaté fremujorit t& dyté t& vitit. Kjo u
pasqyrua né njé zgjerim vietor prej 3.1% t& vlerés
sé& shiuar t& shérbimeve né tremujorin né analizg,
krahasuar me rritien e ulét prej 0.3% € shénuar
né tremujorin e paré. Dinamika mé t& larta rritieje
regjistruan degét e tregtisé dhe t& shérbimeve t€ tiera,
ku vlera e shiuar u zgjerua me pérkatésisht 8.1%
dhe 4.6%, krahasuar me tremujorin e dyté & njé viti
mé paré. Né & kundért, zhvillimet né akiivitetet e
fransportit dhe postés e komunikacionit u reflekiuan né rénie t& vlerés sé shtuar,
respektivisht me 23.1% dhe 1.0%. Prirja ritése e treguesve 1€ besimit vazhdon
& mbéshtesé gjykimin pér njé pérmirésim t& métejshém t& sekiorit & shérbimeve
né fremujorin e frete.

—

|

|

. Rrifja e akfivitetit né sektorin e shérbimeve shfagi ritme
mmm Konfributi né ecuring vietore & vlerés sé shiuar bruto reale |

—Vlera e shiuar bruto reale (b.m.) Burimi: INSTAT
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. Grafik 15. Kontributet e degéve 1& shérbimeve né vlerén e shtuar dhe norma e

shirytézimit & kapaciteteve
| g _Ndryshimet vietore (%) dhe kontributet (piké pérgindje)

DUIEt pike. %, norma e shfrx:ézimh & kogochexeve i
! T ! QO r“v“‘r“r“f“r‘ [ I S A E B N

| |
|

3 3 84!~ -1--r-T-mm-r —a--rrTooeeToa-r T
3 RS S S S S S S
3 B Shérbime 1€ fiera I Posta dhe komunikacioni —4-Sherbimet duke pérjashtuar tregting !
3 Transporti Tregti, hotele dhe restorante —+Tregtia 3
| oShelimelnéloal . Buimi:INSTAT dhe Banks e Shaipérise.

3.2.2 KERKESA AGREGATE

Kérkesa agregate ka vazhduar & mbéshtefet nga rrifia e konsumit familiar,
e investimeve private, si dhe rritia e kérkesés s& huaj né tremujorin e dyfé.
Nga ana fjetér, kontributi i sekiorit publik llogaritet t& keté gené negativ, duke
reflektuar si kahun konsolidues & politikés fiskale, ashtu dhe efektin bazé
te stimulit & larté fiskal t€ injektvar né ekonomi, né fremujorin e dyté té vitit
2013. Té dhénat e deritanishme fregojné se kérkesa agregate éshfé rritur gjaté
tremujorit f€ freté, e mbéshtetur kryesisht nga rritia e kérkesés sé brendshme,
ndérkohé qgé rritia e importeve pritet 1& sjellé njé kontribut negativ 1& eksporteve
neto edhe né kété periudhé.

Rritia e konsumit privat ka mbéshtetur rritien e kérkesé agregate né tremujorin
e dyté, por ky kontribut &shté zvogéluar gjaté késaj periudhe. Indeksi i fregtisé
me pakicé u rrit 4.2% né tfremujorin e dyté, ose rreth 1.5 piké pérgindje
mé pak se rrifja e tremujorit 1€ paré. Kjo rritie ka reflektuar kryesisht rritien e
shpenzimeve pér mallra t& pérditshém, dhe mé pak rritien e shpenzimeve pér
shérbime dhe pér mallra 1€ géndrueshém.?! N& vitet e fundit, &shté konstatuar
njé rritie e preferencés pér konsumin e mallrave vendase kundrejt atyre &
huaja. Bazuar né rezultatet e vrojtimit t& konsumatoréve, raporti i konsumit &

mallrave vendase ndaj atyre t& huaja ka ardhur né rritie gé nga fillimi i mafjes
sé fif né vitin 2009.22

21" Tregtia e mallrave t€ géndrueshme dha njé kontribut negativ né indeksin total. Néngrupi
"Pajisje t& ndryshme elekiro-shiépiake, mobilie dhe paijisje t€ tiera shtépiake” regjistroi rénie
vietore 10.4%, ndérsa grupi “Ushgime, pije, duhan né njési tregtare jo t& specializuara dhe
t& specializuara” u rrit me 16.9% né tremujorin e dyté né krahasim me njé vit mé paré.

22

Né vitin 2009, preferenca pér mallra ushgimore vendase ishte 39%, né vitin 2012 ishte 53%
dhe né vitin 2013 ishte 60%, bazuar né rezuliatet e rubrikés sé vecanté té vrojtimit 1€ besimit
t& konsumatoréve.
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Crafik 16. Tregues t& térthorté € kursimeve & konsumatoréve

balanceg p.p.
Depozitat dhe kursime né letra me vleré i individéve_vmv

— Pritie pér papunésiné —4+—Depozitat dhe kursime né lefra !
— Situata ekonomike me vleré i individéve_vmv 3
Situata financiare Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipériséi

Faktorét gé kané mbéshtetur shpenzimet e konsumatoréve né tremujorin e dyté
jané rritia e besimit, rritja e punésimit né sektorin privat t& ekonomisé, dhe
lehtésimi i kushteve 1€ kreditimit. Nga ana tjetér, burimet e financimit t& konsumit
privat vijojné t& jené t& kufizuara. Remitancat dhe kredia konsumatore kané
mbéshtetur shpenzimet e familieve, por € ardhurat nga pagat kané réné.

Blerje t& médha_VB
——Importi i "ushgim, pije

—TBT_diferencé nga mesatarja
Indeksi i tregtisé me pakicé

S
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Paga mesatare reale
Kredi pér konsum
*Tremujori i freté &shté pérafruar nga 1€ dhéna pér muaijit korrik dhe gusht. |

Remitanca, flukse hyrése (mesatare réshkigse 2 trem)

Pér sa i pérket zhvillimeve & konsumit privat né tremujorin e trefg, terésia e
informacionit & térthorté né dispozicion sugjeron rritie & konfributit pozitiv né
kérkesén agregate. Treguesi i besimit né tregti dhe besimi konsumator rezultuan
mbi mesataren afatgjaté né tremujorin e treté. Balanca e blerjeve € médha u
it me 11.2 piké pérgindje. Importi i automjeteve pér pasagijeré regjistroi rritje
pér periudhén korrik-gusht, bazuar né t& dhénat e tregtisé sé jashtme. Kredia
pér konsum gjithashtu regjistroi njé kthesé pozitive né fremujorin e trefé.
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Treguesit gé pérafrojné investimet private né ekonomi sugjerojné pér ritie €
kétij komponenti edhe né tremujorin e dyté, né vijim € ecurisé pozitive &
fremujoréve 1& fundit. Duke ndjekur rritien e fre fremujoréve paraardhés, importi |
makinerive dhe pajisjeve u it me 14.1% né tremujorin e dyté. Flukset hyrése f&
investimeve & huaja, pérjashtuar € ardhurat nga privatizimet, u rritén me 4.6%
né kété fremujor. Bazuar né vrojimin e bizneseve, balanca e investimeve 1€
reja éshté ulur pak, né krahasim me pérmirésimin e theksuar né gjashtémujorin
e kaluar. Megjithaté, ajo géndron mbi mesataren afatgjaté. Sipas sekioréve,
kontributin kryesor pozitiv e dha rritja e investimeve t€ reja té kryera nga sekiori
i shérbimeve dhe mé pak nga sektori i industrisé dhe i ndértimit.
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Rritia e investimeve private éshté ndikuar pozitivisht nga pérmirésimi i besimit
f& bizneseve, nga rmifja e shfrytézimit & kapaciteteve t& tyre, nga ritja e
porosive & reja dhe nga lehtésimi i kushteve t& kreditimit. Vijimi i rikuperimit
& investimeve, do t& varet nga gjallérimi i kérkesés konsumatore, si dhe nga
vazhdimi i pérmirésimit t& kushteve financiare.?®

Té dhéna paraprake fregojné pér rritien e investimeve né makineri dhe paiisje,
né fremujorin e freté. Importi i tyre &shté rritur mesatarisht me 5% pér periudhén
korrik-gusht. Kredia dhéné pér géllim investimi regjistroi rritie pozitive né kété
periudhé, ndérsa, duke iu referuar t& dhénave cilésore nga vrojtimi i besimit &
bizneseve, giendja financiare e bizneseve &shté vlerésuar e pérmirésuar.

TREGUESIT FISKALE DHE POLITIKA FISKALE24

Pérkegésimi i pozicionit buxhetor né vitet e fundit, i shprehur né rritje t& deficitit
fiskal dhe & borxhit publik, ka béré € domosdoshme ndjekjen e njé politike

23 Bazuar né informacionin e marré nga vrojtimet e besimit, dy fakiorét kryesoré gé cilésohen
nga bizneset se pengojné shfrytézimin maksimal 1 kapaciteteve prodhuese, jané kérkesa e
pamjaftueshme dhe kufizimet financiare.

24 Té dhénat fiskale 1€ publikuara pér Q-mujorin e paré 1 vitit nga Drejtoria e Operacioneve 1

Thesarit né Minisriné e Financave jané paraprake, e mund & jené subjekt rishikimi.
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Crafik 19. Orientimi i politikés fiskale, i pérafruar | fiskale konsoliduese gjaté vitit 2014 e né vijim?.
nga kahu i ndryshimit vietor t& deficifit primar* 1 Konsolidimi fiskal i vérejtur né nénté muajt e paré
|1 & vitit u materializua né ngushtimin vietor me rmeth
””””””””””””””””””””””” 1 53.1% t& deficitit buxhetor. Korrektimi fiskal éshte
e mbéshtefur si nga rrifia e t& ardhurave, ashtu edhe
77777777777777777777777 "1 nga redukiimi i shpenzimeve buxhefore, krahasuar
(1] ] me njé vit me pare.
””””””””””” Kio siellie e politikés fiskale ka gjeneruar impuls
77777777777777777777777777 ! negativ né rritien e kérkesés agregate, infensiteti |
B L1 cilit nuk ka gené i njéjté né fre fremujorét e vitit.
- Korrekfimi fiskal, né tremujorin e paré e t& dyt€ &
Ndryshimi i deficitit primar kumulativ ndaj PBB-s& E Vim/ kO qené me i Theksuor se né tremu]orin €
*N& njé pérafrim fillesiar, impulsi fiskal né ekonomi mund 18 treté. Gjithashtu, ndryshe nga dy tremujorét e fieré,
kapet nga kahu i ndryshimit vietor t& deficitit primar. | shprehur né L . . . e L
raport t& PBB-s&, njé ndryshim pozitiv paraget njé stimul fiskal | ngushhm| i deficitit buxhetor né fremujorin e frefe éshté
' pozitiv dhe njé ndryshim negativ shpreh njé stimu fikal negativ. | . o . .
L. Burimi: Minisiria e Financave, INSTAT, llogarifie & Stafit. ;- mbéshtetur térésisht nga ecuria pozitive e ardhurave,
né njé kohé gé shpenzimet buxhetore t& kétij tremujori
ishin rreth 8.4% mé t& larfa né terma vietoré.

zLwe

o
, 22
‘‘‘‘‘ o

Né fund t& muaijit shiator, u rishikua plani buxhetor pér vitin 2014, duke
parashikuar njé masé deficiti buxhetor mé t& ulét se né fillim t& viti. Mé
konkretisht, plani i t& ardhurave u rrit me 3.3 miliardé leké nga plani fillestar,
ndérkohé gé deficiti buxhetor u redukiua me 1€ njgjtén masé.?® Pér shpenzimet
buxhetore, u ruait plani fillestar prej 456.4 miliardé lekésh, ndérkohé gé u bé
nié rishpérndarje e shpenzimeve mes zérave.

Shpenzimet buxhefore & realizuara deri né fund & 9-mujorit & paré & vifit
ishin rreth 294.4 miliardé leké, ose meth 0.1% mé € uléta né terma vietoré.
Shpenzimet kané pasur njé dinamiké t& ngadalt€ gjaté kétij viti, duke géndruar
nén planin e parashikuar né buxhet. Diferenca me planin e @-mujorit &shté
shkaktuar kryesisht nga ecuria e shpenzimeve kapitale dhe e pagesave &
detyrimeve & prapambetura, & cilat rezultuan respektivisht rreth 33.6% dhe
26.0% nén plan. Ritmet e rrities sé shpenzimeve buxhetore gjaté vitit 2014
pérmbaijné dhe efekte stafistikore 1& bazés krahasuese, pasi njé vit mé paré u
vérejt nié pérgendrim i larté i tyre né gjysmén e paré & vitit.

Ndonése pér nénté muajt e paré f€ vitit shpenzimet buxhetore ishin mé & uléta
né terma vietoré, tendenca e tyre nuk ka gené e njéjté né ¢cdo tremujor. Késhtu,
pas njé tkurrjeje né fremujorin e paré e t& dyté té vitit, shpenzimet totale &
fremujorit 1& treté u rritén me reth 8.4% né terma vietoré. Megjithaté, kjo rritie
e shpenzimeve &shté udhéhequr né nié masé 1€ larté nga shlyerja e detyrimeve
f& prapambetura gjaté muaijit korrik. Piesa mé e madhe e tyre ka konsistuar
kryesisht né shlyerjen e detyrimeve tatimore.

2 N& vlerésimin e pérgjithshém & nalyrés sé politikés fiskale, nuk merren né konsideraté pagesat
e delyrimeve 1& prapambetura.

% Deficiti buxhetor sipas planit & rishikuar éshté 88.4 miliardé leké, nga 1.7 miliardé leké gé
ishte planifikuar né fillim & vitit.
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' Grafik 20. Ndryshimi vietor i totalit & shpenzimeve 3-mujore, sipas kontributeve &
zérave kryesoré (majtas), dhe ndryshimet vietore (pér flukset 3-mujore] 1€ zérave
kryesoré t& shpenzimeve (djathtas)

400- a7 oasrommmasTocomasToroea 1200 0
Lo i | Lo
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== Kontr. shp.kapitale, né pp Shp.korrente |
Konfr. shp.korrente, né pp Shp.interesa !
Kontr. Té tjera, né pp —Sigurime sociale

—Ndryshimi vjetor, né %, shp.totale (bd) — Shp.kapitale (bd) !

. Burimi: Ministria_e_Financave. !

Shpenzimet kapitale né tremujorin e treté 1€ vitit, sikurse dhe né dy tremujorét
paraardhés, u tkurién me rreth 12% né terma vietoré. Pér 9-mujorin, niveli i
shpenzimeve kapitale ishte rreth 43.6% mé i ulét se njé vit mé paré. Ecuria e
ngadalté e tyre deri né fund & muaijit shtator, mund t& sinjalizojé nié realizim 1€
piesshém té planit vietor pér kété z& deri né fund 1é vitit””. Krahas shpenzimeve
kapitale, edhe ecuria e zérave 1€ shpenzimeve korrente té lidhura me konsumin
e geverisé ka gené e ngadalté, duke sugjeruar nié konfribut negativ & tyre né
rritien e kérkesés agregate né fre tremujorét e paré té vitit 2014.

Té ardhurat buxhetore né fund t& 9-mujorit t& paré té vitit rezultuan rreth 266.7
miliardé lekg, duke regjistruar njé rritie viefore me reth 13.2%. Té ardhurat
fatimore kané pasur peshén mé t& larté né rritien e totalit t& t& ardhurave,
me rreth 92%. Né nénté muaijt e paré té vitit, & ardhurat tatimore ishin rreth
243.3 miliardé leké, ose rreth 13.3% mé t€ larta nga e njgjta periudhé njé
vit mé& paré. Rritja dyshifrore e t& ardhurave tatimore gjaté kéfij viti reflekion
pérmirésimin e sistemit & administrimit tatimor?®, bazén e ulét krahasuese nié
vit mé paré?’, rritien e importeve®, si edhe ndryshimet ligjore gé hyné né fugi
né fillim t& kétij vifi.

Konfributin mé 1€ larte, me rreth 5.4 piké pérgindje, né rritien e totalit t& &
ardhurave pér nénté muajt e paré € vitit e kané dhéné & ardhurat nga TVSh-
ja. Né terma vieforé, afo ishin rreth 16.2% mé € larfa. Rritjia e & ardhurave
nga TVSh-ja pérgjaté késaj periudhe, jep sinjole pozitive si mbi ecuring e

Deri né fund t& muqjit shator, jané redlizuar rreth 29.6 miliardé leké shpenzime kapitale,
ndérkohé gé mbeten pér t'v realizuar deri né fund i€ vitit dhe 37.6 miliardé leké.

E shprehur nga njé rritie e indikatorit & produkiivitetit t& TVSh-sé, i cili reflekion t& ardhurat nga
ky grup 16 ardhurash né varési t& normés fikse & TVSh-sé (20%) dhe PBB-s&. Njékohésisht,
baza TVSh-paguese dhe numri i bizneseve subjekte 1€ tatimit mbi fitimin pér 8-mujorin éshié
zgjeruar nga njé vit mé paré, respektivisht me 11.4% dhe 9.1%.

Pér @ muajt e paré fé vitit 2013, t& ardhurat fatimore u tkurrén me 5% né terma vjetoré.
Importet u rritén me rreth 8.2% pér 7 muajt e paré 18 vitit.

28
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gjaté kétij viti ka shénuar ritme pozitive rritieje, me rreth 23.3% pér 8 muait e paré 18 vitit.

31 TVSh-a e mbledhur nga akiiviteti i brendshém ekonomik, ndryshe nga siellja e saj historike,
32
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& shpenzimeve buxhetore. Dinamika e deficifit buxhetor nuk ka gené e njgjté
pérgjaté fremujoréve. Ngushtimi i tij ka gené mé i theksuar né gjysmén e paré
& vitit, duke reflektuar né njgé masé 1€ larté efektin e bazés krahasuese me njé
vit mé paré.

Financimi i deficitit buxhetor &shté mundésuar kryesisht népérmijet emetimit 1€
lefrave me vleré né tregun e brendshém. Huamarrja e brendshme pér financimin
e deficitit ka gené mé e pérgendruar né instrumentet afatgjata. Huamarrja
e huaj, e cila pérbéhet kryesisht nga kredia e disbursuar prej FMN-sé (pér
shlyerjen e detyrimeve & prapambetura), ka gené njé prej dy instrumenteve
kryesore né financimin e deficitit buxhetor gjaté kétij viti.

KERKESA E HUAJ DHE TREGTIA E JASHTME

Té dhénat mbi sektorin e jashtém t& ekonomisé tregojné pér njé zgijerim viefor

me rreth 10.4% 1€ deficitit t& eksporteve reale nefo & mallrave e & shérbimeve

né tremujorin e dyté & vitit. Ky rezultat ishte disi mé i larté se pritjet fona

mbi ecuring vietore & kétij freguesi pér fremujorin né analizé. Rol kryesor né

kete zhvillim luajti rritja e importit real me rreth 11.4% né bazé vietore. Né

terma t& ndikimit né ekonomi, ecuria e regjistruar dha njé kontribut negativ pre;j

1.4 pikésh pérgindjeje né ndryshimin vijetor t& kérkesés agregate, duke vijuar

pririen e nisur gjaté fremujorit 1€ dyté t& vitit 2013. Pér gjysmén e dyté té viti,

parashikimet tona jané pér njé kontribut 1& vogél pozitiv t& eksporteve reale

nefo n& ecuring e kérkesés agregate.

e dh§n(.3-’r me t.e f.Un.C.j” mbl seanne © e.IFS.F.JOHe..ve Grafik 23. Kontributi i eksporteve neto né kérkesén
neto gjate tremujorit te fundit & vitit perfshlme vetem | agregate [né piké pérgindieiel |
komponentin e fregtisé né mallra pér muait korrik :
e gusht. Késhtu, deficiti tregtar né mallra pér kéto |
dy muaj u zgjerua me rreth 3.9% né nivel vietor.
Vlen t& theksohet se pér kéto dy muaj eksporti i
mallrave éshté zvogéluar me rreth 2.3%, ndérsa
importet jané zgjeruar me rreth 1%. Aktiviteti tregtar
pér periudhén fregon pér nié nivel & ngjashém |
fluksesh tregtare me até t& regjistruar gjaté t&
njgjtes periudhe t& nié viti mé paré. Ndérkohé, |

raporti i mbulimit t& importeve prej eksporteve ishte | = ‘

. . ° e e Lo « 3
ne“ mve||.r.1‘ 452A/ rr?th 1.5 p||<e perq|nd|e me | : == |mporte (konfribut p.p.]  —Eksportet reale neto ndaj KA ‘
ulét se nie vit me pare. i = Eksporte (konfribut p.p.) |

Banka e Shqipérisé 33



| Raporti i pomikés monetare pér tremujorin e treté & vitit 2014

: Crafik 24. Orientimi i importeve dhe eksporteve sipas kategorive
* (vlera né milioné lek)

! Eksporte Importe :
| |
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i duhan Sdﬁwgn pie !
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Burimi: Banka e Shqipérisé. |

Sipas & dhénave & defajuara € tregtisé sé jashtme né mallra, rénia vietore
e eksportit & mallrave pér muajt korrik e gusht &shté ndikuar kryesisht nga
rénia e eksportit t& kategorisé “Minerdle, 16ndé djegése dhe energji elekirike”,
me rreth 20.4% né nivel vietor. N& ecuriné e késaj kategorie, njé efekt &
réndésishém ka dhéné rénia e eksportit 1€ naffés bruto né vleré. Ky i fundit éshté
ndikuar si nga ecuria né kahun zvogélues € ¢cmimit mesatar & kétij produkti né
fregjet ndérkombeétare, ashtu edhe nga rénia e véllimit & eksportuar. Eksporti
i kategorisé "Tekstile dhe képucé” ka vijuar pririen ritése edhe gjaté késaj
periudhe, por me ritme mé € ngadalésuara krahasuar me gjysmén e paré &
vitit. Né anén tjetér, eksporti i produkteve né kategoring “Materiale ndértimi
dhe metale” ka shfaqur ritme mé t& pérshpejtuara rritése krahasuar me gjysmén
e paré té vitit, si rezultat i rrities sé eksportit t& metaleve bazé me rreth 19% né
bazé vieftore. Sé fundmi, eksporti i kategorisé “Ushgim, pije dhe duhan”, i cili
pérfshin edhe produktet bujgésore, u zgjerua me rreth 0.8% né bazé viefore.

Aktiviteti importues shénoi njé ritie me rreth 1.0% né tferma vieforé gjaté
muajve korrik dhe gusht 2014. Pércakiuesi kryesor i kahut t& ecurisé vietore 1€
importeve totale ishte zgjerimi me rreth 14.2% i importit & mallrave t& pérfshira
né kategoriné “Tekstile dhe képucé”. Akiiviteti dinamik né industrité gé punojné
me material porositési vierésohet 1 keté udhéhequr rritien e importit € mallrave,
duke kontribuar me rreth 2.4 piké pérgindje né rritien fotale € regjistruar.
Kontribut pozitiv shfagén edhe importet e kategorisé “Makineri, pajisie dhe
piesé kémbimi”, duke shénuar nié rritie prej 5.3% gjaté muajve korrik e gusht t&
vitit 2014. Né anén tjetér, importi i mallrave € kategorisé “Materiale ndértimi
dhe metale” shénoi njé rénie prej 8.8% né terma vietoré. Kjo ecuri negative i
detyrohet vecanérisht rénies sé importit t& gizés, celikut dhe t& produkieve té
tyre. Ndikuar edhe nga shtimi i ofertés me produkte vendase, importi i mallrave
& pérfshira né kategoring "Ushgime, pije dhe duhan”, shénoi nié rénie 1€ lehté
prej 1.7% né bazé viefore, gjaté periudhés né analizé.
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Aktiviteti eksportues i vendit vijon t& mbéshtefet kryesisht né partneré tregtaré si
ltalia, Malta, Kosova dhe Spanja, si dhe né vendet anétare 1€ Marréveshijes
sé Tregtisé sé Liré t& Evropés Qendrore (CEFTA). Né anén fiefér, origjina e
produkfeve t& importuar prej vendit foné vijon & mbefet mé e larmishme, ku
vendet e BE-sé z&né peshén kryesore ndaj tofalit.

HAPESIRE INFORMUESE 2: ZHVILLIMET NE BILANCIN E PAGESAVE NE
TREMUJORIN E DYTE 2014

Pozicioni neto i llogarisé korrente regjistroi njé deficit prej 343.7 milioné eurosh
né fremujorin e dyté té vitit 2014, duke ndjekur njé prirje zgjervese pér & tretin
tremujor radhazi. Gjaté tremujorit né analizé, deficiti i llogarisé korrente shénoi
rrifie me rreth 20.6% né nivel vjetor dhe u vierésua né nivelin 12.8% ndaj PBB-sé
nominale.

Sipas zérave pérbérés 1 llogarisé korrente, konfribut t& kahut zgjerves né deficitin
e regjistruar kané dhéné pérkeqésimi i deficiteve & eksporteve neto dhe 1& t&
ardhurave parésore. Ndérkohé, zéri i t€ ardhurave dytésore ka dhéné ndikim
t6 kahut ngushtues mbi ecuriné vijefore té deficitit t& llogarisé korrente.

Kérkesa e géndrueshme e huaj ndihmoi né ruajtien e prirjes rritése té€ eksportit
t6 mallrave dhe & shérbimeve. Megjithaté, ruajtia e prirjes rritése pér té trefin
tremujor radhazi t& importit t& mallrave dhe té shérbimeve, ka ndikuar né
thellimin e deficitit t& eksporteve neto pér kété fremujor. Bilanci i llogarisé sé t&
ardhurave parésore géndroi né ferritor negativ pér t& dytin fremujor radhazi.
Né anén tietér, gjaté kétij tremujori éshté regjistruar njé rritie prej rreth 2.6%
t6 t& ardhurave dytésore, pas pesé tremujorésh & karakterizuar nga rénie e
vazhdueshme. Kétu, ndikim & réndésishém ka dhéné rritia vijetore e dérgesave
prej emigrantéve me rreth 4%.

Flukset hyrése neto kapitale u rritén né 15.3 milioné euro, nga 9.7 milioné
euro gé ishin gjaté tremujorit t& paré té vitit t& kaluar. Flukset neto né llogariné
financiare regjistruan njé rénie vietore prej rreth 16.1%, duke financuar 64%
16 deficitit t& llogarisé korrente. Investimet e huaja direkte neto, kété tremujor,
shénuan njé rénie me rreth 47.7% né nivel vietor. Né anén tjefér, investimet e
huaja direkte hyrése, duke hequr privatizimet me kapital t€ huaj, té cilat ishin

rreth 111 milioné euro gjaté tremujorit t€ dyté & vitit t€ kaluar, shénojné njé
rritie vietore prej 4.9%.

Tabelé 4. Tregues té bilancit t& pagesave

T1'13 T72'183 T3'13 T4'13 T1'14 T12'14
Llogaria Korente (n& milioné euro) -223.4 -285.0 -190.4 -336.2 -274.2 -343.7

vmy -18.0% 13.2% 23.2% 63.3% 22.7% 20.6%

/ PBB-s& 99% -10.8% -8.1% -13.1% -11.8% -12.8%
Mallra dhe shérbime -380.5 4425 -394.9 -518.1 -410.1 -488.4
Eksporte, f.o.b. 665.1 8056 9810 960.3 7385 <2108
Importe, f.o.b. 1045.7 1248.1 13759 1478.4 1148.6 1399.3
Udhétime - neto 346 -31.5 261 340 -21.8 106
Té ardhura parésore 99 -11.0 222 00 7.1 281
Kredi 2806 357 402 334 292 256
Debi 187 467 180 334 363 538
Té ardhura nga IHD-neto 0.2 -20.1 6.2 69 -159 313
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Té ardhura dytésore 1472 1684 1823 181.9 143.0 1729
Kredi 179.9 200.5 2165 2135 170.2 201.7
Debi 326 320 342 316 273 288

Dérgesa nga emigrantét (neto) 121.6 129.6 1525 140.1 1159 134.8

Llogaria kapitale Q.7 48 150 182 225 153

Huamarrie nefo/Huadhénie neto -213.7 -280.2 -175.4 -318.0 -251.6 -328.4

llogaria Financiare 1267 2624 70.9 -226.1 -230.6 -220.2

vmv 44.5% 213.8% 78.4% -16.2% 82.0% -16.1%
/ PBB-sé 5.6% 99% 3.0% 88% 99% -82%

Investime direkie -114.5 -270.5 -307.0 -231.2 -192.5 -141.4

Investime portofoli 22.9 1044 6.2 -18.1 128 123

Derivativé financiaré 2.3 1.1 0.0 2.4 0.0 0.0

Investime 1€ tjera -13.8 -183.8 1954 18.6 -10.5 -113.6

Mietet e rezervés 23.6 864 345 7.1 -40.3 22.5

Gabime dhe harresa 870 178 1045 199 21 108.2

Huamarrje nefo/Huadhénie nefo -213.7 -280.2 -175.4 -318.0 -251.6 -328.4
Burimi: Banka e Shqipérisé.

Bilanci i pérgjithshém i pagesave, né tremujorin e paré té vitit 2014, rezultoi
me rrifie t& mjefeve & rezervés valutore me rreth 22.5 milioné euro. Né fund fé
muajit gershor 1€ vitit 2014, stoku i rezervés valutore ishte rreth 2.01 miliardé
euro, nivel ky i mjaftueshém pér mbulimin me 4.5 muaj importe t& mallrave dhe

t& shérbimeve.

3.3 GJENDJA CIKLKE E EKONOMISE

Zhvillimet e deritanishme fregojné se ekonomia shqiptare vijon 1€ zhvillohet nén
kapacitetin e saj prodhues, cka sjell presione 1€ pakia pér rritien e punésimit, 1&
pagave dhe & kostove & prodhimit. Ecuria e ekonomisé gjaté tremujoréve 1€
fundit éshté karakterizuar nga rrifie 1& uléta & cmimeve fé konsumit né ekonomi.
Pérmirésimi i pritur i kérkesés agregate, né perivdhén e ardhshme, do fé
nd/hmo/é né kthimin e inflacionit prané ob/'ekfivif t6 Bankés sé Shqipérisé, né
njé horizont kohor afatmesém.

Hendeku negativ i prodhimit u zgjerua mé fej né tremujorin e dyté. Prania e
kapaciteteve & pashfrytézuara né ekonomi materializohet né norma ende 1€
larta t& papunésisé dhe né norma poshté mesatares historike t& shfrytézimit t&
kapaciteteve prodhuese. Shkalla e papunésisé u redukiua me rreth 0.9 piké
pérgindje, duke géndruar né nivelin 17.7% né kéfé fremujor.*? Megjithaté, norma
e papunésisé ruan ende nivele 1 larta dhe, né prani € pritieve inflacioniste né rénie,
ushfron presione t& dobéta pér rritien e pagave. Treguesi i pagave né ekonomi
ka rezultuar me rénie né gjashtémujorin e paré té vitit, duke sjellé ngadalésimin
e kostove 1& punés pér njési t& prodhuar né sektorin privat jobujgésor. Ky fakfor,
i cili pérc]e” presione fé dobéta inflacioniste né zinxhirin cmimformues, pritef &
vazhdojé t& jeté i pranishém edhe né horizontin afatmesém.

32 Té dhénat pér tregun e punés mbulohen nga Ankefa e Forcés sé Punés dhe nga statistikat
afatshkurira, publikuar nga INSTAT. Shkalla e papunésisé éshié raporti i numrit 1 1€ papunéve
kundrejt forcés sé afté pér puné.
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Crafik 25. Hendeku i prodhimit dhe konfributi i inflacionit bazé,

norma e papunésise

= Kontributi i inflacionit bazé (pp)
— Hendeku i prodhimit_MA(4)
(si % ndaj potencialif)

Burimi: INSTAT dhe vlerésime t& Banka s& Shqjipérisé.

Presionet e dobéta inflacioniste reflekiohen edhe né vlerat e uléta t& inflacionit
bazé dhe e atij t& sekiorit t& patregtueshém t& ICK-s&. Normat vietore t& kétyre
freguesve rezultuan pérkatésisht -0.1% dhe 1%. Ndonése rénia e inflacionit
bazé u frenua pérgjaté muajve t& kétij fremujori, vlerat e tij mbetén & uléta
krahasuar me mesataren afatgjaté. Luhatiet né vlerat e inflacionit total pérgjaté
muajve f& fremujorit u shkaktuan mé sé shumti nga zhvillimet né pérbérésit
afatshkurtér. Inflacioni jobazé dhe ai i tfregtueshém rezultuan pérkatésisht 5.6%
dhe 2.3%%, duke reflekiuar kryesisht ecuriné e ¢gmimeve 1€ ushgimeve.

Burimi: INSTAT dhe vlerésime t& Bankés sé Shqipérisé.
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Inflacionit & tregtueshém i éshté hequr kontributi nga efekii i paketés fiskale (ndryshimet né
akciza pér duhanin, taksa e qarkullimit, hegja e TVSh-sé sé barnave). Me kété efekt inflacioni
i tregtueshém i tremuijorit 1& freté & vitit 2014 do 1& rezultonte rreth 2.6%.
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HAPESIRE INFORMUESE 3: BURIMET STATISTIKORE TE TE DHENAVE PER
SHKALLEN E PAPUNESISE NE SHQIPERP*

Shkalla e papunésisé éshié njé tregues qé shérben pér 1& vierésuar pjesén e ofertés
sé& punés 1& pashfrytézuar né ekonomi. Ajo pasqyron performancén e tregut 1&
punés, si edhe plotéson tabloné e zhvillimeve makroekonomike. Gjithashtu, analiza
e hollésishme e freguesit sipas grupmoshave, gjinisé, profesioneve apo sekforéve,
ndihmon né identifikimin e kategorive 1€ individéve mé té prekshém nga fenomeni
i papunésisé. Sipas standardeve ndérkombétare pér matien e saj, shkalla e
papunésisé® reflekton alé pjesé 1& forcés sé punés e cila nuk ka njé puné, por éshié
e gatshme 1 punojé dhe né kérkim akiiv pér gjetien e njé pune. Shkalla e papunésisé
mund 1€ interprefohet né forma & ndryshme, pasi ka disa burime t& dhénash mbi
t cilat ndértohen dinamikat e fregut & punés. Kéfo statistika prodhohen né bazé
fé koncepteve dhe metodologjive t& caktuara dhe, si té tilla, karakterizohen nga
kufizime dhe avantazhe kundreijt njérajetrés. Pér kéto arsye, éshté e réndésishme
qé informacioni i marré prej fyre fé kuptohet drejté.

Burimet e t& dhénave mund 1 jené ato administrative (apo fé regjistruara) dhe
vrojtimet statistikore (si Anketa e Forcave t& Punés, AFPPé. INSTAT-i i publikon fé
dhénat e papunésisé dhe punésimit né Shqipéri, sipas & dyja burimeve. Té dhénat
administrative japin informacion me frekuencé tremujore e vjefore pér numrin e fé
papunéve 1§ regjistruar’’, numrin e t& punésuarve né bizneset private jobujgésore
qé deklarojné né Zyrat e Punésimit e né Drejioriné e Pérgjithshme 1€ Tatimeve, si
dhe té punésuarve né sektorin shtetéror. Duke u mbéshtetur né fo, llogaritet shkalla
e papunésisé sé regjistruar’®. Burimi fjetér i shkallés sé papunésisé éshté vrojtimi
statistikor, AFP, gé ka si njési bazé anketimi familjen. INSTAT-i e ka realizuar anketén
me frekuencé vjetore pér periudhén 2007 — 201 1. Ndérkohé, né 15 gusht 1& vitit
2013, Instituti i Statistikave publikoi shkallén e papunésisé sipas AFP-sé t& kryer me
frekuencé tremujore, duke filluar nga viti 2012.

Shkalla e papunésisé tremujore, sipas AFP-s&, ka shfaqur volatilitet dhe ka gené
objekt rishikimi. Té dhénat mé té fundit lidhur me kété treques mbulojné periudhén
deri né tremujorin e dyté té vitit 2014, ku INSTAT-i referon se rishikimi i tyre pér
kete periudhé éshté pércaktuar kryesisht nga ndryshimet demografike té reflektuara
né Censusin e Popullsisé dhe Banesave 201 1%°. Duke mbaijtur parasysh kohén

34
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Aufore e késaj hapésire informuese éshté Iris Metani, Departamenti i Politikés Monefare.
Shkalla e papunésisé llogaritet si raport i numrit 1 papunéve me forcén e afté pér puné.
Ndérkohé, forca e afté pér puné vlerésohet si fofali i numrit t& papunéve me afé &
punésuarve.

Té dhéna pér tregun e punés fumizon edhe Censusi i Popullsisé, t& dhéna t& cilat nuk

jané té njéjta me ato t& AFPsé. Mé konkretisht, shkalla e papunésisé sipas Censusit

(t& realizuar né vitet 2001 dhe 201 1) éshié mé e larté se ajo gé rezulton nga AFP.

Megjithaté, & dhénat e Census-it pér papunésing, ashtu si edhe né vende & fiera t&

Bashkimit Evropian, nuk pérdoren si statistika zyrare. Pér njé shpjegim mé 16 gjeré &

diferencave né rezuliate, dhe metodologii referojuni materialit “Shqipéri Dinamikat e

Tregut 18 Punés 2001 = 201 1" t& publikuar nga INSTAT, maj 2014.

| referohet 1€ regjistruarve né Zyrat e Punésimit, né bazé t& VKM-sé nr. 70, daté

11.02.1999, "Pér evidentimin e punékérkuesve 1& papuné”. Burimi i informacionit éshté

Ministria e Mirégenies Sociale dhe Rinisé.

3 Duhet theksuar se forca e afté pér puné nuk éshté e vlerésuar térésisht me burimet
administrative, pasi ato nuk sigurojné informacion pér 1& punésuarit né sekiorin privat
bujgésor. Té punésuarit né kéfté sekfor vierésohen sipas AFPsé. Megenése, pesha mesatare
e tyre né forcén e afté pér puné éshté e larté (rreth 44.9%, pér periudhén nga tremujori i
paré i vitit 2012 deri né fremujorin e dyté & vitit 2014), rishikimi i rezultateve t& ankefés
e ndikon shkallén e papunésisé sé regjistruar.

39 N& muajin maj t& vitit 2014, INSTAT-i publikoi shifrat e plota & popullsisé pér vitet

2001 -2014.
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e duhur né konsolidimin e t& dhénave nga AFPja, andliza e fregut 16 punés ka
kérkuar njé trajtim té kujdesshém. Duhet theksuar se AFP éshté njé burim i pérdorur
né nivel ndérkombétar pér & marré informacion mbi zhvillimet né fregun e punés,
dhe paraget njé séré avantazhesh. Ndér to dallojné: marrja e & dhénave pér &
papunét e fé punésuarit nga i njéjti burim; shmangia e regjistrimeve té dyfishta;
vlerésimi mé i miré i punésimit né bujgési e punésimit informal, krahasueshméria mé
e miré e freguesve né kohé e midis vendeve; si edhe informacioni i detajuar pér

tregun e punés. Né thelb, pérdorimi i t& dhénave t& AFPsé duhet t& pérmirésojé
analizén e dinamikave 1€ fregut 16 punés.

3.4 CMIMET E HUAJA DHE INFLACIONI I IMPORTUAR

Presionet inflacioniste t& gjeneruara nga ¢mimet e mallrave € konsumit f&
parineréve tané tregtaré rezultuan né rritie gjaté tremujorit 1€ treté. Ashtu si
edhe né tremujorin e kaluar, né prezencén e presioneve inflacioniste né rénie
né Evropé, inflacioni i importuar u gjenerua kryesisht nga ritia e ¢mimeve
t& ushgimeve né shtete si Turgia, Rusia dhe Ukraina. Indeksi i “Cmimeve t&
huaja"“©u zgjerua mesatarisht me 4.7%, nga 3.5% gé shénonte né tremujorin
e dyté. Ndérkohé, mbicmimi i lekut né terma t& indeksit NEER né bazé vijetore
rezultoi mé i moderuar (1.0%), né krahasim me tremujorin e kaluar (2.5%). Si
rezultat i kétyre zhvillimeve, TPHI (Tregues i Presioneve € Huaja Inflacioniste)*!
shénoi njé rritje viefore me 3.7%.

Crafik 27. TPHI dhe konfributet e pérbérésve té tij (majtas) dhe kontributi i
inflacionit & importuar dhe t& brendshém né até total viefor (djathtas)

mNEER (v, %) == Kontribut inflacion importuar
m=Cmimet e ’hUOiQ & mallrave (rr.v, %) == Kontribut inflacion & brendshém
—TPHI (rr.v, %) — Inflacioni total

Eshté njé tregues pérafrues mbi presionet e huaja inflacioniste, i krahasueshém me inflacionin
e sekforit 1& fregtueshém 1& mallrave 1& shportés sé ICK-sé soné. Indeksi i ¢mimeve t& huaja
bazohet né vierat e: inflacionit t& kategorisé “Ushgim, pije, duhan” pér 18 shtefe kryesore;
inflacionit & “Mallrave” (pra, jo vetém ushgime) pér Bullgaring, Gjermaniné, Greqiné, lialiné
dhe Turqiné. Disa nga mallrat kané shénuar rritie vietore 1€ ¢mimeve, ndérsa jané rritur edhe
peshat e importeve me shiefet pérkatése. Kjo ka béré qé vlera pérfundimiare e treguesit
[mesatare e ponderuar e ICK-ve té laripérmendura me peshat mujore t€ importit & fyre), 1&
shénojé rrifje.

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

e huaja, fé cilat jo detyrimisht prekin ¢mimet e imporfeve vendase.
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Frenimi i mbigmimit vietor t& lekut né termat e NEER-it ka shkaktuar njé rritie mjaft
& lehté & konfribufit t& inflacionit t& importuar né inflacionin total viefor, gjaté
fremujorit t& treté & vitit 2014. Ky kontribut vlerésohet rreth 1 piké pérgindje
(57.5%). Inflacioni me origjiné t& brendshme, vijoi t& japé njé konfribut t& dobét
né formimin e inflacionit total. Pérgjaté fremujorit né analizé, ai formoi rreth
43.5% t& inflacionit total vietor.

3.5 PRITJET PER INFLACIONINA2

Pritiet inflacioniste jané rénése gjaté dy viteve t& fundit, dhe kané vijuar &
shénojné vlera t& uléta edhe né fremujorin e trefé & vitit. Duket se fakfori kryesor
qé ka ndikuar né persistencén e pritieve t& uléta inflacioniste éshté rénia e
inflacionit zyrtar, duke gené se prifiet inflacioniste, né pérgjithési, kané natyré
adaptive dhe reflekiojné zhvillimet e inflacionit né t& kaluarén*®. Matjet e pritjeve
nga vrojtime t& ndryshme tregojné se dinamika fremujore éshté e ndryshme pér
agjentét e ekonomisé. Krahasuar me vrojtimin e fremujorit & dytg, prifiet e
konsumatoréve pér inflacionin, pas njé viti, jané rritur me 0.3 piké pérgindje.
Pritiet afatshkurtra & agjentéve financiaré jané ulur me 0.1 piké pérgindje dhe
pritiet afatmesme me 0.2 piké pérgindje. Pritiet e biznesit kané géndruar t&
pandryshuara né krahasim me tremujorin e dyté.

Treguesi qé kuantifikon masén e ankorimit & pritieve, duke paré sa devijime
standarde larg mesatares sé vet historike &shté secila seri, shénon vlerén mé té
ulét historike pér bizneset dhe agjentét financiaré (prifiet afatmesme). Ky fregues
shénon pérmirésim pér pritjet e konsumatoréve né krahasim me tremujorin e kaluar.
Shkallén mé t& larté t& ankorimit né vlerén e objektivit & Bankés sé Shqipérisé né
fremujorin e treté e regjistrojné pritiet afatshkurtra t& agjentéve financiaré.

Crafik 28. Pritiet e inflacionit nga agjenté t& ndryshém dhe treguesi i :
masés sé ankorimit *

! Ndryshim nga mesataria agj né piké devijimi standard

1.5 - |
| | :
! LI A R Bl e b i e Bl e R e e e e !
| NI =N =N —NWA —NWA—NWA—NW NI —NIGO A =N —NICO I —NIW A —NIW A —NC |
| OOOOOOOO e OOOOOOOO L |
| 0000000V VOV VOOOO————NINININIWWLWWIA NN 00000000V VOO ————NINININIWWWWAN NN |
! I
! . |
! Biznese Bizneset !
} —— Agjente financiare —— Agijentét financiare_pas njé viti !
| Konsumator Konsumatorét !
! —+— Agjenté financiaré_pas 2 vitesh —— Agienté financiaré_pas 2 vitesh

Banka e Shqipérisé i mat pritiet inflacioniste 1& agjentéve ekonomiké népérmjet vrojtimeve fé
besimit t& bizneseve e 1& konsumatoréve dhe vrojtimit 1 pritieve & agjentéve financiaré.

P&r mé shumé informacion mbi formimin e prifieve inflacioniste konsulio hapésirén informuese
"Pritiet inflacioniste dhe ményra e formimit 1 tyre”, né Raportin e Politikés Monetare pér

tremujorin e dyté 2014 (www.bankofalbania.org).
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4. ZHVILUMET MONETARE DHE TREGJET FINANCIARE

Tregjet financiare kané operuar normalisht dhe normat e inferesit kané shfaqur
volatilitet t& ulét. Kurba e yield-eve né tregun primar ka mbetur pothuaj e
pandryshuar nga tremujori i kaluar. Me gjithé transmetimin e uljeve 1& normés
bazé f€ inferesit né tregun e kredisé, kérkesa pér kredi vlerésohet fé jeté ende
e dobét. Ajo vijon 1€ mbetfet e kushtézuar nga dobésia ciklike e ekonomisé,
nga kushtet ende 16 shirénguara té financimit dhe nga oreksi i ulét pér
rrezik. Zgjerimi monetar éshté shfaqur i dobét, duke reflektuar stagnacionin
né ndérmjetésimin financiar t& bankave dhe zhvendosjen e kursimeve né
instrumente financiare gé nuk jané pjesé e parasé sé gjeré. Pér periudhén
afatmesme, zhvillimet né tregun financiar dhe parané sinjalizojné presione &
uléta inflacioniste né ekonomi.

4.1 ZHVILUMET NE TREGJET FINANCIARE

Tregu ndérbankar éshté karakterizuar nga njé ecuri rénése e normave 1€ inferesit
né tremujorin e frefé. Volumi i tregtuar nga bankat éshté zvogéluar, ndérkohé
qé profili i transoksioneve ka gené né favor & shkémbimeve javore. Volumi
i transaksioneve ditore éshté ulur né 1.7 miliardé, nga 2.6 miliardé leké né
fremujorin e dyté. Ai i shkémbimeve javore &shté zvogéluar 5.5 miliardé, nga
8.3 miliardé leké. Ashtu si gjaté gjithé vitit, mungesa e presioneve pér likuiditet
dhe politika akomoduese monetare kané favorizuar ecuring rénése € normave
& interesit. Norma mesatare e inferesave njéditore né fremujorin e frefé rezulfoi
2.47%, ose 0.09 piké pérgindje mé poshté nga ajo e tremujorit € méparshém,
ndérsa ajo shtatéditore zbriti né 2.52%, nga 2.68% gé ishte fre muaj mé paré.
Normat ditore jané luhatur poshté normés bazé dhe vetém né muajin gusht
&shté véreijtur njé rritie e lehté e tyre mbi kété normé. Treguesit e luhatshmérisé
pér fremujorin flasin pér njé ecuri mé & géndrueshme 1€ interesave ditore, ku
edhe diferenca e tyre me normén bazé &shté ulur®.

Ulia e volumit t& shkémbyer nga bankat ka reflekiuar kombinimin e faktoréve
& pérkohshém. Kufizimi i shkémbimeve nga banka t& cakivara dhe prirja
mit€se sezonale e parasé joshté bankave né dy muajt e fundit joné fakioré
gé kané ndikuar né ulien e fransaksioneve. Banka e Shqipérisé ka vijuar &
kryejé operacione 1€ rregullta né treg t& hapur né kah t& injektimit & likuiditefit.
Instrumenti i saj kryesor i pérdorur [marréveshja e anasjellé e riblerjes repo

44 Devijimi standard i interesit ditor né trequn ndérbankar ishte 0.080 né tremujorin e treté, nga

0.239 njé tremujor mé paré.
Diferenca e normés sé interesit ditor me normén bazé ishte 6 pb né fremujorin e freté, nga
16 pb né tremujorin e dyié.
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| Grafik 29. Operacionet e fregut t& hapur & BSH (majtas) dhe ecuria e normave f€ |
interesit né fregun ndérbankar (djathtas)
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me afat /-difor) &shté shogéruar edhe me até me maturim 1-mujor. Likuiditefi
i injekiuar né sistem ka gené mé i madh se ai i perivdhave paraardhése,
ndérkohé g& norma e inferesit né kéto ankande ka gené vazhdimisht afér
normés bazé.

YIELDET E LETRAVE ME VLERE TE QEVERISE NE TREG PRIMAR

Ecuria e yield-eve né tregun primar né tremujorin e freté ka gené e ngjashme
me afé f& fremujorit & kaluar; yieldet afatshkurtra deri né 1 vit jané ulur dhe afo
afatgjata mbi njé vit jané rritur. Ndryshimet kané gené minimale, duke béré gé
kurba e yieldeve & ruajé & nigjten pjerrési. Kérkesa pér financim ka mbetur
e paplotésuar jo vetém tek obligacionet, por, pér heré € paré gjaté kétij vii,
edhe tek ankandet e bonove t& thesarit t& fundmuaijit shtator.

Crafik 30. Yield-et né tregun primar

Kurba e yield-eve Yield-ef ne tregun primar
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Kérkesa pér financim ka gené e pérgendruar tek obligacionet, ku jané kérkuar
mé fepér se dyfish-i i shumave 1€ maturuara. Kjo kérkesé reflekion si sfrategjing
e geverisé pér zgjafien e maturimit & borxhit, ashtu edhe hisforikun e shkurtér t&
emefimit & obligacioneve né Shqipéri. Nisur nga normat mé 1€ larta t& kthimit nga
obligacionet, oferta pér & investuar ka gené gjithashtu mé e larté nga tremujori
i kaluar, por e pamjaftueshme pér t& mbuluar shumat e kérkuara. Kjo ka shtuar
presionet pér rritie & yieldeve. Né muajin shiator, yieldi 2-viegar u rrit me 0.05
piké pérgindje nga muaii gershor, ai 3viegar vetem me 0.01 piké pérgindje,
ndérsa ai 7~viecar me 0.10 piké pérgindje. Ndryshe rezultuan yieldet 5- dhe
10vijecare, & cilat u ulén pérkatésisht me 0.03 dhe 0.09 piké pérgindje.

Yieldii 12-mujor ka vijuar pririen rénése deri né fillim € muaijit shtator, duke
zbritur né nivelin minimal 3.18%, nga 3.26% né qgershor. Ai &shté rritur pérséri
né gjysmén e dyté & muaijit, né 3.22%, né reflektim & interesit mé t& ulét pér
t'i bleré kéto letra. Yieldi 3-mujor éshté rritur me 0.08 piké pérgindje né nivelin
3.07%, dhe éshté ndikuar nga disa ankande € kryera jashté radhe?.

Ambienti financiar ndérkombétar pérkundreijt ekspozimit né vendet e rajonit éshté
pérmirésuar. Matés & perceptimit 1 rrezikut, si¢ éshté indeksi i obligacioneve
& vendeve né zhvillim (EMBIG)*, kané treguar rénie gjaté vitit 2014. Rritia e
indeksit né fremujorin e frefé ka reflektuar shtimin e rrezigeve & perceptuara pér
vende 1€ ekspozuara ndaj situatés gjeopolitike né Ukraing, por kjo dukuri ka
rezultuar e pérkohshme. Yieldet e lefrave me vleré t& geverive & emetuara né
fregjet ndérkombétare né euro, pérfshiré edhe Shqipéring, kané vijuar t€ ulen”®.

Crafik 31. Ecuria e yield-eve sovrane né tregjet ndérkombétare

Diferencé e yield-eve t& letrave me vleré t& geverive
t& disa vendeve 1€ rajonit kundrejt yield-it
t& geverisé gjermane (benchmark|

Indeksi i bondeve t& vendeve né zhvillim (EMBIG, JP Morgan)
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4 Kalendari i ankandeve pér emetimin e lefrave me vleré t& geverisé publikohet paraprakisht

né fagen zyrtare & Ministrisé sé Financave.
7 EMBIG éshté indeksi i bondeve & ekonomive né zhvillim, i ndértuar nga J.P. Morgan. Ai
u shérben individéve dhe investitoréve institucionalé pér t& matur performancén e bondeve
t& vendeve né zhvillim. Té dhénat e referuara jané marré nga publikimi i World Economic
Outlook i FMIN-s&, né tetor 2014.
Té dhénat né grafik i referohen ecurisé sé yield-eve né maturim pér letra me kohézgjatje t&
pérafért.
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Né 10 tetor, agjensia e rendities Standard & Poor's béri rishikimin e prifieve
pér Shqgipériné nga “e géndrueshme” né “porzitive”. Renditia e letrave t&
emefuara nga geveria shqiptare nuk ndryshoi dhe klasifikohet né kategoring
"B"47. Vlerésimi i ri reflekion pérpjekjet e autoriteteve pér zbatimin e reformave
gé kané t& béjné me forcimin e institucioneve dhe administrimin e financave
publike dhe prifiet pér tkurrien e deficitit buxhetor né afat & mesém. Angazhimi
i méfejshém né kéto reforma dhe pérmirésimi i freguesve t& ekonomisé mund &
mbéshtesé nié rivlerésim mé pozitiv 1 vendit né t& ardhmen e afért.

NORMAT E INTERESIT DHE KUSHTET E FINANCIMIT>©

Normat e inferesit t& aplikuara pér kreding e re né leké kané réné né muait
korrik-gusht. Né 1€ njéjtén koh&, marzhet e interesit t& kredisé mbi interesat
e instrumenteve t& fiera né leké jané ngushtuar. Ky zhvillim ka reflektuar
si lehtésimin e vazhdueshém 1€ politikés monetfare, ashtu edhe rritien e
konkurrencés né tregun e kredisé. Normat e interesit t& kredisé né leké jané
ulur mé tepér pér individét dhe mé pok pér bizneset. Interesi afatmesém, i
cili lidhet kryesisht me kredité konsumatore, ka réné né mesatarisht 11.19%
né muait korrik-gusht, nga 12.18% né tremujorin e dyté. Krahas fakioréve &
fieré, ky segment éshté ndikuar dhe nga faktori sezonal. Inferesat afatgjata
gjithashtu kané pésuar rénie me 0.74 piké pérgindje, né nivelin 7.82%, dhe
kané mbéshtetur si kredingé hipotekare pér individét, ashtu dhe krediné pér
investime pér bizneset.

Grafik 32. Normat e interesit t& kredisé sé re né leké*

Diferenca t& inferesit t& kredisé né leké ndaj

yield obligacion 5v
—spread inferes kredi - inferes depozita

*Seria éshié rregulluar si mesatare réshgitése - mujore, me géllim sheshimin e luhatshmérisé sé larté gé e karakierizon afé. |
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49 Kategoria ‘B’ nénkupfon se emetuesi i letrés éshté i ndjeshém ndaj zhvillimeve negative
financiare dhe ekonomike, por akiualisht i ka kapacitetet pér t& pérmbushur detyrimet financiare.

%0 Té dhénat mé & fundit zyrtare lidhur me normat e interesit pér kredité dhe depozitat e reja i
pérkasin mugjit gusht 2014.
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Primet e kérkuara mbi normat e interesit pér instrumente me rrezik mé t& ulét
kané shfaqur prirje rénése. Diferenca midis interesave afotgjata t& kredisé sé
re dhe yieldeve t& obligacioneve 5viecare éshté ngushtuar né 1.19 pike
pérgindje né muait korrik-gusht, nga 1.94 piké pérgindje né tremujorin e dyfé.
Diferenca midis interesit t& kredisé dhe atij pér mbledhjen e fondeve gjithashtu
ka réné né dy muait e fundit. Ky fregues éshté 6.7 piké pérgindje, nga 7.1 piké
pérgindje. Interesi mesatar i depozitave né leké llogaritet 1.89% né muaijin
gusht, nga 1.79% né muaijin gershor, dhe rritja e lehté e tij nénkupton njé efekt
sezonal t€ lidhur me stinén e verés.

Inferesat e kredisé né euro kané rezultuar mé t€ uléta né muait korrik-gusht, duke
ndjekur rénien e ngadalté & normave 1€ euriborit 1 2-mujor. Marzhet e kérkuara
mbi fo kané mbetur & pandryshuara né dy vitet e fundit dhe reflekiojné primet
e larta & rrezikut pér kreditimin né kété segment. Nga ana fiefér, diferenca
midis interesit t& kredisé dhe atij t& depozitave né euro ka vijuar t& zgjerohet,
si pasojé e reduktimit & shpeijté 1€ kétyre t& fundit. N& mungesé & kreditimit
né euro dhe né njé ambient me norma interesi né euro negative, éshté synuar
ulio e kostos pér mbaitien e depozitave né kété monedhé. Interesi mesatar i
depozitave né euro ka zbritur né 0.61% né muajin gusht, nga 0.74% qé ishte
né muajin gershor.

Crafik 33. Normat e interesit t& kredisé sé& re né euro dhe afo pér depozita*
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! Burimi: Banka e Shqipérisé. !

Inferesat pér depozitat né leké jané rritur né muaijt korrik-gusht, si pasojé e
sezonit veror qé zakonisht shogérohet me dalje 1€ depozitave. Interesi mesatar
rezulton 1.89% né muajin gusht, nga 1.79% gé ishte né muajin gershor. Q&
prej njé viti, ai luhatet mesatarisht reth 0.70 piké pérgindje nén normén bazé
dhe reflekion situatén likuide € sistemit bankar.
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HAPESIRE INFORMUESE 4: PERMBLEDHJE E REZULTATEVE NGA VROJTIMI |
AKTIVITETIT KREDITUES

Standardet e kredisé mbetén t€ pandryshuara pér bizneset dhe u lehtésuan pér
individét né tfremujorin e frefé 1€ vitit, bazuar né informacionin e marré nga vrojtimi
i akfivitetit kreditues. Pasi u lehtésuan pak né tremujorin e dyté, standardet e kredisé
pér biznese mbetén 1€ pandryshuara, si pér krediné e dhéné pér kapital garkullues,
ashtu edhe pér krediné pér géllim & financimit 1 investimeve. Pér krediné dhéné
individéve, bankat vijuan prirjen lehtésuese & standardeve pér té katérfin tremujor
radhazi. Standardet u lehtésuan pér 1€ dy llojet e kredisé, pér blerje banese dhe
pér krediné konsumatore.

Crafik 34. Standardet e kredisé dhe kérkesa pér kredi pér bizneset
(balanca neto)

‘
|
|
|
|
‘
|
.
‘
‘
‘
|
|
‘
|
‘
‘
‘
‘
‘
‘
‘
‘
1 ‘
|
‘
! |
|
‘
501 shtrénguar |
‘
|
! ‘
‘
70+ |
! |
Q0 L m m e
7o To R STV NS RN X TS X XTI

QOOONI NINININININININININININININININD OOONINININININININININININININININININININININININ

NIRINININININD

=000O
~O000VOOOO————NNMNNWLWWL A AN

=000
000 VOOOO————NNINNWLWWW AN

— pritie ——aktuale — pritie ——aktuale

Burimi: Vrojtimi i Aktivitefit Kreditues, Banka e Shqipérisé.

Lehtésimi i standardeve u ndikua nga fakioré gé lidhen me gjendjen e likuiditefit t&
veté bankave, nivelin e konkurrencés né sistemin bankar dhe politikat e ndjekura nga
Banka e Shqipérisé. Disa nga faktorét kryesoré gé dhané ndikim pér shiréngimin
e standardeve jané gjendja financiare e individéve dhe e bizneseve, kredité me
probleme dhe zhvillimet né tregun e pasurive & paluajtshme.

Crafik 35. Standardet e kredisé dhe kérkesa pér kredi pér individét
(balanca neto)
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Burimi: Vrojtimi i Aktivitetit Kreditues, Banka e Shqipérisé.
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Kushtet e vendosura nga bankat né momentin gé miratojné njé kredi té re u
pérmirésuan, kryesisht né terma té uljes s& marzhit mesatar, pér 1 dy llojet e klientéve,
biznese dhe individé. Pér bizneset, rrifja e kérkesés pér kolateral né tremujorin e
treté u pérdor pér 1& zbatuar njé politiké mé konservatore. Né pérgjithési, kushtet e
vendosura nga bankat pér individét u pérmirésuan né fremujorin e frefé.

Kérkesa pér kredi éshté vierésuar né rritie, si pér bizneset ashtu dhe pér individét.
Ndonése pérgindja neto e bankave gé shprehen pér rritje té kérkesés nga bizneset
éshté pozitive, ajo éshté né rénie né krahasim me fremujorin e kaluar. Pér individét
konfirmohet njé situaté mé optimiste se sa pér bizneset.

Pritiet e bankave jané mé pak optimiste se sa Vvlerésimi pér situatén korrente.
Standardet e kredidhénies nuk pritet t€ lehtéson né tremujorin e katért, megjithése
bankat presin ritie t& kérkesés, si nga bizneset ashtu edhe nga individét, né
tremujorin e katért & vitit.

KURSI | KEMBIMIT

Leku ka vazhduar t& mbigmohet né terma nominalé efektivé edhe né tremujorin
e trefé. Ky mbigmim ka ritém mé t& ngadalté se né gjashtémujorin e paré té
vitit. Indeksi NEER®!, i cili paraget vlerén e monedhés vendase kundrejt atyre
& vendeve kryesore parinere, ra né terma vieforé me mesatarisht 1.0%, nga
2.2% gé shénonte né periudhén janargershor 2014. Mbicmimi i monedhés
vendase ndaj dollarit amerikan, vecanérisht gjaté muajve korrik-gusht, ishte
faktori kushtézues i ecurisé sé kétij freguesi. N& terma realé, monedha vendase
u mbicmua me 1.9% né bazé vietore. Pér t& nigjtén periudhé, diferenciali i
inflacionit né vend me afé & vendeve parinere rezulfoi né zgjerim, si pasojé
e rénies mé t& shpejé 1€ inflacionit né vendet partnere tregfare € Eurozonés.
Mungesa e presioneve néngmuese ndaj kursit t& kémbimit &shté reflektuar edhe
né indeksin e presioneve né tregun valutor, i cili ka vazhduar t& pozicionohet
nén mesataren e vet afatgjaté.

Crafik 36. Ndryshimet vietore t& indeksit NEER, indeksi i presioneve né
tregun valutor dhe kursi bilateral i kémbimit
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NEER (kursi nominal efektiv i kémbimit] llogaritet kundrejt monedhave 1€ pesé parineréve tregtaré
kryesoré: Itali, Greqi, Gjermani, Turqi dhe Kiné. Njé rriie e NEER-it do t& thoté néncmim i lekut.
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Raporti oferté/kérkesé pér valutén e huaj shfaget i balancuar. Pérballé zgjerimit
& deficitit fregtar né& ferma vietoré, & dhénat nga depozitat sinjalizojné
pér njé prurie mé té larté valutore. N& fremujorin e frefé, euro u néngmua
ndaj monedhés vendase me 0.4% né bazé viefore, duke reflektuar kryesisht
mungesén e sezonalitetit njé vit mé paré. Krahasuar me fremujorin e dyté, euro
ka vazhduar & néngmohet lehtésisht ndaj lekut (0.2%), duke pérciellé edhe
sezonalitetin karakteristik t& kétyre muajve. Gjaté muajit gusht, raporti euro/
leké Zbriti pér heré t& paré pér vitin 2014, nén kuotén e 139.0 leké.

Né tremujorin e trefé, njé dollar u kémbye me mesatarisht 105.42 leké, duke
u néngmuar ndaj lekut me 0.5% né bazé vietore. N& linjé¢ me trajekioren e
kursit euro/dollar né tregjet ndérkombeétare valutore, néngmimi vietor i dollarit
ndaj lekut ka rezultuar mé i pérmbaijtur né muajin gusht (0.6%, nga 3.7% né
muajin korrik]. Pas vendimeve t& BQE-sé pér lehtésimin e métejshém t& politikés
monefare né muajin shfator, dollari u mbicmua dukshém ndaj monedhés
vendase me péraférsisht 3.2%, né krahasim me tremujorin e kaluar.

4.2 ECURIA E KREDITIMIT>?

Kredia pér ekonominé é&shté rritur me ritme & moderuara né tremujorin e frefé
& vitit 2014. Rritia mesatare mujore prej 4.2 miliardé lekésh né muait korrik
dhe gusht ishte ecuri mé e miré, krahasuar me pjesén e paré 1€ vitit. Ndryshimi
vietor i portofolit 1 kredisé ishte 2.5% né& muajin gusht, duke u pérmirésuar
dukshém nga ecuria vietore e deritanishme. Ky pérmirésim, krahas rritieve
mujore, ka reflektuar edhe shuarjen e efekiit statistikor t& pastrimit t& portofolit
nié vit mé paré>®. Pavarésisht kétij pérmirésimi, akfiviteti kreditues vijon & jefé
i plogésht. Ai éshté i kushtézuar nga nijé kérkesé e moderuar pér financim, si
nga bizneset ashitu edhe nga individét. Sinjalet pozitive & marra nga vrojtimi
kreditues i tremujorit t& dyté u mbartén vetém pjesérisht né vrojtimin e fremujorit
& trefé. Tregu i kredisé vijon 1& jefé i karakterizuar nga njé kérkesé e moderuar
pér kreditim, e cila pritet 1& vijojé edhe né pjesén e mbetur & vitit.

Ecuria pozitive e tepricés sé kredisé pér sekiorin privat éshté diktuar nga rritja
e kredisé né monedhén vendase. Rritia vietore e kredisé né leké prej 7.7% né
muait korrik dhe gusht, éshté mbéshtetur nga kredia e bizneseve pér investime
dhe nga kredia pér individe. Ndérkohg, tkurrja e kredisé né valuté éshté zbutur
né 0.5%. Pérmirésimi i dinamikés s& portofolit t& kredisé né valuté &shté ndikuar
mé sé shumti nga shuarja e efektit bazé & njé viti mé paré. Ecuria pozitive e
kredisé né leké ka mbéshtetur zhvendosjen e portofolit & kredisé drejt monedhés
vendase. N& muajin gusht, teprica e kredisé né leké pérfagésonte 39.1% &
kredisé pér sekforin privat, krahasuar me 32.0% né vitin 2010.

92 Pér njé analizé 16 detajuar pér akfivitetin kreditues shiko materialin: “Tendencat né kreditim-
tremujori i treté 2014”, né www.bankofalbania.org

23 Neé korrik dhe gusht & vitit 2013, disa banka té sistemit kané shitur njé pjesé & kredive me
problem, duke ulur ndjeshém brenda muajit tepricén e kredisé.
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Kreditimi i bizneseve ishte nxitési kryesor i rritjes sé portofolit t& kredisé. Teprica
e kredisé pér biznese u rrit me 3.2% nga njé vit mé paré, e mbéshtetur nga
kreditimi pér nevoja likuiditeti né muaijin korrik dhe pér investime né muajin
gusht. Kreditimi pér investime vijon t& keté njé ecuri 1€ dobét dhe sporadike, ku
norma vietore prej 2.3% éshté ndikuar nga shitia e kredisé me probleme nié
vit mé paré.
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Crafik 38. Kredia sipas monedhés dhe agjentéve ekonomiké
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Kreditimi pér individé ka gené i plogésht, duke regjistruar njé rritie vietore
lehtésisht pozitive prej 0.8% né muajin gusht. Megjithé lehtésimin e vazhdueshém
& standardeve f& kreditimit pér kéte grup, kérkesa vazhdon t& jeté anemike.
Kérkesa éshté e ulét vecanérisht pér kredi pér banesa, pavarésisht produkieve
€ ofruara sé fundmi nga bankat. Norma vietore e rritjies se portofolit & kredisé
hipotekare shénoi 0.4%. Ndérkohé, rritia vietore e kredisé konsumatore ka
shfaqur njé pérmirésim t& menjéhershém né 3.0%. Kétu ka ndihmuar shuarja
e efekiit bazé, si rjedhojé e shities sé disa kredive konsumatore njé vit mé
paré. Gijithashtu, zhvillimet né kéte produkt ndikohen dhe nga amortizimi i
larté i kredive afatshkurtra, duke fshehur kérkesén né rritie gé ka ardhur pér
t&. Pérgjithésisht, siellja e individéve ndaj kredisé bankare tregon oreks & ulét
pér ndérmarrien e rrezigeve, edhe pse normat e inferesit t& kredisé kané gené
vazhdimisht né ulje.

4.3 ECURIA E TREGUESVE MONETARE

Zgjerimi monetar ka mbetur né nivele t& moderuara prej 1.6%, né muajin
gusht. Né t& njgjten periudhé, agregati M2 ka shfaqur tkurrie prej 0.7% né
terma vietoré, i ndikuar kryesisht nga financimi mé i pakét i geverisé nga
bankat. Ecuria e treguesve monetaré éshté né linje me dobésimin ciklik &
ekonomisé dhe me zhvillimin e aktivitetit ekonomik nén potencial. Gjithashtu,
zhvillimet monetare pércjellin edhe hezitimin e agjentéve ekonomiké,
pérfshiré edhe bankat, pér t& marré pérsipér mezik, si dhe zhvendosijet e
likuiditetit n& ekonomi né& instrumente t& cilat nuk pérfshihen né statistikat
monetare®.

>4 Né mungesé 1é késaj zhvendosjeje, agregati M3 do 1€ rritej me 2.8% né terma vjetoré.
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Crafik 40. Treguesit monetaré
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Nga ana e pasivit, ményra se si &shté zhvilluar agregati i gjeré M3 ka reflekiuar
njé ecuri f& dobét t& depozitave fotale, me nijé rritie vietore prej 1.5%, e ndikuar
nga tkurrja e depozitave né lek&> pér 4 muaj radhazi. Krahasuar me njé vit mé
paré, depozitat né leké jané 0.9% mé pak. Né vecanti gjaté muajve korrik dhe
gusht, rreth 3 miliardé leké & kétyre depozitave jané zhvendosur né depozita
mbi dy viet, & cilat nuk pérfshihen né treguesit monetaré. Kjo siellje &shté nxitur
nga rénia e normave & interesit né maturitetet tradicionale. E njéjta sjellje vihet
re edhe pér depozitat né valutg, ku, si rezultat i rénies sé ndjeshme & normave
f& inferesit, depozitat me afat kané shfaqur rénie vietore prej 3.4%.

Crafik 41. Zhvillimet né depozita

Kontributet vietore e depozitave sipas maturiteteve
Nryshimet viefore e depozitave monetare
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95 N& raportet fona, ne i referohemi analizés sé stokut 1 depozitave gé pérfshihen né llogaritien

e parasé sé gjeré. Sipas pérkufizimit 1 Fondit Monetar Ndérkombétar, kjo e fundit pérfshin
depozitat me afat maturimi deri né dy vijet dhe pérjashion ato me maturim mbi dy viet. Gjaté
vitit 2014, éshté véné re njé zhvendosje drejt depozitave né leké mbi dy vjet pér individét.
NEé vecanti né dy muait korrik e gusht, depozitat né leké mbi dy viet u rritén me 2.8 miliardé
leké, cka pérbén 40% 16 rrities tofale 16 shénuar deri né muajin gusht 2014.
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| Raporti i politikés monetare pér tremujorin e treté & vitit 2014
Gijithashtu, zhvendosje drejt depozitave pa afat apo atyre mbi dy viet &shté
véné re edhe pér depozitat né valué. Rritia mesatare mujore e kétyre t& fundit
pér periudhén korrik-gusht rezultoi rreth 2 miliardé leké. Ndérkohé, depozitat
né valuté né fotal jané rritur me 5.2%, t& mbéshtetura nga rritia e ndjeshme e
depozitave pa ofat.
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