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1. FJALA E GUVERNATORIT

Gjashtémujorii paré i vitit 2007 shénoi njé ecuri pozitive t&€ ekonomisé
shqgiptare né drejtim t& konfirmimit t& ritmit t& programuar 1& rritjes
ekonomike, & konsolidimit t& métejshém té stabilitetit makroekonomik
dhe t& vazhdimit t& reformave strukturore né ekonomi. N& térésiné e
tij, zhvillimi ekonomik ka ndjekur kuadrin e parashikuar né programin
e zhvillimit ekonomik t& vendit, duke respektuar objektivat kryesoré t&
programit treviecar dhe duke shénuar njé hap t&€ métejshém né drejtim
integrimit ekonomik e financiar né tregjet rajonale dhe ndérkombétare.
Paralelisht me kétgé, disa zhvillime specifike t& késaj periudhe kané
déshmuar nevojén pér njé vémendje t& vazhdueshme ndaj rrezigeve
t& mundshme, si dhe pér hartimin e zbatimin né kohé t& politikave
parandaluese, pér t& garantuar ekuilibrat ekonomiké t& vendit dhe
zhvillimin afatgjaté té tij.

Duke gjykuar mbi informacionin e disponueshém, Banka e Shqipérisé
konstaton se zhvillimi ekonomik &shté né linjé me projeksionet e fillimvitit,
pér njé rritie ekonomike né nivelin 6 pér qind. Rritja ekonomike ka
njé bazé t& gjeré, duke u mbéshtetur si né kérkesén e brendshme pér
mallra e shérbime, ashtu dhe né até & jashtme. Ajo reflekton zgjerimin
e aktivitetit ekonomik né sektorét e shérbimeve, t& transportit dhe t&
industrisé, ndérkohé gé sektori i ndértimit ka shénuar njg ngadalésim
relativ, ndérmijet té tjerash, edhe si pasojé e reduktimit t& dhénies sé
lejeve pér ndértim. Késhtu, me gjithé ngadalésimin e pritshém sezonal,
indeksi i shitjeve t& ekonomisé shénoi njé rritie prej 14 pér gind gjaté
tremujorit t& paré té vitit. Rritja ekonomike pasqgyrohet edhe né tregues
t€ tjerg, si rritja e shitjeve me pakicé né ekonomi, zgjerimi i t& ardhurave
tatimore, rritja e eksporteve, e shkallgs s& shfrytézimit t& kapaciteteve
né ekonomi dhe e nivelit t& punésimit. Zgjerimi i aktivitetit ekonomik
éshté perceptuar edhe nga bizneset e konsumatori shqiptar, t& cilét
japin pérgjithésisht opinione pozitive pér ecuring e tremujorit t& paré
dhe paragiten optimisté pér ecuriné e aktivitetit ekonomik né tremujorin
e dyté.

Aktiviteti ekonomik gjaté késaj periudhe éshté mbéshtetur kryesisht nga
forcimi i kérkesés s& brendshme, duke u reflektuar né rritje t& konsumit
dhe t& investimeve né ekonomi. Rritja e kérkesés sé ekonomisé pér
mallra e shérbime &shté ushqgyer nga rritja e kreditimit t& ekonomisé dhe
nga kushtet monetare, t& cilat mbeten ende stimuluese pér aktivitetin
ekonomik. Gijithashtu, konsolidimi i stabilitetit makroekonomik ka
ndikuar pozitivisht né aktivitetin ekonomik, népérmijet rritjes sé horizontit
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kohor t& planeve t& biznesit dhe zbutjes sé ciklit & konsumit t& familjeve
shqgiptare. Kéta faktoré, kané ndikuar né ruajtien e ritmeve t& larta
té kreditimit t& sektorit privat. Né fund t& muajit maj kjo kredi arriti
né 228 miliardé leké ose né 24,6 pér gind t&¢ PBB-s& s& parashikuar
pér vitin 2007, duke konfirmuar rolin e saj si konsumatori kryesor i
fondeve t& ekonomisé shqiptare. Gijithashtu, edhe kérkesa e jashtme
pér produktet shqgiptare ka shénuar rritie, duke u shogéruar me njé
rritie prej 26 pér qind té eksporteve shqiptare gjaté tremujorit t& paré
té vitit. Ambienti i pérgjithshém né shkallé botérore, i karakterizuar nga
ritme t& kénagshme rritieje né partnerét tané kryesoré - Eurozoné dhe
vendet e rajonit — ka favorizuar zgjerimin e eksporteve shqiptare.

Aktiviteti i sektorit fiskal, gjaté gjysmés sé& paré t& vitit éshté
karakterizuar nga rritja e t& ardhurave dhe shpenzimeve por edhe nga
krijimi i tepricave fiskale, kryesisht si pasojé e prapambetjes né kryerjen
e shpenzimeve kapitale. Treguesit kryesoré fiskalé kané vazhduar t&
kené tendenca pozitive, por me ritme vijetore mé t&€ ngadalésuara
rritieje krahasuar me njé vit mé paré. Sipas t& dhénave t&€ Ministrisé
sé Financave, deri né fund t& muaijit maj, jané mbledhur 95.6 pér
gind e t& ardhurave t& parashikuara dhe jané realizuar 83 pér gind
e shpenzimeve t& programuara pér kété periudhé. Aktiviteti fiskal nuk
ka ushtruar presion mbi kérkesén e brendshme gjaté gjashtémujorit t&
paré, por ndryshimi i sjelljes fiskale né pjesén e dyté t& vitit, si pasojé
e pérgendrimit t& shpenzimeve buxhetore dhe t& huamarrjes publike,
krijon premisa pér forcimin e presioneve inflacioniste dhe pér rritien e
luhatjieve né tregun e parasé, né kété periudhé.

Rritja e kérkesés s& brendshme &shté shogéruar me zgjerimin e deficitit
korent gjaté gjysmés sé paré té vitit, né prani t&€ njé rritjieje té shpejté
té eksporteve dhe t& importeve. Ky deficit shénoi njé rritje vietore prej
rreth 40 pér gind gjaté tremujorit t& paré, kryesisht si pasojé e rritjes sé
importeve né masén 22 pér gind dhe té deficitit tregtar né mallra me
rreth 25 pér qgind. Importet pér konsum t& ndérmjetém jané rritur mé
tepér sesa kategorité e tiera t& tyre, ndérkohé gé rritja e importeve té
orientuara drejt investimeve ka vazhduar t€ jeté e géndrueshme. Njé
zhvillim pér t'u theksuar né drejtim t& sektorit t& jashtém &shté mbulimi
né rritje i shpenzimeve korente me té ardhura kapitale, duke treguar se
vendi po orientohet drejt financimit t& deficitit korent me hyrje afatgjata
té kapitalit dhe investime t& huaja.

Pavarésisht rrities sé kérkesés gjaté gjashtémujorit t& paré, presionet
mbi nivelin e pérgjithshém t& cmimeve kané gené t& uléta, si pasojé e
zhvillimeve t& favorshme né kahun e ofertés. Rritja vietore né nivelin e
pérgjithshém t& ¢mimeve té konsumit, gjaté gjashtémujorit t& paré té
kétij viti éshté luhatur rreth vlerés 2.3 pér qind, ndérkohé qgé inflacioni
vietor regjistroi vlerén 2 pér gind né muajin gershor 2007. Ritmet mé
t€ larta & rrities s& cmimeve jané shfaqur né kategoriné e ushgimeve
té pérpunuara, né shérbimet e strehimit dhe né mallrat dhe shérbimet
me ¢mime & administruara. Inflacioni i mallrave t& konsumit u ndikua
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dukshém nga faktoré sezonalé t& pérkohshém, qé veprojné né kahun
zbrités dhe nga njé balancé relative midis kérkesés dhe ofertés. Né kahun
e ofertés, ndikimi pozitiv i prodhimit bujgésor vendas né inflacion éshté
shfagqur mbizotérues ndaj efektit t& cmimeve 1€ larta t€ naftés, ndérkohé
gé pagat nuk kané patur rritie t& tepérta dhe pritjet inflacioniste kané
mbetur t& ankoruara rreth objektivit t& Bankés s& Shqipérisé. Né kahun
e kérkesés, kushtet ekzistuese monetare kané rezultuar t& pérshtatshme
pér kontrollin e inflacionit né kété periudhé.

Ecuria e treguesve t& ofertés sé parasé ka evidentuar kérkesén e larté
pér para gjaté vitit. Oferta e parasé ka shénuar rritje vietore mesatare
prej rreth 17.5 pér qind, gjaté vitit 2007. Rritja vietore e agregatit M2
éshté luhatur mesatarisht afér 12 pér gind kundrejt normave mesatare
té rritjes prej rreth 7-8 pér gind, né gjysmén e dyté té vitit 2006. Ecuria
e agregatit M2 kundrejt rrities s& M3, né terma vjetoré dhe struktura
valutore e ofertés s& paras€, pasqyrojné krijimin e mjeteve monetare
né valuté né sektorin privat t& ekonomisé. Ritmet vietore t& zgjerimit t&
bazés monetare né ekonomi shénojné ecuri t&€ géndrueshme, né rreth
10-12 pér gind.

Pavarésisht nga kjo tablo, analiza e zhvillimeve aktuale dhe té pritshme
ekonomike sugjeron se presionet inflacioniste mund t& vijné duke u
forcuar né periudhén afatmesme. Rritja e kérkesés s& brendshme né
ekonomi, prirja aktuale e zgjerimit t& importeve dhe té deficitit korent,
rritja e shpejté e mjeteve monetare né ekonomi dhe prania e rrezigeve
potenciale né dinamikén e pritshme & presioneve inflacioniste, béné gé
Banka e Shqipérisé t& shiréngojé politikén monetare né muaijin gershor,
népérmijet rrities me 0.25 piké pérgindjeje t& normés bazé t& interesit.
Duke filluar nga data 28 gershor, norma bazé e interesit t& aplikuar né
marréveshijet e riblerjes éshté¢ 5.75 pér gind. Me ané t& késaj rritieje,
Banka e Shqipérisé synon stabilizimin e pritjeve inflacioniste népérmiet
minimizimit t& rrezigeve potenciale qé prekin ekuilibrin monetar dhe
até makroekonomik. Pércjellja e kétij sinjali né tregjet financiare, do t&
nxité njé ribalancim t& prirjes aktuale rritése t& kredisé sé brendshme, né
favor t& financimit 1& rritjes sé géndrueshme t& ekonomisé né periudhén
afatgjaté.

Népérmijet administrimit t& likuiditetit, operacionet monetare té
Bankés s& Shqipérisé kané synuar minimizimin e luhatjeve t& normave
t& interesit né tregjet financiare, né pérputhje me politikén afatgjaté &
saj. Né zbatim té késaj politike dhe né varési t& luhatjeve té likuiditetit
t€ sistemit bankar, Banka e Shqipérisé ka pérdorur operacionet e
marréveshjes sé riblerjes njéjavore, si né kahun e injektimit dhe né
até té& térheqgjes sé likuiditetit, pér t& sinjalizuar politikén e saj; dhe
marréveshiet e riblerjes njé - dhe tfremujore, pér administrimin strukturor
t& likuiditetit né sistem. Teprica e likuiditetit dhe tendenca rénése e
normave té interesit, diktuan praniné e Bankés sé Shqipérisé né kahun e
térheqjes sé likuidititetit né tremujorin e dyté. Ndérkohg, e njéjta logjike,
por e aplikuar né kushtet e mungesés sé likuiditetit né tremujorin e dyté,

Banka e Shqipérisé 5



korrik 2007 | Deklarata e politikés monetare pér gjashtémujorin e paré té vitit 2007

diktoi praniné e Bankés s& Shqipérisé né kahun e injektimit 1& tij né kété
periudhé. Kéto ndérhyrie kané mundésuar minimizimin e luhatjeve té
normave té interesave dhe respektimin e objektivave sasioré t& Bankés
sé Shqipérisé. N&é tregun valutor, kursi i kémbimit ka rezultuar relativisht
i géndrueshém me njé tendencé t& lehté néncmuese né tremujorin e
paré. Ndérkohég, leku ka fituar piké kundrejt dollarit né tremujorin e
dyté dhe ka gené relativisht i géndrueshém kundrejt euros. Banka e
Shqipérisé ka gené e pranishme né tregun valutor me synim stabilizimin
e luhatjeve afatshkurtra né kété treg.

Né pérfundim, déshiroj t& ritheksoj se zhvillimet makroekonomike
gjaté vitit 2007 kané shénuar njé ecuri pozitive né drejtim té rritjes
ekonomike dhe té stabilitetit makroekonomik, kryesisht né sajé té&
dinamizmit t& sektorit privat. Gjithashtu, kjo periudhé ka identifikuar
nié séré dobésish strukturore t&€ ekonomisg, ndér t& cilat primare
mbetet zgjidhjo e céshties energjitike dhe sigurimi i furnizimit me
energji elekirike. Zgjidhja e shpejté dhe pérfundimtare e kétij problemi
do t& jeté njé impuls pér arritien e ritmeve t& programuara t& rritjes
ekonomike. Nota e miré e marré né pérfundim t& procesit t& vlergsimit
té rrezikut t& vendit nga agjencia e mirénjohur Moody, i hap Shqgipérisé
dyert e tregjeve financiare ndérkombétare dhe aksesin né fonde, gé
do t& mbéshtesin nevojat e vendit pér zhvillim. Gijithsesi, kjo huamarrje
kérkon hartimin e planeve strategjike dhe konsistente t& zhvillimit, pér
t& garantuar pérdorimin eficient dhe prioritar t& fondeve. Gjithashtu,
ajo kérkon ruajtien e ekuilibrave t& brendshém makroekonomiké, t&
cilét garantojné investitorét e huaj dhe ulin e koston e huamarrjes sé
Shqipérisé. Né aspektin e politikave ekonomike, sfida joné e s& ardhmes
do t& jeté garantimi i stabilitetit makroekonomik, né kushtet e rritjes
sé presioneve inflacioniste dhe zgjerimit t& deficitit tregtar. Kjo sfidé
do té kérkojé angazhimin e t& dy politikave bazé ekonomike, politikés
monetare dhe fiskale, si dhe koordinimin e tyre jo vetém né fazén e
hartimit por edhe né até té zbatimit gjaté vitit ushtrimor. Nga ana e saj,
Banka e Shqipérisé mbetet e vendosur pér t& marré t& gjitha masat e
duhura politike dhe rregullatore, t& cilat do t& garantojné respektimin e
objektivit t& saj ligjor dhe ruaitien e stabilitetit financiar.

2. EKONOMIA BOTERORE

Aktiviteti ekonomik global vazhdoi t& zhvillohej me ritme té
kénagshme edhe gjaté muajve té paré té vitit 2007. Rritja e larté dhe e
géndrueshme e shumé ekonomive té vendeve né zhvillim ka gené motori
kryesor gé ka cuar pérpara akfivitetin ekonomik né shkallé botérore.
Ndérkohé, aktiviteti ekonomik né shumé nga vendet e zhvilluara pritet
t& ngadalésohet, duke reflektuar né nj¢ masé t& madhe rritien nén
potencial t& ekonomisé amerikane. Pérjashtim né vendet e zhvilluara
paraget ekonomia e Eurozonés, zhvillimet e sé cilés kané vijuar ecuring
pozitive duke u mbéshtetur nga kérkesa e jashtme (eksportet) dhe nga
kérkesa e brendshme.
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Rritja e géndrueshme ekonomike né nivel global, gjaté katér viteve
t&¢ fundit, ka nxitur shkallén e pérdorimit t& kapaciteteve nga ana e
bizneseve dhe ka pérmirésuar situatén né tregjet e punés. Shkalla e
larté e pérdorimit t& kapaciteteve prodhuese pér njé periudhé relativisht
t& gjaté kohe, ka ndikuar né rritien e inflacionit bazé né shumé vende,
duke detyruar bankat gendrore té shtréngojné politikén monetare. Rritja
e géndrueshme e aktivitetit ekonomik, gjithashtu, ka ndikuar né rritien
e ¢mimit t& produkteve t& pérdorimit t& gjeré dhe t& ¢mimit t€ naftés.
Indeksi i cmimeve botérore té |&ndés sé paré' ka shfaqur prirje rritése
dhe né muajin maj, duke arritur shifrén mé t& larté t& nénté muajve t&
fundit. N& ményré t& vecanté, né rritien e ¢mimit t& kétyre produkteve
kané ndikuar normat e larta té rritjes sé ekonomisé kineze dhe kérkesa
e saj intensive pér burime natyrore.

Tabelé 1. Disa tregues kryesoré ekonomiké né terma vjetoré (né pérgindje).

Rritja vietor e Norma e papunésisé, ICK,

PBB-s&, T1 muaji maj muaji maj

SHBA +1.9 4.5 2.4
Eurozoné +3.0 7.0 1.9
Gjermani +3.6 6.6 2.0
Francé +2.0 8.7 1.2
ltali +2.3 6.2* 1.9
Japoni +2.2 3.8 -0.2

*Pér muajin mars.
Burimi: Eurostat; BQE, Raporti i Muajit Qershor; Zyra e Kérkimeve Ekonomike.

EKONOMIA E EUROZONES

Ekonomia e Eurozonés u rrit me rreth 3 pér gind né terma vjetorg,
gjaté tre muajve t& paré té& vitit 2007 dhe treguesit afatshkurtér
sugjerojné rritje t&€ géndrueshme edhe pér periudhén né vazhdim. Rritja
ekonomike éshté mbéshtetur nga kushtet e favorshme té kérkesés sé
brendshme dhe t& jashtme. Ky ambient makroekonomik ka ndikuar
né pérmirésimin e vazhdueshém té tregut t&€ punés dhe, pér rriedhojg,
éshté reflektuar né rritien e konsumit privat. Normat e larta té& fitimeve,
kushtet e favorshme t& financimit dhe shkalla e larté e pérdorimit
té kapaciteteve kané mbéshtetur procesin e investimeve nga ana e
bizneseve. Pritjet pozitive pér t& ardhmen mbéshteten edhe nga tregues
t& ndryshém, t& rezultuar nga vrojtime prané aktoréve t& ekonomisé
evropiane?.

Duke filluar nga muaiji dhjetor 2006, Banka Qendrore Evropiane
(BQE) ka filluar t& ndijeké njé politiké mé t& shtrénguar monetare,
me qéllim ankorimin e pritieve afatmesme pér inflacionin né linjé
me stabilitetin e cmimeve. Luhatshméria e ¢cmimit t€ naftés, rritja e
taksés sé& vlerés sé& shtuar né Gjermani dhe presionet e krijuara nga
aktiviteti i larté ekonomik, kané shtuar rreziget pér ecuring e inflacionit
né periudhén afatmesme. Né mbledhjen pér politikén monetare, té
muaijit gershor, Késhilli Drejtues i BQE-sé vendosi t& rrisé me 0.25
piké pérgindjeje normén bazé té interesit, duke e cuar até né nivelin
4 pér qgind.
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EKONOMIA E SHTETEVE TE BASHKUARA TE AMERIKES

Ekonomia Shteteve t& Bashkuara t€¢ Amerikés ndodhet né fazé
tranzitore. Pas njé periudhe disavijecare rritieje té larté ekonomike,
ekonomia amerikane ka shfaqur shenja ngadalésimi gé prej gjysmés sé
dyté té vitit 2006. Gjaté tremujorit t& paré té vitit, PBB-ja u rrit me rreth
2 pér gind né terma vjetoré, nga 3 pér gind qé ishte gjaté periudhés
paraardhése. Ngadalésimi ekonomik éshté i lidhur me zhvillimet e
vakéta t& investimeve dhe t& kérkesés né tregun e banesave. Gjithashtu,
kontribut negativ né PBB kané dhéné eksportet neto dhe inventarét.
Frenimi i aktivitetit né sektorin e ndértimit dhe né até té tregut t€ banesave
nuk &shté reflektuar né ményré t€ ndjeshme né ecuriné e sektoréve t&
tieré t& ekonomisé. Punésimi ka vazhduar té rritet, pasi ulja numrit t&
vendeve t& punés né sektorin e ndértimit t& banesave éshté kompensuar
nga hapja e vendeve té reja t& punés né sektoré té tjeré 1€ ekonomisé.

Inflacioni bazé vazhdon t& jeté mé i larté se niveli i déshiruar dhe
papunésia mé e ulét se niveli i vlerésuar si i géndrueshém. Né kéto
kushte, Rezerva Federale ka |€né t& pandryshuar normén bazé 1& interesit
né 5.25 pér qind, g& nga muaiji gershor i vitit 2006. Pér periudhén né
vijim, vlerésohet se si rezultat i prirjes sé larté t& produktivitetit dhe i
ngadalésimit t& aktivitetit ekonomik, presionet inflacioniste né ekonomi
do t& jené mé t& ekuilibruara.

EKONOMITE E VENDEVE TE RAJONIT

Zhvillimi ekonomik i vendeve t& rajonit ishte i k&nagshém né vitin
2006. Ato regjistruan nié rritie ekonomike mesatare prej 5.1 pér
gind. Investimet e huaja direkte luajtén nié rol t& réndésishém né kété
rritie, gj€ qé u pasqgyrua né progresin e procesit t& privatizimit dhe né
klimén e pérmirésuar té biznesit. Megjithatg, rritja ekonomike pritet té
ngadalésohet lehtésisht gjaté vitit 2007, duke arritur né 5 pér gind.
Kérkesa e brendshme, kryesisht konsumi privat dhe investimet, mbeten
burimet kryesore té& zhvillimit né rajon, ndérkohé qé& edhe kérkesa e
jashtme pritet t& luajé njé rol né rritie né zhvillimin ekonomik gjaté vitit
vitin 2007. Pér vitin 2008 pritshmérité jané pér njé pérmirésim né ritmin
mesatar t& rrities ekonomike né terma vietorg, me 0.2 piké pérgindieje.

Fillimiivitit 2007 i pérballi disa nga vendet e Ballkanit Peréndimor® me
probleme gjeopolitike, duke ndikuar ecuringé e ekonomisé sé tyre. Mbi
té gjitha, pércaktimi i statusit pérfundimtar t& Kosovés mbetet problemi
mé i spikatur né rajon. Né& Ish-Republikén Jugosllave t& Magedonisg,
partia mé e madhe etnike shqiptare, bojkotoi Parlamentin. Ndérsa
zgjatja e procesit t& formimit t& geverive & reja né Bosnje-Hercegoving
dhe né Serbi, si dhe zgjedhjet e ardhshme né Kroaci, mund té ndikojné
performancén ekonomike t& kétyre vendeve.

Tabelé 2. Disa tregues kryesoré té vendeve té rajonit.

Vendet PBB ICK Kursi kémbimit: Interesa (né %*
ende (né %) 2006 (né %) euro usd kredi| depozita
Kosové 3 0.3 (Prill) -- 1.35 13.72 3.4
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Greqi 4.4 2.6 (Maj) - 1.35 4.06 3.74
Itali 1.9 1.5 (Maj) - 1.35 4.95 2.42
Magedoni 4.0 1.0 (Prill)| 61.19 MKD| 45.59 MKD 10.3 4.7
Kroaci 4.6 2.2 (Maj) 7.31 Kn 5.44 Kn 7.44 4.13
Serbi 54| 4.4 (Maqj) 80.73 CDS 59.18 CDS 13.01 4.60

Burimi: Buletinet e bankave gendrore t& vendeve pérkatése, FMN.

ECURIA E KURSIT TE KEMBIMIT

Kursi efektiv i euros® &shté vlerésuar né ményré t& vazhdueshme, gjaté
muajve t& paré t& vitit 2007. Né njé¢ masé t& madhe, vlerésimi i euros ka
ardhur si pasojé e luhatjeve t& monedhés amerikane. Vlerésimi i monedhés
evropiane kundrejt dollarit amerikan ka gené gradual dhe ka filluar gé gjaté
tremujorit t& fundit t& vitit 2006. Né 25 prill 2007, njé euro u kémbye me
1.36 dollaré amerikané, duke shénuar vlerén mé té larté historike t& kémbimit
midis dy monedhave. Zhvillimet pozitive né ekonominé e Eurozonés kundreijt
moderimit t& akfivitetit ekonomik né Shtetet e Bashkuara, kané pércaktuar
pritiet né tregjet valutore dhe tendecén kryesore té kursit t& kémbimit midis
kétyre dy monedhave.

Grafik 1. Ecuria e kursit spot t& kémbimit dollaré/euro dhe
kursi nominal efektiv i euros dhe dollarit.
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! Burimi: BQE; Rezerva Federale e Shteteve t& Bashkuara t& Amerikés.

Cmimi i naftés éshté rritur gradualisht gé nga fillimi i vitit 2007, dhe
né fund t& muaiit gershor arriti nivelin mé pér larté pér kété vit, ku njé fuci
nafté e papérpunuar u shit pér rreth 71 dollaré amerikané. Mungesa e
harmonizimit té rritjes sé kérkesés, prodhimit dhe kapaciteteve té tepérta
e inventaréve, t&€ vendosura kéto né njg ambient t& pasigurt gjeopolitik,
shpjegon ecuriné e cmimit 1& naftés edhe gjaté kétyre muajve té fundit.
Kérkesa botérore pér nafté pritet té rritet me 2 pér gind pér vitin 2007,
ku vendet né zhvillim parashikohet qé aférsisht ta dyfishojné kérkesén
pér nafté, krahasuar me vitin 2006. Nga ana tjetér, vazhdon pasiguria
pér ecuriné e prodhimit t&€ naftés si nga vendet e OPEC-ut, ashtu edhe
nga vendet e tjera. Agjencia Ndérkombétare e Energijisé (IEA) vleréson
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Grafik 2. Ecuria e ¢mimit & njé fucie
nafté t& papérpunuar (né usd).

se, edhe né t& ardhmen, prodhimi nga vendet e
joanétare t& OPEC-ut nuk do t& jeté né nivelet
e pritura dhe kérkesa kryesore pér nafté do té
vazhdojé t& plotésohet nga OPEC-u. Né kéto
kushte, cmimi i naftés pritet t& mbetet i larté
dhe i luhatshém, duke reflektuar ndryshimet e
papritura né oferté e né kérkesé, dhe pasiguriné
gjeopolitike.

3. EKONOMIA SHQIPTARE NE
GJASHTEMUJORIN E PARE

Gjashtémujori i paré i vitit 2007 éshté
karakterizuar nga rritja e kérkesés sé brendshme
né ekonominé e vendit. Kjo rritje éshté favorizuar
nga stabiliteti  makroekonomik, nga rritja

ekonomike, e cila éshté reflektuar né rritie pagash dhe né pritshméri
pozitive pér to, dhe nga kushtet e favorshme monetare. Kérkesa e larté
&shté mbéshtetur nga rritja e kredisé pér individét dhe bizneset, e cila
nga ana e saj ka reflektuar normat relativisht 1& uléta & interesit dhe
zhvillimin e shpeijté té sistemit bankar.

Kérkesa né rritie &shté reflektuar né ecuring e nié séré treguesve
makroekonomikg, si: rritja e punésimit; rritja e shitjeve t& ekonomisé;
dhe zgjerimi i deficitit tregtar.

Né bazé té ecurisé sé shitjeve, prodhimi sipas sektoréve t& ekonomisé
vlerésohet & jeté né nivele t& krahasueshme me ato t& tremujoréve té
paré t& dy viteve té kaluara. Rritja vietore e shitjeve né tremujorin e paré
shénoi rreth 14 pér gind. Kontributin mé t& madh né rritien e shitjeve
ka vazhduar ta japé sektori i tregtisé dhe i shérbimeve té hoteleve dhe

Grafik 3. Rritja e shitjeve dhe kontributi sipas
sektoréve (né piké pérgindieje).

N
]

5

restoranteve, ndérkohé qé sektori i industrisé
éshté paragitur né nivele relativisht t& larta, né
krahasim me vitet e kaluara. Kérkesa pér energji
elekirike gjaté gjashtémujorit t& paré, né kushtet
e kufizimeve t& theksuara né prodhim, é&shté
pérballur me rritie t& importeve t& energjisé.
Vlera e shitieve pérfundimtare t& firmave té

A ; - | ndértimit ka gené pothuajse e njéjté me até té
o 0 tremujorit t& paré t& vitit t& kaluar. Rritja vjetore
st G- ] ol S né sektorét e transportit dhe telekomunikacionit
o EE B B B mbetet modeste. Vlerésimet e deritanishme pér
st sektorin e bujgésisé sugjerojné gé rritja vjetore
SSS2228R2RRRRRR3888R88¢% né kété sektor do té jeté pothuajse e njgjté me
Industria = Ndrimi ritmin e vitit t& kaluar.
Tregti, Hotele dhe Restorante Transport
ElTE tiera —Ekonomia gjithsej

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

Gjaté tremujorit 1& paré t& kétij viti, numri i t&
punésuarve shénon njé rritie vietore me rreth 2
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mijé persona, ndérkoh& gé norma e papunésisé vazhdon té shénojé
rénie t& lehta nga tremujori né tremujor duke u ndalur né 13.6 pér
qind, né fund t& muaijit mars.

Deficiti korent shénoi nié rritie vietore prej rreth 40 pér qind gjaté
tremujorit t& paré, kryesisht si pasojé e rrities s& importeve dhe té
deficitit tregtar né mallra me rreth 25 pér qind. Importet pér konsum té&
ndérmijetém jané rritur mé tepér sesa kategorité e tjera t& importeve,
ndérkohé& gé rritja e importeve t& orientuara drejt investimeve ka
vazhduar 1€ jeté e géndrueshme. Njé zhvillim pért'u theksuar né drejtim
té sektorit t& jashtém éshté mbulimi né rénie i shpenzimeve korente me
t€ ardhura korente. Gjaté vitit 2006, ky raport ishte rreth 85 pér gind,
ndérkohé& gé né tremujorin e paré t& vitit 2007 ai rezultoi rreth 80 pér
gind. Vendi po orientohet drejt financimit t& deficitit korent me hyrje
afatgjata t€ kapitalit dhe investime t& huaja. Njé tregues tietér qé flet
pér rritie t& konsumit &shté ai i tregtisé me pakicé. Ky tregues ka shénuar
nié rritie prej rreth 10 pér gind gjaté tremujorit 1€ paré, ndérkohé gé
numri i t& punésuarve né kété aktivitet &shté rritur me 20 pér gind.

Sektorifiskal &shté karakterizuarnganjé ecurie ngadalté e shpenzimeve
publike, kryesisht e atyre kapitale, gjaté gjashtémujorit t& paré té vitit,
duke mos ushtruar presion pér rritie t& kérkesés. Rezultati fiskal gjaté
pesé muajve & paré té vitit ishte njé suficit né masén rreth 2 pér gind t&
PBB-s&. Profili i sjelljes fiskale pritet t& ndryshojé gjaté gjashtémujorit t&
dyté t& kétij viti, si pasojé e pérgendrimit t& shpenzimeve gjaté muajve
t€ fundit t& vitit, duke sjellé nijé rritje t& stimulit fiskal né ekonomi.

Pavarésisht rrities s& kérkesés gjaté gjashtémujorit t€ parg, vlerésohet
se presionet mbi nivelin e pérgjithshém té ¢mimeve kané gené té uléta
si pasojé e zhvillimeve t& favorshme né kahun e ofertés. Rritja vietore
né nivelin e pérgjithshém t& cmimeve t& konsumit gjaté gjashtémujorit
t€ paré té kétij viti éshté luhatur rreth vlerés 2.3 pér gind, ndérkohé qgé
tremujori i paré éshté karakterizuar nga njg normé mesatare rritjeje mé
e larté se i dyti. Ritmet mé t& larta té& rrities s& cmimeve jané shfaqur né
kategoriné e ushgimeve té pérpunuara, né shérbimet e strehimit dhe né
mallrat dhe shérbimet me ¢mime t& administruara. Politika monetare ka
gené neutrale gjaté gjashté muajve t&€ paré & vitit. Gjithsesi, Banka e
Shqipérisé ka theksuar né vazhdimési rrezikun né rritie mbi stabilitetin e
¢mimeve si pasojé e rrities sé kérkesés sé brendshme dhe ndikimit t& saj
né zgjerimin e shpejté t& mjeteve monetare né ekonomi. Né kéto kushte,
ajo rriti me 0.25 piké pérgindjeje normén bazé t& interesit né fund 1&
muaijit gershor, duke e cuar ké&té normé né nivelin 5.75 pér gind.

3.1 PRODHIMI SIPAS SEKTOREVE TE EKONOMISE

INDUSTRIA DHE ENERGJITIKA
Shitjet né sektorin e industrisé shénuan njé rritie vietore prej 17
pér gind gjaté tremujorit t& paré t& vitit 2007, rritie kjo e pérafért me
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mesataren e vitit t& kaluar. Kontributi vietor
i kétij sektori né shitjet totale t& ekonomisé
rezultoi pozitiv, me rreth 4.4 piké pérgindje.
Né terma t& ndryshimeve tremujore, shitjet e
sektorit t€ industrisé sezonalisht t& rregulluara
jané rritur me 2 pér gind gjaté tremujorit t& paré
té vitit 2007, duke déshmuar pér zhvillime té
géndrueshme té aktivitetit ekonomik né kété
sektor.

Grafik 4. Kontributi i nénsektoréve industrialé
né rritien vietore t& sektorit t& industrisé.

Né kété ecuri kontribuan pozitivisht t& dy
nénsektorét kryesoré, industria nxjerrése dhe
ajo pérpunuese, pérkatésisht me 4.1 dhe 12.5
pér qgind. Si rriedhim i gjallérimit gradual té
aktivitetit né industring nxjerrése, kjo e fundit
ka vijuar t& manifestojé njé rritie t& dukshme té&
kontributit t& saj né shitjet totale t& ekonomisé.
Nijé shtysé t& ndjeshme né shitjet e kétij sektori
ka dhéné rritja e eksporteve. Né terma vietorg, véllimi i eksporteve
t& industrisé nxjerrése &éshté dyfishuar. Industria pérpunuese dominon
ecuring e shitieve né industri, duke siguruar rreth 64 pér gind 1€ shitjeve
totale t& industrisé dhe 17 pér gind t& shitjeve né nivel ekonomie. Ajo
pati njé aktivitet eksportues né nivele pothuaj té njéjta si edhe njé vit
mé paré. Rreth 30 pér gind e shitieve né kété industri u realizua né
tregun e jashtém. Situatén relativisht pozitive t& tremujorit t& paré té
kétij viti, e shprehur né rritien e nivelit t1& eksporteve e t&€ punésimit dhe
né pérmirésimin e gjendjes financiare, e mbéshtesin edhe rezultatet e
treguesve t& besimit t& biznesit, t& sektorit t& prodhimit industrial.

Industria nxjerrése Industria pérpunuese
B Energji elekirike, ujg, gaz  —Industria gjithsej

Shitjet nominale t& energjisé, ujit dhe gazit né tremujorin e paré 1é
vitit rezultuan 4 pér gind mé t&€ larta se e njéjta periudhé e vitit &
kaluar. Ndérkohé, prodhimi né vend i energjisé elektrike shénoi rénie té

Grafik 5. Burimet dhe pérdorimet e energijisé elektrike,
sipas zérave pérbérés né GWH.

Prodhimi né vend i Konsum familjor g Konsum jo-familjar
I Shkémbime me jashté ——Burimet Humbjet —Pérdorimet

Burimi: Korporata Elektroenergiitike Shqiptare, prill 2007.
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theksuar vijetore - rreth 51.2 pér gind -gjaté periudhés janar-maj 2007,
kryesisht si pasojé e situatés s& pafavorshme hidrike. Né& kéto kushte,
pér t& furnizuar vendin me energji, KESH &shté detyruar t& peséfishojé
importin e energjisé né terma vietoré. Ndérkohé gé jané importuar 1.4
miliardé kwh energiji, pritet gé deri né fund té vitit t& importohen edhe
rreth 1 miliard 1& tjera. Nivelet e uléta t& prodhimit dhe ato té larta t&
importit, kané ndikuar negativisht né bilancin financiar t& KESH.

Konsumi familjar dhe ai jofamiljar kané patur rénie gjaté késaj
periudhe, duke gené respektivisht 3.3 dhe 1.9 pér gind mé t& ulét se
njé vit mé paré. Masat administrative t& ndérmarra nga KESH ndikuan
né rritien e arkétimeve, ndérkohé qé& humbjet né rrjet shénuan njé ulje
vietore me rreth 21 pér qind. Megjithé masat gé jané marré dhe pritet
t& merren pér pérmirésimin e situatés energjitike né vend, pérséri béhet
e ditur nga KESH se kufizimet né furnizimin me energji do t& jené té
pranishme edhe né vazhdim, duke nénvizuar pérmasat e problemit t&
energjisé elektrike dhe prioritetin gé duhet t& marré zgjidhja e tij.

NDERTIMI

Té dhéna zyrtare sipas véllimit t& shitjeve si edhe ato t& siguruara

nga vrojtimet periodike t& Bankés s& Shqipérisé prané firmave, tregojné
se akfiviteti i ndértimit né vend ka manifestuar rénie t& theksuar gjaté
tremujorit t& paré t& kétij viti. Tremujori i paré i vitit 2007 shénoi njé
kontribut rreth 31 pér gind mé t& ulét se sa ai i njg viti mé paré né
véllimin total & shitjeve. Po késhtu, né terma t& ndryshimeve tremujore,
shitjet sezonalisht t& rregulluara rezultuan rreth 40 pér gind mé té uléta.
Né tkurrien e aktivitetit né kété sektor gjykohet t& keté patur njé ndikim
té réndésishém rénia e lejeve t& ndértimit, ndérkohé gé vlerésohet se
kérkesa pér ndértime éshté ende e larté. Kjo konfirmohet edhe nga
vlerat e larta pozitive 1& serisé sé balancés pér treguesin e kérkesés, té
rezultuara nga deklarimet e firmave ndértuese pérgjaté gjithé vrojtimeve
té besimit t& biznesit.

..NI\{ell ! lcﬁe I k.erk.ese..s dhe oferta e kaI'ZUGI’ I Grafik 6. Rritja vietore e indeksit t& kushtimit né
né lejet e ndértimit, jané posqyruor ne gmlmef " ndértim, t& cmimit & banesave dhe & shitjeve (& %). |
e larta t& banesave. Norma vietore e rrities s& | 00 N L
indeksit t& ¢cmimit t& banesave® rezultoi 17 pér |

gind pér tremujorin e paré 2007 apo disa piké REREEREEEN A
pérgindjeje mé e larté se sa mesatarja e pesé | T T B B W Y B
viteve t& fundit. Nga ana fietér, norma e rritjes O\Q15%*%*%*%*%*%*%*%*%"1”1"1"1**1"1"1'*}"H”H"'?
vietore & indeksit t& kushtimit né ndértim rezultoi | 2y L L [0 Ll f L

vetém 3 pér qgind, fakt gé tregon se gmimet né | NEVE
ndértim diktohen né pjesén mé t& madhe nga |
rritja e raportit kérkesé / oferté se sa nga rritja
e kostove t& prodhimit.

= | Indeksi i cmimit t& banesave
SHERB/MET . L . | — Indeksi i kushtimit né ndértim Indeksi i shitjeve !
Aktivitetitregtar, i hotelerisé dhe i restoranteve, | Burimi: IKN, INSTAT 2007 |
si p]eso mé e réndésishme e sektorit t& | dhe ICB éshté llogaritie e Bankés sé Shqjipérisé |
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shérbimeve, regjistroi norma vjetore rritjeje t& géndrueshme t& véllimit t&
shitieve, pér té pestin vit rradhazi. Gjaté tremujorit t& paré té vitit 2007,
rritja vietore e vélllimit t& shitjeve rezultoi 14.7 pér gind. Pothuajse /2 e
kontributit né rritien e pérgjithshme té& shitjeve né ekonomi i atribuohet
kétij nénsektori. Aktiviteti i tregtisé éshté ai gé vijon té keté peshén mé
té larté né shitjet totale t&€ ekonomisé, 44 pér gind.
”””””””””””””””””””””””””””””””” Véllimi i punés né tregtiné me pakicg, sipas
t& dhénave t& Indeksit t& Tregtisé me Pakicé
(INSTAT, 2007), paragitet me ecuri pozitive né

Grafik 7. Kontributi i nénsektoréve né rritien
vietore t& sekforit t& shérbimeve (né pérgindie).

Sektori i transportit gjaté tremujorit t&€ paré
2007, evidentoi njé rritie vietore t& shitjeve,

&

Zji terma vietorg, si pér kété tregues (11 pér gind)

ol ashtu edhe pér numrin e t& punésuarve né kété

25l sektor (20 pér qgind). Zhvillimet e mésipérme

20t jané tregues q& mbéshtesin rritien e konsumit
£ 15t dhe t& kérkesés s& brendshme né ekonomi pér
RCH periudhat krahasuese.

5t

.

o

5 8 ¥ 8 ¥ 8 ® & ¢ me rreth 49 pér gind, duke shénuar njé kthesé
o o o (=4 (=4 (=4 o o Q QO oy . . . . . . . . .
MooRos e s s e e e e pozitive né prirjen rénése & katér tremujoréve
Shérbime 1& tiera Tregti dhe telekomunikacion poroordhés. Ndonése pesho e kehl nénsektori
I Transport —Shérbime gijithsej

né véllimin total t& shitjeve &shté e vogél,
rritja e larté vietore e tij kontribuoi me rreth
1.6 piké pérgindjeje né rritien vietore t& shitieve né ekonomi. Ecuri
pozitive u evidentua edhe né termat e ndryshimeve tremujore, ku shitjet
sezonalisht & rregulluara shénuan njé rritje prej 14 pér qgind, krahasuar
me tremujorin paraardhés. Kéto zhvillime mbéshteten edhe nga njé
pjesé e t& dhénave té véllimit t& punés né transportin ajror dhe detar.

Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& Bankés sé Shqipérisé.

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, a

Tabelé 3. Tregues té transportit hekurudhor, detar dhe rrugor.

Aktiviteti Nijésia T1-06 T1-07 | Ndryshimi vietor (né %)
Transporti ajror mijé pasagjeré 466.7 405.3 26
Transporti ajror mijé fluturime 18.2 22.4 23
Transporti hekurudhor mijé ton 115 73 -37
Transporti detar mijé pasagjeré 138 165 20
Transporti urban mijé udhétaré 5 4.8 -5.5

Burimi: Ministria e Punéve Publike, Transportit dhe Telekomunikacionit, korrik 2007.

Sektori i telekomunikacionit né tremujorin e paré té vitit 2007, shénoi
rénie pas njé ecurie pozitive gjaté gjysmés sé& dyté t& vitit t& kaluar.
Ndryshimi vietor real i indeksit t& shitieve pér telekomunikacionin’
shénoi nié rénie me 3 pér qind, krahasuar me rritien prej 27 pér gind,
té tremujorit paraadhés.

Shérbimet e tjera, duke filluar nga tremujori i paré i vitit 2005, kané
rritur né ményré graduale ndikimin e tyre né shitjet totale t& ekonomisé.
Kontributi i tyre né rritien vietore t& shitieve né ekonomi, pér kété
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tremujor, rezultoi rreth 2 piké pérgindje. Ecuria e géndrueshme e
sektorit t& shérbimeve né terma vietoré, mbéshtetet edhe nga rezultatet
e vrojtimit t& besimit t& biznesit, ku opinionet e firmave t& sektorit &
shérbimeve ishin mé pozitive, se sa ato t& sektoréve té tjeré.

BUJQESIA

Ecuria né sektorin e bujgésisé gjaté pjesés [ ‘
sé paré t& vitit 2007 dhe né vijim, pritet t& Grafik 8. Ndryshimi vietor i prodhimit bujgésor
ndjeké t& njéjtat ritme si ato t& njé viti mé total dhe sipas sektoréve, né pergindie™.

paré.® Ky vlerésim mbéshtetet edhe nga kushtet R R R N
e favorshme klimaterike, né periudhén janar- [ A N N RN
gershor 2007. Faktorét mé t& réndésishém 107 === e oo - S ]| [ 1240000

i : ————— ir— L -5 -~ 1250,000
qé pritet t& mbéshtesin rritien e prodhimit | — ;

bujgésor jané rritja e rendimentit, shtimi i | :

sipérfages sé serrave dhe faktoré té tieré qé |

lidhen me ndryshimet potenciale né strukturén ‘
e prodhimit pér sektorin e bujgésisé. Prodhimi |

total bujgésor, kryesisht pér shkak t& prodhimit |

t€ larté t& frutave, éshté rritur né terma vijetoré

me 3.4 pér gind né vitin 2006.
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Burimi:Ministria e Bujqésisé, e Ushqimit dhe Mbrojtjes sé |
Konsumatorit, prill 2007. 1
*Pér vitin 2007, pér agroindustring &shté paragitur |

Prodhimi né sektorin e agroindustrisé, pritet oindustring &shté paragitur |
té rritet me 12 pér qind gjaté vitit 2007. Ecuria “-------- oo paroshikimi | minisrisé pérkatsse.
pozitive e tij né muaijt e paré 1é vitit 2007, &shté
shprehur né frenimin e ritmit rrités t& importeve
me origjiné agroindustriale. Situaté e ngjashme
paragitet edhe me importet bujgésore té
papérpunuara, norma vijetore e rrities sé té

ciléve ka ardhur né rénie.

Grafik 9. Ndryshimi vietor i importeve dhe
eksporteve t& produkteve bujgésore
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Aktivitetiisektoritfiskal gjaté gjysmés sé paré té
vitit shté karakterizuar nga rritja e t& ardhurave
dhe shpenzimeve, poredhe ngakrijimiitepricave
fiskale si pasojé e prapambetjes né kryerjen e
shpenzimeve kapitale. Treguesit kryesoré fiskalé
kané vazhduar t& kené tendenca pozitive, por
me ritme vietore mé t& ngadalésuara rritjeje,
krahasuar me njé vit mé paré.

—Importe Linear (Importe)
——Eksporte - = = -Linear (Eksporte)

3.2 SEKTORI FISKAL

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Tabelé 4. Ritmet e rritjes vjetore té treguesve fiskalé gjaté 5-mujorit t& paré (né

pérgindje).
| 5M 2004 5M 2005 5M 2006 5M 2007 | Mesatare
Totali i t& ardhurave 8.5 8.2 13.0 7.5 8.7
Té ardhura tatimore 11.1 8.0 15.0 9.0 9.3
Té ardhura nga pushteti lokal 18.2 7.4 -8.8 -4.7 2.9
Té ardhura buxheti i pavarur 9.9 12.2 12.5 -0.4 10.7
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Té ardhura jotatimore . -11.8] 2.1 7.8] -9.0] 4.5
Totali i shpenzimeve 6.6 7.9 -8.1 13.3 6.6
Shpenzime korente 7.7 7.2 -4.6 10.0 6.3
Shpenzime kapitale -1.1 14.0 -34.4 49.8 9.7
Deficiti -12.0 5.0 -266.8 -35.4 -66.9
| brendshém -10.6 25.2 -390.0 -35.7 -22.0
| hugj -13.5 -18.2 -48.9 -38.3 2.9

Burimi: Ministria e Financave.

”””””””””””””””””””””””””””””””” .~ Sipas t& dhénave t& Ministrisé sé Financave,
deri né fund t& muaijit maj, jané mbledhur 95.6
pér qgind e t& ardhurave t& parashikuara dhe
jané realizuar 83 pér gind e shpenzimeve té
programuara, pér kété periudhé. Ndérkohég, pér
t& dytin vit rradhazi, financat publike e mbyllén
pesémuijorin e paré té vitit me njé bilanc pozitiv,
duke arritur njé suficit prej 6.7 miliardé lekésh.

Grafik 10. Treguesit kryesoré fiskalé pér
periudhén janar-maj (né miliardé leké).

TE ARDHURAT BUXHETORE

Té ardhurat buxhetore kané shénuar njé rritje
vietore prej 7.5 pér gind gjaté 5 muajve té paré
té vitit. Ndikimin mé t& réndésishém né kété
rritie e dha mbledhja e t&€ ardhurave tatimore,
ku performancén mé t& miré e evidentuan tatimi
mbi vlerén e shtuar, ai mbi té€ ardhurat personale
dhe zéri i akcizave.

Té ardhurat = Shpenzimet ~ — Deficiti

Grafik 11. Kontributi i z&rave kryesoré né rritjet vietore 1& t&€ ardhurave
(maijtas) dhe t& shpenzimeve (djathtas) pér 5-mujorét (2004- 2007) (né %).

,,,,,,,,,,,,,,,,,, .

5M 2004  5M 2005  5M 2006  5M 2007 5M 2004  5M 2005  5M 2006  5M 2007

Té ardhura tatimore —Totali i shpenzimeve !
T& ardhura nga buxheti i pavarur mmTé ardhura jotatimore Shpenzime kapitale |
= Tg ardhura nga pushteti lokal —Totali té ardhurave mm Shpenzime korente !

Burimi:Ministria e Financave, gershor 2007.J

SHPENZIMET BUXHETORE
Shpenzimet buxhetore shénuan njé rritje vietore prej afér 13.3 pér
gind, gjaté pesé muajve té paré té vitit 2007. Sidoqgofté, pér periudhén
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referuese, jané kryer vetém 83 pér gind e shpenzimeve totale sipas
programit buxhetor ose 30 pér gind e shpenzimeve t& planifikuara pér
gijithé vitin 2007. Rritja e shpenzimeve kapitale ka gené mé e larté
se sa ajo e shpenzimeve korente, por gjithsesi realizimi i tyre mbetet
dukshém larg niveleve t& planifikuara. Nga ana tietér, bilanci pozitiv i
muajve t& paré té vitit dhe niveli i ulét i normave té& interesit kané béré
gé shpenzimet pér interesat e borxhit t& ulen me 0.4 pér gind.

REZULTATI FISKAL
Balanca fiskale né pesé muait e paré té vitit ka rezultuar me suficit,
megjithése né nivele mé t& uléta se njé vit mé paré. Profili i financimit t&
tij sipas burimeve paragitet i ngjashém me até té vitit t& kaluar. Késhtu,
né pjesén mé t& madhe t&é vitit t& kalvarv mbort ... ‘
njé suficit i grumbulluar dhe né muait e fundit
t€ vitit, rritja shumé e shpejté e shpenzimeve
pérshpejtoi né ményré t& konsiderueshme rritjen
e deficitit i cili u mbulua kryesisht me financim
t&€ brendshém.

Grafik 12. Financimi kumulativ i deficitit buxhetor
janar 2002 — maj 2007 (né miliardé leké).

Siellia e deritanishme e balancés fiskale,
pothuaj e njgjté me até t& verifikuar njé vit mé
paré, shton premisat pér ripérséritien e situatave
t& pérgendrimit t& shpenzimeve publike dhe t&
deficitit buxhetor, né muait e fundit t& vitit. Banka
e Shqipérisé gjykon gé shmangia e njé skenari
té tillé, do t& ndihmonte né krijimin e njé klime
mé t& pérshtatshme né tregun financiar dhe né
pérdorimin mé efikas t& burimeve 1é tij.

—Financim i brendshém ~#—Financim i huaj

3.3 TREGU | PUNES DHE | PAGAVE
Grafik 13. Numri i t&€ papunéve (maijtas) dhe

Rritia e prodhimit t& brendshém &shté norma e papunésisé (djathtas).

si té tillé né zyrat e punésimit, &shté 147.7 mijé
veté, duke shénuar njé rénie me rreth 5 mijé
veté, né krahasim me njé vit mé paré. Edhe pse
t€ papunét afatgjaté kané ardhur né rénie, pérséri ata pérbéjné mé
shumé se gjysmén e t& papunéve (57 pér gind). Raporti i t& papunéve

shogéruar me pérmirésime né tregun e punés. 180 ~r-r-r oo amamaasasgsroasrororororop 17 3
Késhtu, si rezultat i rrities vietore t& nivelit t& | MR e
punésimit dhe rénies s& numrit t& t€ papunéve 170 1 I g g g e T 16
té regjistruar né Zyrat e Punésimit, norma e | e ]5
papunésisé shénoi njé ulje 1& lehté vietore gjaté | 2100 IR :jE
tremujorit t& paré té vitit 2007. Lot ]4 }
o

Megjithé rénien sezonale gjaté tremujorit t& ! 13
paré té vitit, punésimi né total regjistron rritje 140‘f;‘rJrj—‘rfl—jflf—lj%j#—ji%j—#j#j‘r;‘r—‘j12
né terma vijetoré. Té dhénat e INSTAT tregojné 8 5 8 3858 38 58 8 |
se numri i personave & papuné, gé regjistrohen | L |
i Numri i t& papunéve —Norma papunésisé i

Burimi: INSTAT, Konjuktura, T1, 2007.
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afatgjaté ndaj t&€ papunéve né total &shté aférsisht 9 piké pérgindje mé
pak se viti 2006. Fenomeni i papunésisé afatgjaté vazhdon té jeté mé i
pranishém né grupin e personave me nivel t& ulét shkollimi.

Tabelé 5. Treguesit e tregut t& punés (né mijé veté).

2006 2007

Tr.1 Tr. 2 Tr. 3 Tr. 4 Tr.1

Forca e punés gjithsej 1,082 1081 1,084 1,084 1,080

A. Té punésuar gjithsej 931 931 934 935 933

i) né sektorin shtetéror 174 172 170 169 168

i) né sektorin privat jobujgésor 215 217 221 224 223

i) né sektorin privat bujgésor 542 542 542 542 542
B. Papunésia

i) t& papuné gjithsej 152 150 149 149 148

ii) norma e papunésisé 14.0 13.9 13.8 13.9 13.6

Burimi: INSTAT, Konjuktura, Tremujori I, 2007.

Niveli i pagés mesatare né sektorin shtetéror u rrit me rreth 17 pér
gind krahasuar me t& njéjtén periudhé t& vitit t& kaluar dhe me 1.4 pér
qind, krahasuar me tremujorin paraardhés.

Boks 1. Opinione t& bizneseve dhe té konsumatoréve mbi pagat dhe
rivlerésimin e tyre.

Né pamundési pér t& patur njé tregues zyrtar mé té fundit pér pagat dhe
politikén e vendosjes sé tyre né sektorin privat si edhe pér & patur njé ide mé
té garté mbi presionet e ardhshme inflacioniste nga krahu i ofertés, Banka e
Shqipérisé, gjaté tremujorit t& paré té vitit 2007, organizoi njé vrojtim prané
6707 firmave té médha dhe prané 1200'° konsumatoréve.

Rreth 45 pér qind e firmave qé bashképunuan né kété vrojtim, u shprehén se
i rishikojné pagat me njé periodicitet mesatar prej 2 vitesh, ndérkohé gé pjesa
tietér nuk ndjek ndonjé rregull kohor né rishikimin e tyre. Kjo konfirmohet
edhe nga pérgjigjet e konsumatoréve t& punésuar né sektorin privat, pjesa
mé e madhe e té ciléve shprehen se nuk ka ndonjé rregullsi né rishikimin e
pagave. Rreth 48 pér qind e konsumatoréve t& punésuar, shprehen se nuk
kané asnjé forcé negocivese dhe pér mé tepér, nuk marrin pjesé né njé
proces té tillé. Profili i rishikimit kohor t& pagave, ndryshon nga njéri sektor
né tietrin. Pagat né sektorin e ndértimit jané mé té luhatshme, se pagat
né industri dhe né shérbime. Firmat e sektorit t& ndértimit i rishohin pagat
mé shpesh - rreth 60 pér qgind e bizneseve té kétij sektori shprehen pér njé
rishikim té pérvitshém té pagave. Koha mesatare e rishikimit t& pagave né
kété sektor éshté nén mesataren e ekonomisé, 1.7 vite.

Gijaté vitit 2006, 40 pér qind e bizneseve dhe 31 pér qind e konsumatoréve
deklarojné se nuk jané aplikuar rritje pagash. Sipas pérgjigjeve té bizneseve
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dhe té& konsumatorévé qé deklarojné rritie pagash, rezulton se rritja mesatare
e pagave shkon drejt vlerés 8.5 pér qind, sipas té dy burimeve.

Pérsa u takon bizneseve, éshté ai i sektorit t& ndértimit gé ka aplikuar rritien
mesatare mé té larté t& pagés, rreth 9 pér qind. Firmat rivlerésojné pagat
nisur nga disa faktoré, ku mé té réndésishmit jané rezultati financiar i firmés,
pérdorimi i rritjes sé pagés si instrument nxités pér t& shtuar motivimin dhe
pérkushtimin né puné, konkurrenca né fregun e pagave brenda sektorit si
edhe vjetérsia né puné. Ndérkohé qé rritia e pagave rezulton té jeté mé
pak e ndjeshme ndaj faktoréve té tillé si: inflacioni i kaluar dhe ai i pritur
né ekonomi, dhe rritia e pagave né sektorin publik. Edhe nga té dhénat e
deritanishme, rezulton se rritja e pagave né sektorin shtetéror éshté mé e larté
se sa ajo e deklaruar nga bizneset né kété vrojtim. Rezultatet e mésipérme
tregojné se firmat, né pércaktimin e pagés nisen mé shumé nga pérmbushja
e disa kushteve mikro (deri brenda sektorit) se sa nga informacioni né nivel
makro (inflacioni i kaluar dhe ai i pritur). Banka e vleréson sinjalin pozitiv
né lidhje me pritjet e uléta inflacioniste pér t& ardhmen, pér mé tepér kur ky
sinjal vien nga bizneset, si aktorét mé té réndésishém té aktivitetit ekonomik
né vend.

Deri né fund té vitit 2007, rreth 85 pér qind e firmave 1& intervistuara, pritet
té rishikojné/rrisin pagat, mesatarisht me 8.7 pér qind. Rritien mé té larté
pritet ta aplikojné firmat prodhuese dhe ndértuese, me rreth 9 pér qind.
Reagimi i sektorit privat t& ekonomisé ndaj rritieve t& mundshme té pagave
né sektorin shtetéror, pritet t& jeté i ekuilibruar. Rreth 2 e bizneseve té
pérgjigjura nuk do té ndikohen aspak (nuk do t& vepronin) dhe pjesa tjetér
do t& reagonte duke i rritur né ményré modeste pagat, né pérgjigje té rrities
sé fyre né sektorin publik.

Gijithashtu, edhe konsumatorét e intervistuar presin rritie pagash deri né fund
té vitit 2007. Ata pretendojné gé kjo rritie duhet té jeté mesatarisht rreth vierés
18 pér qind apo 10 piké pérgindje mé e larté sesa ajo qé deklarohet nga
bizneset. Ky éshté njé fenomen i njohur né procesin e rishikimit t&¢ pagave
ndérmejt paléve, ku punédhénésit (bizneset) vendosin kufij mé t& ulét se
sa té punésuarit dhe sindikatat e tyre, pér té arritur né njé piké t& mesme
né pérfundim té procesit t& negocimit. Né pércaktimin e nivelit t& pritur &
rishikimit t& pagave, konsumatorét, vlerésojné si faktoré t& réndésishém, jo
vetém faktoré né nivel mikro, si edukimin dhe performancén profesionale,
por edhe faktoré makro, si ecuriné e cmimeve né té ardhmen, té kursit t&
kémbimit, vecanérisht té atij leké /euro.

Nisuar nga faktet e rezultuara dhe té trajtuara mé sipér, Banka e Shqipérisé
konsideron me kujdes si sinjalet e ardhura nga bizneset ashtu edhe ato té
ardhura nga konsumatorét. Ajo thekson se ruajtia e balancave né tregun
e pagave né pérgjithési, mbéshtet rritien ekonomike dhe ndihmon né
ankorimin e pritieve té publikut pér inflacionin, drejt objektivit t& bankés
gendrore.
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3.4 SEKTORI | JASHTEM | EKONOMISE

Gjaté tremujorit t& paré té vitit 2007 deficiti korent u rrit me rreth
40 pér gind ndaj tremujorit t&€ paré té vitit 2006. Si pasojé e thellimit
t& deficitit korent, raporti i tij ndaj PBB-s& vlerésohet t& keté arritur
nivelin 14 pér gind. Rritja e deficitit korent né kété tremujor i atribuohet
kryesisht rritjes s& deficitit t& tregtisé né mallra, i cili vlerésohet & jeté

rreth 34 pér qind e PBB-sé.
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Burimi: Banka e Shqipérisé dhe vlerésime t& FMN.
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Véllimi i transaksioneve korente né tremujorin e paré ishte rreth 1.8
miliardé euro, ndérsa deficiti korent shénoi vlerén 180 milioné euro.
Rreth 70 pér gind e shpenzimeve t& pérgjithshme korente (950 milioné
euro) ka shkuar pérblerjen e mallrave t&€ importit dhe pjesa e mbetur, pér
blerjen e shérbimeve nga ana e rezidentéve. Nga eksportet e mallrave
dhe shérbimeve jané gjeneruar pérkatésisht 24 dhe 36 pér qind e t&
ardhurave korente. Bilanci i transfertave korente, kryesisht private, ka
vazhduar t& shénojé vlera pozitive. Transfertat neto kané financuar rreth
50 pér qgind t& deficitit t& tregtisé né mallra dhe shérbime.

Deficiti i tregtisé s&¢ mallrave, gjaté tremujorit t& parg, ishte rreth 8
pér gind mé i ulét sesa ai i tremujorit 1& katért & vitit t& kaluar, por rreth
20 pér gind mé i larté sesa deficiti i s& njgjtés periudhé t& vitit t& kaluar.
Importet dhe eksportet e mallrave shénuan pérkatésisht vlerat 630 dhe
180 milioné euro dhe norma e mbulimit t&€ importeve nga eksportet
rezulton rreth 30 pér gind.

Importet e mallrave kané shénuar nié rritie vietore prej rreth 22
pér qgind, ndérsa eksportet ishin rreth 26 pér gind mé t& larta sesa
né tremujorin e paré t& vitit t& kaluar. Nga grupimi i importeve sipas
pérdorimit, vérehet se pesha e atyre pér konsum privat ka shénuar
nié rénie & lehté né krahasim me tremujorin e paré té vitit t& kaluar,
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Grafik 15. Importet dhe eksportet e pérgjithshme dhe
importet sipas tre grupeve t& pérdorimit (né milioné euro).
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

ndérkohé qé importet pér konsum t& ndérmijetém kané shénuar normén
mé t& larté té rrities, si edhe peshén mé t& madhe ndaj importeve té
pérgjithshme (rreth 50 pér gind). Mé tepér se gjysma e eksporteve té
pérgjithshme &shté pérfagésuar nga eksportet e tekstileve dhe ato t&
képucéve, ndérkohé qé tremujori i paré é&shté karakterizuar nga njé
rritie e larté e eksporteve t& mineraleve. Kontribut t& ndjeshém né kété
drejtim ka dhéné rritja e eksporteve t& kromit drejt Kinés.

Bilanci i shérbimeve né tremujorin e paré ka rezultuar negativ me 30
milioné euro, ndérsa ai i t&€ ardhurave pozitiv me rreth 60 milioné euro.
Llogaria e shérbimeve vazhdon t& dominohet nga shérbimet hyrése dhe
dalése t& udhétimit, ndérkohé qé zéri i shérbimeve té tjera ka shérbyer
pér t& mbyllur deficitin e krijuar né kategoriné e udhétimeve. Té ardhurat
nga shpenzimet pér udhétime jané luhatur midis vlerave 170 dhe 180
milioné euro. Rénia e t& ardhurave nga turizmi i atribuohet kryesisht
rénies sé numrit t& udhétaréve jorezidenté dhe pakésimit t& kohézgjatjes
mesatare t& géndrimit. Transfertat korente, t& pérfagésuara kryesisht
nga dérgesat hyrése t& emigrantéve, kané financuar rreth 50 pér gind
t¢ deficitit tregtar 1€ mallrave. Vlera e transfertave neto ishte rreth
240 milioné euro, ndérkohé gé pesha e tyre ndaj PBB-s& ka mbetur
pothuajse e pandryshuar né krahasim me t& njéjtén periudhé té vitit t&
kaluar.

Fluksi neto né llogaring kapitale dhe financiare gjaté tremujorit
t€ paré ishte rreth 170 milioné euro, nga té cilat rreth 30 milioné
euro kané hyré né formén e transfertave kapitale dhe 140 miliong,
né formén e detyrimeve financiare t& rezidentéve. Rritja e detyrimeve
financiare té rezidentéve ndaj jorezidentéve ka ardhur si pasojé e rritjes
sé investimeve t& huaja si edhe e huamarrjies nga jashté. Investimet
e huaja direkte gjaté tremujorit 1€ paré jané pérgendruar kryesisht
né industriné pérpunuese dhe até prodhuese, si edhe né sektorin e
komunikacionit. Borxhi i jashtém &shté rritur me rreth 36 milioné euro
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gjaté tremujorit t&€ paré. Rreth 90 pér gind e kétij borxhi pérfagésohet
nga huamarrje shtetérore. N& fund t& tremujorit t& paré t& kétij viti,
niveli i rezervave valutore t& vendit ishte rreth 1.376 miliardé euro. Kjo
sasi rezervash vlerésohet t& jeté e mjaftueshme pér mbulimin e rreth 4.4
muajve importesh t& mallrave dhe shérbimeve.

4. ZHVILLIMET NE CMIMET E KONSUMIT

Norma vietore e inflacionit ka gené relativisht e ulét né tremujorin
e dyté t& vitit 2007. Inflacioni vijetor regijistroi vlerén 2 pér qind né
muajin gershor 2007, ndérkohé qé& tremujori i dyté i kétij viti rezultoi
me njé normé vietore mesatare prej 1.8 pér gind. Gjaté kétij fremujori
inflacioni vijetor shfagi njé prirje rénése, duke u ulur mesatarisht me gati
nié piké pérgindjeje, krahasuar me tremujorin paraardhés. Inflacioni
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Grafik 17. Kontributi i kategorive kryesore né

inflacionin vietor (n& piké pérgindieje).
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Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& Bankés s& Shqipérisé.

u ndikua dukshém nga faktoré sezonalé té
pérkohshém gé& veprojné né kahun zbrités
dhe nga njé balancé relative midis kérkesés
dhe ofertés. Kushtet ekzistuese monetare dhe
bilanci fiskal i pesé muajve t& paré t& vitit,
kané rezultuar t& pérshtatshém pér kontrollin e
inflacionit. Pavarésisht nga kjotablo, pritshmérité
pér ecuring e disa treguesve & réndésishém
monetaré dhe fiskalé pér pjesén e mbetur t&
vitit, sugjerojné se presionet inflacioniste mund
té vijné duke u forcuar.

4.1 INFLACIONI SIPAS KATEGORIVE

Norma mesatare vietore e inflacionit gjaté
gjashtémujorit t& paré t& vitit 2007 ishte rreth
2.3 pér qgind. Tremujori i paré ka shénuar njé
normé& mesatare dukshém mé t& larté sesa
tremujori i dyté. Ecuria e normave t& inflacionit t&
kategorive t& vecanta té krijuara sipas funksionit
ekonomik, ka gené relativisht e njétrajtshme
pérgjaté periudhés né shqyrtim, me pérjashtim
té kategorisé sé “Ushqgimeve t& papérpunuara”’.
Kategorité e tiera kané shénuar norma pozitive
vietore t& inflacionit.

Kategoria “Ushgime t& pérpunuara” ka
regjistruar né pérgjithési, normaté lartainflacioni
vietor. N& muajin gershor, norma e inflacionit
té kétij grupi shénoi vlerén mé té larté t& kétij
viti, prej 3.3 pér gind. N& k&té muaj, inflacioni
i grupit u rrit si rezultat i rritjes sé ¢gmimit t& zérit
“Buké dhe drithéra”. Ky zhvillim reflektoi rritjen
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e ¢cmimit t& bukés né disa nga qgytetet e vendit. Inflacioni mesatar i
késaj kategorie pér gjashté muaijt e paré té vitit ka shénuar vlerén 3 pér
gind, duke gené disa heré mé i larté sesa inflacioni prej 0.2 pér qind, i
regjistruar né t& njgjtén periudhé t& njé viti mé paré.

Né normén pozitive t& inflacionit t& késaj kategorie kané ndikuar
giithashtu rritja e akcizave pér disa nga nénzérat, né muaijin shtator t&
vitit t& kaluar si edhe rritja e gmimeve té konsumit né vendet partnere.

Tabelé 6. Normat vjetore té inflacionit sipas grupeve kryesore.

Pije alkolike dhe Duhan Ushgime dhe pije joalkoolike

Inflacioni vietor (%) Inflacion vietor (%)

Shqipéri ltali Greqi|  Shqipéri Itali Greqi

Qershor ‘06 1.6 5.2 4.9 1.9 1.3 3.5
Shtator ‘06 11.4 5.1 6.7 -1.1 2.5 4.7
Dhijetor ‘06 12.1 5.0 10.7 0.2 2.7 4.3
Mars07 12.2 5.7 10.8 -0.5 2.4 2.7
Prill ‘07 12.9 4.4 10.8 -1.2 2.7 1.7
Maj ‘07 13.6 4.4 8.8 -2.0 2.7 2.0
Qershor ‘07 14.3 6.7 -0.7 2.2

Burimi: ISTAT; http://www.istat.it; Shérbimi Kombétar Statistikor i Greqisé; http:/www.statistics.gr;
INSTAT, ICK gershor 2007.

Inflacioni vjetor i kategorisé “Ushgime t& papérpunuara” shénoi
vlerén -2.6 pér gind né muaijin gershor, ndérkohé qgé njé vit mé paré kjo
normé ishte 3.2 pér gind. Norma mesatare vietore e késaj kategorie né
gjashtémujorin e paré té kétij viti ishte -1.1 pér qind, nga 2.4 pér gind qé
ishte njé vit mé paré. Rénia e cmimeve té késaj kategorie &shté ndikuar
mé sé& shumti nga ulja e ndjeshme e cmimeve né zérat “Fruta” dhe
“Zarzavate pérfshiré patate”, e cila vazhdoi edhe gjaté muaijit gershor.
Né& ndryshim nga viti i kaluar, rritja e ofertés pér kéto prodhime si pasojé
e hyrijes né tregun e brendshém té& prodhimeve bujgésore vendase ka
siellé uljen e cmimeve. Pér mé tepér, rénia e cmimeve té kétyre mallrave
ka gené kété vit shumé mé e hershme, krahasuar me njé vit mé paré.

Grafik 18. Inflacioni vietor i kategorive “Ushgime t& pérpunuara”
dhe “Ushqgime t& papérpunuara”.
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Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& Bankés s& Shqipérisé.
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Inflacioni vijetor i kategorisé “Strehim” ka vazhduar té regjistrojé norma
pozitive, por ka pésuar njé rénie t& lehté€ né muaijt e paré té kétij viti. Né
muajin gershor norma vietore e késaj kategorie shénoi vlerén 4.1 pér
gind, ndérkohé qé inflacioni mesatar pér gjashtémujorin rezultoi rreth
4.5 pér gind. Né krahasim me gjashtémujorin e paré té vitit té kaluar,
vérehet se ritmet e rritjes sé cmimeve t& shérbimeve t& strehimit, jané
mé t& uléta. N& pérgjithési, kjo kategori &shté karakterizuar nga luhatje
sezonale e cmimeve, nén ndikimin e kérkesés s& brendshme.

Inflacioni vietor i kategorisé “Mallra dhe shérbime me c¢cmime té
administruara” &shté luhatur rreth vlerés 7 pér gind, gjaté gjashtémuijorit
t& paré té vitit. Cmimi i energjisé ka ndikuar drejtpérdrejt inflacionin,
népérmjet rrities sé kostos sé energjisé sé konsumuarnga familjet. Ndikimi
i inflacionit t& mallrave dhe shérbimeve me ¢cmime t€ administruara
né normén e pérgjithshme t& inflacionit &shté i konsiderueshém. Kjo
kategori ka kontribuar me rreth 0.8-1.0 piké pérgindjeje cdo muaj, gé
nga muaiji gusht i vitit 2006. Pothuaijse t& gjitha shérbimet e kétij grupi
kané patur luhatje t€ vogla t& cmimeve, gjaté pjesés sé paré té vitit.

Grafik 19. Normat vietore t& inflacionit t& kategorive
“Strehim” dhe “Cmime t& administruara”.
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Inflacioni vjetor i kategorive “Mallra konsumi afatgjaté” dhe
“Shérbime” (pérkatésisht -0.9 dhe 2.7 pér qind) ka rezultuar shumé
afér normés mesatare vietore prej -0.7 dhe 2.4 pér gind. Ecuria e
inflacionit t& mallrave t& konsumit afatgjaté éshté né linjé me prirjen
né vende té tiera t& botés, ku falé zhvillimit t& shpejté teknologijik, né
ményré té& vazhdueshme vérehet rritie e cilésisé dhe rénie e cmimeve.
Rritja e cmimeve té shérbimeve nga ana tjetér, flet pér njé kérkesé dhe
cilgsi né rritje.

Inflacioni vijetor i kategorisé “Mallra konsumi joushgimorg” ka
shénuar vlerén negative prej -0.8 pér qind pér muajin gershor 2007.
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4.2 INFLACIONI DHE AMBIENTI MAKROEKONOMIK

Gjashtémujori i paré i vitit éshté karakterizuar nga rritja e kérkesés
s& brendshme né prani t& mungesés sé stimulit fiskal, kushte monetare
akomoduese dhe zhvillime pérgjithésisht pozitive né kahun e ofertés.
Kérkesa e brendshme e larté &shté reflektuar né rritie t& shitieve dhe
zgjerim té deficitit tregtar. N& sferén monetare, rritja e shpejté e mjeteve
monetare dhe e likuiditetit &shté shogéruar me presione pér rénien e
normave t& interesit, ndérkohé& gé kursi i kémbimit ka manifestuar njé
stabilitet relativ. Tremujori i paré i vitit déshmoi pér rritje t& aktivitetit
ekonomik dhe pér situaté t& pérmirésuar né tfregun e punés, pavarésisht
krizés energijitike 1é fillimit t& kétij viti. Indeksi i shitjeve shénoi njé rritje
prej 14 pér gind krahasuar me njé vit mé paré dhe norma e papunésisé
vazhdoi t& binte. N& kahun e ofertés, impakti pozitiv i prodhimit
bujgésor vendas &shté shfaqur mbizotérues ndaj cmimeve t& larta t&
naftés, ndérkohé gé pagat nuk kané patur rritje t& tepérta dhe pritjet
inflacioniste kan& mbetur 1€ ankoruara rreth objektivit t& Bankés sé
Shqipérisé.
777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 Prirja rritése e normés vietore té inflacionit
bazé pérbén njé tjetér sinjal informues pér
politikén monetare, se presionet e pérhershme

Grafik 22. Norma vijetore dhe prirjet lineare
t& inflacionit bazé dhe total (né pérgindie).

B inflacioniste né ekonomi kané ardhur duke v
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R T S 1 tremujorit t& dyté t& kétij viti rezultoi 1.7 pér

. qgind, pothuaj e njgjté me até t& inflacionit total.
Né muaijt prill dhe maj, u regjistruan norma
lehtésisht mé té larta t& inflacionit bazé krahasuar
me até total. Ndérkohé qé muaiji gershor rezultoi
me nié inflacion bazé vietor rreth nivelit 1.7 pér

e .1 gind, duke gené mé i larté se sa ai i njé muaji
§ ¥TFed s XTrasgraasrasg | . .
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Burimi: INSTAT dhe llogaritje t& Bankés sé Shqipérisé.i

Analiza e ecurisé sé inflacionit total, tregon
se shpesh ky i fundit béhet objekt i luhatshmérisé sé larté né terma
afatshkurtér. Pér kété arsye, Banka e Shqipérisé e vleréson inflacionin
bazé apo inflacionin “e pastruar” nga ndikimet e pérkohshme, si njé
informacion shtesé té réndésishém sepse ai informon politikén monetare
dhe publikun pér vlerat e inflacionit t& pérhershém.
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Boks 2. Mé shumé pér inflacionin bazé dhe matjen e tij.

Inflacioni bazé pérbén njé informacion té réndésishém pér procesin e
analizés dhe t& vendimmarrjes sé politikés monetare né bankat gendrore.
Literatura e pérkufizon inflacionin bazé si pjesén e qéndrueshme afatgjaté
té inflacionit total. Paré nga kénvéshtrimi i nj¢ banke gendrore, inflacioni
bazé pérbén até komponent t& inflacionit total, i cili shkaktohet kryesisht
nga faktoré monetaré. Mbéshtetur né konsideratat e mésipérme teorike,
inflacioni bazé do té rezultonte pasi nga inflacioni total t& eliminoheshin
luhatjet e afatshkurtra apo tranzitore qé zakonisht shkaktohen nga faktoré
jashté sferés sé veprimit t& politikés monetare. Praktika e matjes sé inflacionit
bazé, ofron njé spektér té gjeré metodash. Zgjedhja e metodés mbi bazén
e sé cilés arrihet njé seri e pérshtatshme pér inflacionin bazé, pérbén njé
piké t& debatueshme né rrethet akademike e né ato té& bankieréve qendroré
(Silver, 2006). Debatet me natyré teorike e praktike evidentojné pérparésité
dhe problemet e aplikimit t& metodave t& ndryshme.

Me gjithé véshtirésité dhe dilemat né pérzgjedhjen e metodés pér matjen
e inflacionit bazé, synohet qé té zgjidhet ajo metodé qé: sé pari, arrin té
eliminojé maksimalisht luhatjet tranzitore nga inflacioni total; sé dyti, t&
keté njé shkallé té larté transparence, né ményré qé ky tregues té jeté sa
mé i kuptueshém nga publiku. Pérvoja e pasur e bankave té ndryshme
gendrore dhe vecanérisht e Bankés Qendrore Evropiane, si edhe pérvoja e
deritanishme né kété fushé né Bankén e Shqipérisé, tregon se njé alternativé
premtuese pér matjen e inflacionit bazé, éshté ajo e ofruar nga metoda e
pérjashtimit t& pérhershém t& disa artikujve nga shporta e konsumit. Nga
krahasimi i rezultateve té metodave t& ndryshme té matjes sé inflacionit
bazé né rastin e Shqipérisé, éshté vlerésuar se matja e inflacionit bazé
me ané té metodés sé pérjashtimit t& pérhershém, pérmbush né ményré
t&é kénagshme, njéherésh, kriteret statistikore, té transparencés dhe té
kuptueshmérisé pér publikun. Né t& njéjtén kohé, népérmjet késaj matjeje,
mundésohet parashikimi i inflacionit total né ményré mé té pérshtatshme.
Megijithé pérparésité e késaj metode, studiues t& njohur té fushés pérkatése
(Wynne, 2001; Cechetti, 2006) mendojné se eliminimi i pérhershém i disa
artikujve, jo gjithmoné mbart brenda vetes vetém inflacionin e pérkohshém
apo tranzitor. Prandaj rezultatet e inflacionit bazé duhet té konsiderohen
me kujdes si njé informacion plotésues e ndihmés pér té gjykuar mbi prirjen
afatgjaté t& inflacionit.

Bazuar né parimet dhe né pérvojén e deritanishme né aplikimin e metodés me
pérjashtim t& pérhershém, nga shporta shqiptare e konsumit jané pérjashtuar:
(a) mallra e shérbime me natyré té theksuar sezonale, qé shkaktojné luhatje
té larta e t& pérkohshme té& ¢mimeve (zakonisht disa nga mallrat ushqimoré
té€ papérpunuar); (b) mallra me ¢mime t& administruara (energji dhe ujé);
(c) mallra, cmimet e té ciléve shpesh jané objekt i politikés fiskale (mallrat
e akcizés); (d) mallra, ¢cmimi i té ciléve éshté mjaft i lidhur me konjukturat e
jashtme (nafta). Pas pérjashtimit pesha e nénshportés mbi té cilén llogaritet
inflacioni bazé, rezulton rreth 78 pér qind.
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Prania e presioneve inflacioniste nga krahu i kérkesés éshté shprehur
né ¢mimet e mallrave dhe t& shérbimeve t& patregtueshme'®. Gjaté
katér viteve té fundit, &shté regjistruar njé inflacion mesatar vijetor pér
kategoring pérkatése né masén 4.2 pér gind, me prirje rritése nga njéri
tremujor né tjetrin pér vitin 2007.

Muaiji prill 2007 shénoi vlerén mé t& larté
t& inflacionit t& mallrave t& patregtueshém pér
gjysmén e paré té vitit, 4.8 pér qgind. Vlerat
e larta t& inflacionit t& kétyre mallrave jané
neutralizuar pjesérisht nga inflacioni i ulét i
mallrave t& tregtueshém, i cili ka shfaqur njé
prirje rénése né muaijt e fundit.

Grafik 23. Normat vietore dhe prirjet lineare
t& inflacionit & mallrave 1& tregtueshém
dhe t& patregtueshém (né pérqindje).

népérmijet rrities s& normés bazé té inferesit,
duke mbetur gjithsesi akomoduese ndaj rritjes
ekonomike. Né kushtet kur kérkesa e ekonomisé
pér mjete monetare ka vazhduar té rritet, deficiti
tregtar i vendit ka vijuar té thellohet, dhe normat
e interesit jané luhatur ende né nivele t& uléta,
Banka e Shqipérisé vendosi té rrisé normén bazé
t€ interesit né fundin e muaiit gershor t& kétij viti.
Kjo rritie u motivua me nevojén pér t& kontrolluar kérkesén pér mijete
monetare dhe efektet e rrities sé saj né perspektivén e inflacionit. Rritja
e normés bazé sé interesit synon nga ana tjetér, t& ekuilibrojé ritmet e
rrities sé kreditimit, duke administruar mé miré nivelet e likuidetit né
treg. Ajo synon gjithashtu t& harmonizojé né t& ardhmen kérkesén pér
para 1é sektorit privat me até t& sektorit publik, né kushtet kur ky i fundit
pritet t& rritet. N& kété ményré, rritja e normés sé interesit do t& krijojé
nig ambient t& ekuilibruar makroekonomik dhe do t& sigurojé ritme té&
géndrueshme rritieje ekonomike.
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Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& Bankés sé Shqipérisé.

Pozicioni fiskal i sektorit publik nuk ka ndikuar né rritjen e presioneve
inflacioniste gjaté gjashtémujorit 1& paré té vitit 2007. Politika fiskale ka
treguar kujdes né zbatimin e programit fiskal, né drejtim t& mbledhjes
sé t& ardhurave, ndérkohé gé realizimi i shpenzimeve ka rezultuar né
njé¢ masé mé té ulét sesa niveli i parashikuar. Shpenzimet buxhetore né
pjesén e paré té vitit jané rritur né krahasim me t& njgjtén periudhé té
nié viti mé paré, ndérkohé gé niveli i realizimit t& tyre pér kété periudhé
ishte sa 30 pér gind e shumés sé planifikuar pér vitin.

Oferta e mallrave, né ményré té vecanté e atyre bujgésoré, si dhe
kapacitetet prodhuese t& ekonomisé kané pérballuar rritien e moderuar
té kérkesés sé brendshme duke mos gjeneruar presione inflacioniste.

Zhvillimet né kursin e kémbimit luajné njé rol t& réndésishém né
ecuring e inflacionit. Tregu i brendshém vazhdon té jeté i orientuar
drejt importeve, t& cilat né pjesén e paré t& vitit kané rezultuar rreth
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4 heré mé t& larta se eksportet. Inflacioni i importuar &shté ndikuar
pozitivisht nga stabiliteti i gmimeve né vendet partnere dhe negativisht
nga dobésimi i vazhduar i lekut kundrejt monedhés evropiane. Efekti
i rrities s& ¢cmimeve t& huaja né nivelin e pérgjithshém t& cmimeve
té konsumit né vend, vlerésohet t& keté gené neutral. Pér sa i pérket
prodhimit né vend, rritja e ofertés sé mallrave ushgimorg, kryesisht gjaté
tremujorit t& dyté t& vitit ka mundésuar plotésimin e pjesés mé t& madhe
té kérkesés pér kéta mallra. Por, megénése dukuria e mésipérme ka
natyré sezonale, ambienti néncmues i lekut ndaj monedhés evropiane
do té sillte probleme serioze pér normén e inflacionit né kushte kur
kérkesa e brendshme e ekonomisé do té vazhdojé t& mbetet e larté né
periudhén afatmesme. Cmimi i naftés, me gjithé ecuriné pozitive gé ka
patur gjaté pjesés sé paré té vitit, ka filluar t& luhatet pérséri né vlera té
larta duke shtuar rrezikun, gé né kushtet edhe té njé krize 1€ mundshme
energjitike, té rriten kostot e prodhimit né ekonomi.

5. ZHVILLIMET MONETARE DHE TREGJET FINANCIARE

5.1 POLITIKA MONETARE E BANKES SE SHQIPERISE

Analiza e kushteve monetare ka evidentuar ritme té larta té zgjerimit
té ofertés s& parasé né ekonomi, ndérsa parashikimet e normés sé
inflacionit konfirmojné prirjen rritése t& tij kundrejt normés mesatare
aktuale. Norma vjetore e rrities sé& ofertés monetare ka rezultuar
mesatarisht 17-18 pér qind né 6 muajt e fundit, kundrejt ritmeve
mesatare prej 10-11 pér gind né gjashtémujorin e dyté té vitit 2006.
Ritmet e larta t& rritjes sé ofertés monetare jané mbéshtetur nga kérkesa
e larté pér kredi nga sektori privat i ekonomisé, ndérsa pozicioni fiskal
i sektorit publik ka kontribuar né zbutjen e ritmeve té zgjerimit monetar.
Njékohésisht, prania e presioneve inflacioniste éshté pasqyruar né
rritien e cmimeve t&€ mallrave t& patregtueshém né tremujorét e fundit.

Efekti i kérkesés sé brendshme né rritie, pér mjete monetare né
ekonomi é&shté amortizuar pjesérisht né formén e thellimit t& deficitit
tregtar dhe atij korent. Gjaté tremujorit t& paré 1é vitit, deficiti i llogarisé
korente &shté thelluar me rreth 39 pér qind kundrejt t& nigjtés periudhé
t& vitit 2006. Té dhénat paraprake t& bilancit t& tregtisé pér muait prill-
maj, konfirmojné prirjen rritése & deficitit. N& kushtet e rritjes sé kérkesés
sé brendshme né ekonomi, prirjes aktuale t& zgjerimit t& pozicionit
t& jashtém t& ekonomisé, gjaté vitit 2007, dhe pranisé sé rrezigeve
potenciale né dinamikén e pritshme t& presioneve inflacioniste, Késhilli
Mbikéqgyrés i Bankés sé Shqipérisg, né datén 27 gershor, vendosi rritien
e normés bazé t& interesit me 0.25 piké pérgindjeje. Norma bazé e
interesit t1& aplikuar né marréveshijet (e anasjellta) e riblerjes do t& jeté
5.75 pér gind.

Me ané té késaj rritieje, Banka e Shqipérisé synon stabilizimin
e pritshmérive inflacioniste népérmjet minimizimit t& rrezigeve
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potenciale qé& prekin ekuilibrin monetar dhe
até makroekonomik. Pércjellja e kétij sinjali né
tregjet financiare do t& nxité nié ribalancim té
prirjes aktuale rritése t& kredisé s& brendshme,
né favor & financimit & rritjes s& géndrueshme
t& ekonomisé né periudhén afatgjaté.

Banka e Shqipérisé ka vepruar né tregjet
financiare me synim ruajtien e ekuilibrit, né
pérputhje me politikén afatgjaté t& saj. Gjaté
tremujorit t& paré, operacionet monetare kané
vepruar népérmjet marréveshijeve té riblerjes me
afat t& shkurtér dhe marréveshjeve té riblerjes té
anasjellta me afat mé t& gjaté maturimi, duke
synuar stabilizimin e situatés sé likuiditetit né
treg. Stabilizimi i ecurisé sé likuiditetit né tregun
bankar éshté shogéruar me rritien graduale té
normave t& interesave né tremujorin e dyté t& vitit, né pérputhje me
politikén monetare t& synuar. Banka e Shqipérisé ka gené e pranishme
né kahun e ofertés sé likuiditetit, gjaté muajit maj dhe né kahun e
térheqjes sé likuiditetit, né muajin gershor, duke mundésuar minimizimin
e luhatshmérive t€ normave t& interesave. Né tregun valutor, kursi i
kémbimit ka rezultuar relativisht i géndrueshém me njé tendencé té
lehté néncmuese né tremujorin e paré. Banka e Shqipérisé ka gené
e pranishme né tregun valutor me synim stabilizimin e luhatjeve
afatshkurtra né kété treg.
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Operacionet monetare kané vepruar brenda kornizés sé pérmbushjes
sé objektivave sasioré t& Bankés sé Shqipérisé pér géllime té politikés
monetare. Realizimi i tyre né tremujorin e treté do té kérkojé njé kuadér
mé t& kujdesshém t& operacioneve monetare nga ana e Bankés
sé& Shqipérisé, né drejtim t& pérmbushjes sé& objektivit t& rezervés
ndérkombétare neto.

Tabelé 7. Realizimi i objektivave sasioré t& Bankés sé Shqipérisé'.

Dhijetor Mars Prill Maj| Qershor *| = Shtator'
‘06 ‘07 ‘07 ‘07 ‘07 ‘07

Rezerva ndérkombétare neto e Bankés sé Shqipérisé (né milioné dollarg)
Obijektivi 1,343 1,318 1,324 1,331 1,337 1,459
Aktuale 1,484 1,487 1,484 1,458 1,458 --
Diferenca (A-Obj) 141.5 169.4 159.5 127.6 121.1
Mijetet e brendshme neto t& Bankés sé Shqipérisé (né miliardé leks)
Obijektivi 79.1 80.6 80.8 80.9 81.0 94.6
Aktuale 78.0 59.3 57.8 64.6 68.8 --
Diferenca (A-Obj) -1.1 -21.3 -23.0 -16.3 -12.2
Kredia e brendshme neto pér gevering (né miliardé lekg)
Obijektivi 342.4 338.6 341.2 343.9 346.6 352.6
Aktuale 330.6 332.8 332.2 331.9 -- --
Diferenca (A-Obj) -11.8 -5.8 -9.0 -12.1

*Té dhéna operative.
Burimi: Banka e Shqipérisé.
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5.2 ZHVILLIMET E AGREGATEVE MONETARE

Ecuria e treguesve t& ofertés sé parasé ka evidentuar kérkesén e larté
pér para gjaté vitit. Oferta e parasé ka shénuar rritje vietore mesatare
prej rreth 17.5 pér gind, gjaté vitit 2007. Megjithaté, zgjerimi i ofertés sé&
parasé né ekonomi, i shprehur nga agregatét mé t& ngushté monetarg,
rezulton né ritme mé té uléta. Rritja vietore e agregatit M2 &éshté luhatur
mesatarisht afér 12 pér gind kundrejt normave mesatare t& rrities prej
rreth 7-8 pér gind, né gjysmén e dyté té vitit 2006. Ecuria e agregatit
M2 kundreijt rritjes s& M3, né terma vietoré dhe . |
struktura valutore e ofertés sé parasé pasqyrojné
krijimin e mjeteve monetare né valuté né sektorin
privat t& ekonomisé. Ritmet vijetore t& zgjerimit

luhatjet gjaté muajve kané pasqgyruar efektin
e huamarrijes s& brendshme pér financimin e
deficitit né gjenerimin e flukseve monetare.
Ecuria e balancuar e porzicionit fiskal gjaté vitit
2007, ka kontribuar né stabilizimin e ecurisé sé
ofertés monetare.

+=M3 M2  —Paraja rezervé

t& bazés monetare né ekonomi (parasé rezervé) | 2T T T 0%
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pér qind. AN SERERERN - AN W20
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Burimi: Banka e Shqjipérisé.

Grafik 26. Rritja vietore e M3 dhe e kredisé
pér ekonoming (né miliardé lekg).

e remitancave kontribuojné né baza sezonale,
né rritien vjetore t& depozitave né valuté.

O Kredia pér sektorin privat - M3 — Trendi i M3

Krijimi i flukseve monetare &shté realizuar @ 120 o0
kryesisht né valuté. Rreth 2 e fluksit t& ofertés | ool 1 = 1 1~ |
sé parasé me bazé vietore ka marré formén e | A e :

. .. v e . . T . R e 80 |
depozitave né valuté né sistemin bankar. Né ! A R N A ;
fund t& muajit maj 2007, pesha e depozitave | 0 - dot o 60
né valuté ndaj M3 &shté rritur né rreth 31 pér | 4| ! NN N 0 |
qind, kundrejt 29 pér gind né& fund té vitit 2006. | Lo v |
Ecuria e depozitave né valuté, né terma vjetorg, | o i
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oo Burimi: Banka e Shqipérisé. |
Pérbérési i dyté kryesor i krijimit t&€ parasé né ekonomi, huamarrja e

brendshme, ka gené faktor pércaktues i sjelljes afatshkurtér t& agregatit

M2 dhe pérbérésit likuid t€ ofertés monetare, parasé jashté bankave.

Krijimi i depozitave né leké né sistemin bankar éshté mbéshtetur kryesisht

né gjenerimin e parasé nga kredia né leké pér sektorin privat, ndérsa
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Banka e Shqipérisé

Kérkesa pér mijete monetare ka pasqyruar rritie t& géndrueshme

5.3 ECURIA E KERKESES PER PARA DHE KREDIA PER EKONOMINE
né muait prill- maj 2007. Pérbérési kryesor i saj, krediti i brendshém,
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ka vijuar t& rritet duke marré nxitie nga kérkesa mé e larté e sektorit
privat pér fonde. Zgjerimi i kredisé pér ekonominé ka dhéné kontributin
kryesor né rritien vietore t& kérkesés pér para, me 71 pér gind. Kjo ecuri
ka balancuar kontributin né rénie qé& ka dhéné komponenti valutor i
saj. Ndérkohé sektori publik ka pasqgyruar njé kérkesé t& moderuar
pér fonde dhe pozicioni fiskal i geverisé vazhdon t& karakterizohet nga
suficiti buxhetor. Fokusimi i sistemit bankar drejt kreditimit t& sektorit
privat, po ndikon né ulien e vazhdueshme té peshés qé zéné pretendimet
e bankave ndaj geverisé, né kreditin e brendshém né 54 pér qgind,
kundrejt 65 pér gind qé& pérbénte njé vit mé paré.

Kredia pér ekonominé edhe gjaté tremujorit
t& dyté té vitit po pérbén impulsin kryesor né
rritien e kérkesés pér mjete monetare. Né fund té
muaijit maj, kjo kredi arriti né 228 miliardé leké
ose né 24,6 pér gind t& PBB-sé s& parashikuar
pér vitin 2007. Né dy muaijt e fundit, rritia e
kredisé¢ prej 14 miliardé lekésh ka shfaqur
ngadalésim krahasuar me fundin e tremujorit t&
paré té vitit, duke u pérafruar me parashikimin
né programin monetar t& Bankés s& Shqipérisé.
Ritmi i rritjes s& kredisé né terma vjetoré éshté

Grafik 29. Ecuria e kontributeve t& pérbérésve
16 kérkesés pér para né rritien vietore t& M3.
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zvogéluar né 55.6 pér gind nga 58.7 pér qind | 5%t 2.0%
gé kulmoi né muajin mars. Ndérkohg, kredia | % v w ¢ ¥ g v ¥ ¢ 5 ¥ 0%
e re e akorduar gjaté tremujorit t& dyté ka S e g f g8 fgog fog

s
EElKredia pér ekonoming [Pretendime neto ndaj geverisé

ruajtur nivele t& larta, prej 20 miliardé lekésh
L—IMiete valutore neto —Rritja vijetore e M3 (shkalla djathtas)

né muaj. Performanca e miré e kredisé sé re,

. . .. .o .. . . . Burimi: Banka e Shqipérisé.
éshté shoqgéruar né nivele & larta 1& shlyerjes s& - oooommmmoo oo e S S
saj, duke ndikuar né rritien mé modeste té tepricés sé kredisé. Muait e

paré té vitit tregojné pér shkurtim t& kohézgjatjes mesatare té kredive té

reja, duke sinjalizuar njé rritie mé t& ngadalté t& tepricés sé kredisé, si

pasojé e niveleve té larta 1€ shlyerjes pér periudhat né vijim.

Boks 3. Ecuria e kredisé né vendet e Evropés Qendrore dhe Juglindore.

Vendet e Evropés Qendrore e Juglindore po pérjetojné prej vitesh njé rritje
t&¢ ndjeshme té& kreditimit t& sektorit privat nga bankat tregtare. Normat
vietore té rrities sé kredisé jané né nivele té larta, duke u shogéruar me
rritie t& ndjeshme té raportit t& kredisé pér sektorin privat ndaj PBB-sé sé
vendit. Megjithaté, ky raport vazhdon té jeté dukshém nén nivelin mesatar
t& shumé vendeve evropiane me sisteme bankare té zhvilluara, ku raporti i
kredisé ndaj PBB-sé i kalon 100 pér gind.

Rritia e ndjeshme e kredisé né vendet e rajonit &shté nxitur nga stabiliteti i
pérgjithshém makroekonomik, reformimi i sektoréve t& ekonomisé, prezantimi
i institucioneve té& ekonomisé sé tregut dhe zbatimi i reformave ligjore (né
vecanti detyrimi ligjor pér zbatimin e kontratave). Rritia e shéndetshme
ekonomike i ka dhéné shtysé zgjerimit t& ndjeshém té aktivitetit kreditues,
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duke ndikuar né pritshmériné pér rritien e té ardhurave individuale dhe té
fitimeve. Né kété ményré, kjo rritie ka inkurajuar zévendésimin né kohé té
kursim/konsumit, duke nxitur mé tej kreditimin.

Tabelé 1. Ecuria e treguesve kryesoré t& aktivitetit kreditues pér vendet e
rajonit*.

Normat

Kredi Kredi

Vendet

Kredia

pér gind

Rritja
vietore

né
valuté

/PBB

Kredi pér
individét
/PBB

pér pas.
Paluajtshme
/PBB

e
interesit

kredive

Kr. Me
probleme
/ totalit

PBB
49.1
26.3
31.6
23.4

30.7
59.3

33
58.9
28.7 13.9 13.5
74.4 22.4 60 39.5 na
33.3 31 na 18.4 5

37 21.4 16.5 17 12

38.92| 33.83| 22.33 16.25 7.44

22.8
12.5

8.3
16.9

17.7
11.8
10.4

7.9 4.6
10.2 21.3

7.6
2.3
1.4

8.4
13.9
10.7
14.1 3.3
15.9 24

9.1 2

7.8 6.6

7.2 3.6

12.02 9.12

2.2
8.5
7.6

Bullgari
Rumani
FYROM
Shqipéri?
Serbi
Kroaci
Poloni
Ceki
Mesatare
e rajonit

*Té dhénat jané pér muajin mars 2007 (nése s’referohen ndryshe).

2. Té dhéna té muajit maj 2007.

Burimi: Southeastern Europe and Mediterranean emerging market economies
bulletin vol 8, buletini ekonomik NBG, si dhe buletinet ekonomike te bankave
gendrore.

Sikurse vihet re edhe nga tabela, aktiviteti kreditues né Shqipéri shfaq ritme
té larta rritjeje né mbéshtetje & zhvillimit ekonomik té& vendit. Normat vjetore
té rrities dy vitet e fundit jané mé té lartat ndér vendet e tiera té Evropés
Qendrore Juglindore. Megjithaté, Shqipéria ka raportin mé té ulét kredi/PBB
ndér vendet e rajonit. Niveli i ulét i raportit kredi/PBB tregon se ka vend pér
thellim t& métejshém financiar dhe rritie &€ métejshme té kredisé.

Zhvillimet e kreditimit né vendet e Evropés Qendrore Juglindore mund té
interpretohen kryesisht si njé manifestim i thellimit & métejshém t& ndérmijetésimit
financiar. Por, né t& njéjtén kohé zgjerimi i kredisé me hapa té shpejté dhe
vazhdimi i tij pér njé kohé t& gjaté, né shumé prej vendeve nénkupton rritje t&
rrezikut. Situata e stabilitetit financiar né kéto vende mbetet pozitive, por tipari
i rrities sé shpejté & kredisé, kérkon vémendje té larté nga ana mbikéqyrése,
qé cilésia e kredisé t& mbetet e miré. Nga ana makroekonomike, procesi i
shpejté i kreditimit ka nxitur boom-in né kérkesé. Si rriedhim, né disa vende t&
cilat kané shénuar ritme té larta t& vazhdueshme 1é rrities sé kredisé, deficiti i
llogarisé korente ka shkuar pértej niveleve té géndrueshme né njé periudhé té
gjaté kohe. Rreziku i madh i pérshpeitimit t& kredisé, ka gené objekt i masave
qé kané marré politikébérésit pér ta mbajtur até sa mé prané niveleve té
pranueshme pér stabilitetin makroekonomik t& pérgjithshém té vendit.
Literatura:

P. Backé, B. E/gedL & T. Zumer, 2006: “Fast credit expansion in central and
eastern europe: catching-up, sustainable financial deepening or bubbleg”
P. Backé, & T. Zumer, 2005: “Focus on transition” OENB, Véllimi 2.
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Kérkesa e kompanive private pér kredi pérbén dhe nxitésin kryesor

t€ rritjes sé& kredisé. Né& fund t&€ muajit maj kredia pér biznese arriti né
16 pér gind t&€ PBB-sé dhe né terma vjetorg, ajo ishte 48 pér qind mé
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e larté se njé vit mé paré. Ritmet e rrities sé& portofolit 1€ kredisé pér
bizneset kané gené né rénie, té ndikuara kryesisht nga nivelet e larta té
shlyerjeve té kredive gjaté késaj periudhe. Gjaté tremujorit t& dyté, rritje
pasqgyroi edhe kredia dhéné sektorit shtetéror. Kjo kredi, e nominuar né
euro, u aktivizua si pasojé e pérdorimit t& linjés sé kredisé né njé nga
bankat e sistemit nga kompania shtetérore KESH. Rritien mé té madhe
kio kredi e déshmoi né muaijin prill, me 1.8 miliardé leké.

Sipas strukturés sé& pérdorimit kredia dhéné nga sistemi bankar pér
bizneset, kryesisht &shté kanalizuar né financimin e blerjeve & pajisjeve.
Por, krahasuar me tre muaj mé paré vihet re njé rritie e kreditimit t&
sistemit bankar pér kapital garkullues dhe overdraft, qé& arritén né
45.8 pér gind t& portofolit t& kredisé pér bizneset. Sipas sektoréve
t& ekonomisg, tremujori i dyté demonstroi njé rritie t& moderuar té
kreditimit pér sektorin e bujgésisé, t& ndértimit dhe t& shérbimeve
kolektive. Ndérkohé edhe pse sektori i tregtisé paragitet me portofol
kredie t& zvogéluar, gjithsesi mbetet sektori mé i kredituar i ekonomisg,
me 20 pér gind té portofolit t& kredisé.

Grafik 32. Pérbérja e portofolit 1& bizneseve dhe individéve
sipas géllimit t& pérdorimit t& kredisé.
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

Krahasuar me tre muaj me paré, tremujori i dyté i vitit tregoi pér rritje
té kreditimit t& individéve. N& fund t& muaijit maj, kredia pér individét
pérbénte 34.5 pér gind t& portofolit né total dhe norma e rritjes sé saj
arriti né 68.3 pér gind. Portofoli i kredisé s& individéve pér tremujorin
e dyté ka demonstruar zgjerim & peshés sé kredisé konsumatore pér
mallra t&€ géndrueshém, duke balancuar késhtu ngushtimin né peshén e
portofolit & kredisé pér pasuri t& paluajtshme pér individét. Megjithatg,
kredia pér pasuri t& paluajtshme pérbén zérin kryesor né portofolin e
individéve me 61 pér gind. Ndérkohé, kredia konsumatore shénoi rritje
gjaté tremujorit t& dyté duke arritur nivelin e dhjetorit 2006, né 9.1 pér
gind t& portofolit. Sjellja e kredisé konsumatore duket e lidhur ngushté
me periudhat e festave dhe t& afrimit t& periudhés s& pushimeve.
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Mijetet valutore neto t& sistemit bankar arritén né rreth 2.4 miliardé
usd, né fund t& muaijit maj. Sjellja e mjeteve valutore neto t& bankave
tregtare ka diktuar ecuring e pérbérésit valutor té kérkesés pér para, duke
rezultuar né ulje t& tij krahasuar me njé tremujor mé paré. Reduktimi
i mjeteve valutore &shté rezultati neto i njg financimi mé té larté t&
ekonomisé nga bankat né formén e kredive né
valuté, me rritien e depozitave né valuté prané
kétyre bankave. Krahasuar me fundin e vitit
2006, mjetet valutore t& bankave tregtare jané
ulur me 95.5 milioné usd.

Grafik 33. Mijetet valutore neto
t& sistemit bankar (milion& usd).

Zhvillimet né rezervén valutore neto t& Bankés
sé Shqipérisé, kané kontribuar pozitivisht né mjetet
valutore neto té sistemit bankar. Rezerva valutore
neto e Bankés s& Shqipérisé arriti né nivelin 1.72
miliardé usd né muajin maj, me njé rritie prej 34.7
milioné usd nga fundi i vitit 2006. Ndryshimet né
kursin e kémbimit euro/usd kané patur ndikim
t&¢ konsiderueshém né ecuring e kétyre mjeteve
pérgjaté késaj periudhé. Duke pérjashtuar efektin
e mbicmimit t& euros kundrejt dollarit, rezerva
valutore neto e Bankés sé Shqipérisé rezulton me
nié ulje prej 4.9 milioné usd.
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Burimi: Banka e Shqipérisé.

Bilanci fiskal né muajin maj ka vazhduar t& karakterizohet nga njé
tepricé buxhetore'é, e cila éshté rritur me 1.9 miliardé leké né krahasim
me fundin e tremujorit t& kaluar. Teprica fiskale ka cuar né njé kérkesé
t& moderuar t& geverisé pér mjete monetare. Suficiti fiskal dhe emetimi
i letrave me vleré geveritare i kané siguruar geverisé njé tepricé fondesh
prej 14.2 miliardé lekésh, né fund t& pesé muajve té paré té vitit. Financimi
i brendshém né muajin maj rezultoi 2.9 miliardé leké ose vetém 0.1
miliardé lek&, mé shumé se né fund t& tremujorit t& paré. Pér kété muaij,
emetimi i 5.8 miliardé lekéve obligacione 2 dhe
5- viecare ka shérbyer né kahun e formimit té
flukseve hyrése geveritare. Ndérsa emetimi me
vleré mé t& vogél i bonove t& thesarit se vlera
e tyre e maturuar dhe investimi prej 6 miliardé

Grafik 34. Financimi bruto i deficitit
buxhetor (né miliardé leké).

lekésh né marréveshje t& anasjellta riblerjeje, 210
né sistemin bankar, kané shérbyer né kahun e PYIUNS SN A | (SN SR |
daljes sé fondeve geveritare. Situata e tepricés AR 111 /A | .
sé likuiditetit geveritar pasgyrohet dhe né S 1 1 oA T | T |
giendjen e llogarisé sé geverisé prané Bankés sé 3.0 !BLH! ﬂHHHhiwi MH
Shqipérisé, e cila rezultoi me njé tepricé prej 5.4 303! T DDDHHU”H G
miliardé lekésh né muajin maj ose 2 miliardé R L Chi R
leké mé shumé se né fund t&€ muaijit mars. 9_0%,,Lg;,,?,,,;D:,,f,,g,,L,,?,,,;g,,;g

Financimi bruto i geverisg, gjaté kétyre 5
muajve éshté realizuar nga rritja e portofolit t&
letrave me vleré t& individéve dhe institucioneve,

0 Institucione  BBanka e Shqipérisé
0 Individé #Banka tregtare

Burimi: Banka e Shqjipérisé.
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me rreth 5.7 miliardé leké. Ndérkohg, bankat tregtare kané vazhduar ta
zhvendosin portofolin drejt letrave me vleré mé afatgjata, obligacioneve
geveritare, né t& cilat e kané rritur investimin me 19.2 miliardé leké.
Ndérkohé gé kané reduktuar portofolin e bonove t& thesarit me 14.1
miliardé leké. Nén kéto zhvillime, né muajin maj portofoli i bonove t&
thesarit pérbén 73.2 pér gind t& portofolit 1& letrave me vleré geveritare
nga 85.7 pér gind, gé ishte né t& njgjtén periudhé njé vit mé paré.

5.4 TREGJET FINANCIARE, NORMAT E INTERESIT, KURSI | KEMBIMIT

Aktiviteti tregtues né tregje ka gené mé i zbutur dhe normat e interesit
kané theksuar prirjen rritése né tremujorin e dyté té vitit. Qéndrimi i
politikés monetare né kété periudhé ka vazhduar té jeté i pandryshuar,
duke ruajtur t& njgjtén normé bazé interesi, 5.50 pér gind, prej muaijit
néntor 2006 kur ai u rrit me 0.25 piké pérgindjeje. N& tremujorin e
dyté u sinjalizua rritie e normés bazé té interesit (e cila u materializua
né fund t&€ muaiit gershor), duke formuar pritje t& reflektuara pjesérisht
né rritien e normave & interesit né tregun e parasé, né fund & po kétij
tremujori . Rritja e normave 1& interesit né kété treg né tremujorin e dyté
u nxit nga ulja e nivelit t& likuiditetit né sistemin bankar (mesatarisht né
3.1 miliardé leké nga 4.9 miliardé leké né tremujorin e parg).

ECURIA E LIKUIDITETIT DHE ADMINISTRIMI I TIJ

Banka e Shqipérisé ka ndérhyré né treg, népérmijet instrumentit té saj
kryesor, duke térhequr apo injektuar likuiditet me afat njgjavor e me
cmim fiks 5.50 pér gind. Kjo ka béré qé né pérgjithési tregjet t& kené
operuar me norma té géndrueshme t& interesit, vecanérisht né termat
afatshkurtér. Luhatjet e vérejtura t& normave té interesit jané ndikuar
nga ndryshimet e situatés sé likuiditetit né sistem. Né& kéto kushte,
gjaté tremujorit t& dyté, krahas instrumentit t€ saj kryesor, Banka e
Shqipérisg, ka pérdorur dhe instrumentin e marréveshjeve t& anasjellta
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t€ riblerjes me afat tremujor, duke injektuar likuiditet né treg. Yield-i i
marréveshjeve t& anasjella né tremujorin e dyté 2007, né nivel mesatar
t& ponderuar rezultoi 6.20 pér gind. Pérkundrazi, gjaté tremujorit t& paré
t& vitit 2007, Banka e Shqipérisé ka ndérhyré, duke térhequr likuiditetin
e tepért, népérmijet marréveshjeve 1é riblerjes tremujore, yield-i mesatar
i ponderuar i t& cilave rezultoi 6.00 pér gind.

Interesat e rezultuar nga pérdorimi i instrumenteve t& Bankés sé
Shqipérisé kané gené orientues pér normat e interesit né tregje. Me
pérjashtim t& interesave t& kredive, interesat afatshkurtér gjaté tremujorit
t&¢ dyté jané luhatur né kufij t& ngushté. Interesat afatgjaté jané rritur
né periudhén e rritjes sé kérkesés pér likuiditete, gjaté tremujorit t& dyté

2007.

ECURIA E NORMAVE TE INTERESIT

Né tregun e parasé, korridori pércaktues i interesave té& tregut
ndérbankar ka mbetur i pandryshuar né nivelet minimale prej 3.75
pér qind (inferesi i depozitave njéditore) dhe maksimale 7.25 pér
gind (interesi i kredive niéditore). Brenda kétij korridori interesat e
huamarrieve njéditore né treg ndérbankar, jané luhatur midis kufirit t&
poshtém dhe normés bazé t& interesit, duke treguar rritje né tremujorin
e dyté. Ndryshimi mesatar ditor midis normés bazé dhe interesit njéditor
u ul né 0.98 piké pérgindjeje nga 1.24 piké pérgindjeje né tremujorin
e paré. Interesat e huamarrjeve shtatéditore jané luhatur rreth normés
bazé té interesit, mesatarisht né vlerén 5.66 pér gind. Niveli mesatar
ditor i huadhénies né tregun ndérbankar u ul né 1.6 miliardé leké
nga 1.8 miliardé leké, né tremujorin e paré dhe konsiston kryesisht né
transaksione njéditore.

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

Né treg primar'’ yield-i i bonove t& thesarit | ;
! Grafik 36. Normat e interesit né tregun ndérbankar |
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né tremujorin e dyté. Né fund t& muaijit gershor, w
yield-i 12-mujor arriti pérkatésisht né 7.99 pér | |
gind nga 7.07 pér gind, né fund t& muaijit mars. | ]
Né mars, yield-et rané me rreth 0.50 piké | o
pérgindjeje nga vlera e néntorit (hera e fundit !
kur norma bazé e interesit ndryshoi) ndikuar nga

teprica e larté e likuiditetit (si pasojé e efektit |
sezonal dhe e ulies sé kérkesés sé& qeverisé |
pér miete), gjé qé ndryshoi né té kundért né |
tremujorin e dyté. Raporti i kérkesés sé qeverisé |
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dhe pritjet pér rritien e normés bazé t& interesit (kjo u rrit me 0.25 piké
pérgindjeje né 28 gershor). Yield-i 12-mujor né fund t& muaijit gershor
géndron rreth 0.40 piké pérgindijeje lart atij t& muajit néntor 2006.
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Normat afatgjata t& interesit né tregun e
obligacioneve jané luhatur né varési té& raportit
t& nevojave pér financim t& qeverisé dhe
kushteve t& likuiditetit. Obligacionet dyvjecare
rané né njé minimum prej 7.65 pér qind né
mars, né t& njéjtén linjg¢ me yield-et e bonove
t& thesarit dhe jané rritur né periudhén né
vijim (mesatarisht me 0.50 piké pérgindjeje).
Obligacionet trevjecare, té cilat emetohen me
frekuencé tremujore, rezultuan 8.05 pér gind
né muaijin prill, kur u refuzuan disa nga ofertat
e bankave. Né& tregun e depozitave né leké's,
prirja e pérgjithshme ka gené rritja e normave
té inferesit pérgjaté pesé muajve t€ paré té vitit
pér t& gjitha afatet. Llogaritur si mesatare e
thjeshté, interesi i depozitave 12-mujore arriti
né 5.69 pér gind né muajin maj ose 0.14 piké
pérgindjeje mé lart se né muajin mars dhe 0.28 piké pérgindjeje mé
lart se muaji dhjetor 2006'?. Né tregun e kredive né leké?°, interesat
e kredive né nivel mesatar t€ ponderuar arritén né 12.7 pér gind né
muajin maj, 0.23 piké pérgindjeje mé pak se né fund t& tremujorit t&
paré?'. Gjaté késaj periudhe jané ulur kredité me afat nga 6 muaj deri
né tre viet, duke nxitur kérkesén pér kredi afatshkurtér dhe afatmesme.

Grafik 37. Yield-et e letrave me
vleré né tregun primar.

Kostoja e ndérmijetésimit, e llogaritur si diferencé midis interesave
té kredive né leké dhe interesave té depozitave né leké, paragitet si né
tabelén e méposhtme.

Tabelé 8. Kostoja e ndérmjetésimit né leké.

Dhjetor-06 Mars-07 Maj-07
Kredi-depozita 6-mujore 7.54% 7.73 10.32
Kredi-depozita 1-viecare 5.70% 6.18 4.73

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Pér afatet 6-mujore, kostoja e ndérmjetésimit
éshté rritur né krahasim me fundin e vitit té
kaluar dhe fundin e muaijit mars 2007, si rezultat
i rrities mé t€ madhe té interesave té kredive
né leké né krahasim me interesat e depozitave
né leké. Ndérkohg, kostoja e ndérmjetésimit
éshté ulur pér afatet njéviecare, pér shkak té
uljes sé interesave t& kredive né leké. Interesat
e depozitave né euro jané luhatur nga muaji né
muaj, megjithaté ato kané ndjekur prirjen rritése
t& normave té interesit né Eurozoné. Né muajin

Grafik 38. Normat e interesit me afat deri né
nié vit né Shqipéri dhe né Eurozoné.

4.0% -~ R EETEEETE S - |
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I I I

> 9 9o ¥ g 2 3 maj, norma mesatare e ponderuar e depozitave
& g 5 &2 g 3 < né euro u rrit né 3.10 pér gind ose 0.13 piké
o > N

pérgindjeje mé shumé se né tremujorin e paré
dhe 0.30 piké pérgindjeje mé shumé se né
muaijin dhjetor.

Interesat e ponderuar t& depozitave né euro, me afat deri né njé vit né Eurozoné
Interesat e ponderuara t& depozitave né euro, me afat deri né njé vit né Shqipéri

Burimi: Banka e Shqipérisé dhe Banka Qendrore Evropiane.
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Interesat e depozitave né dollaré?? né pérgjithési jané ulur né té
giitha afatet, me pérjashtim t& interesave t& depozitave 1-mujore dhe
36-mujore. Kétu kané ndikuar dhe pér pritshmérité pér uljen e normés
bazé t& interesit nga Rezerva Federale. Ulijen mé t&¢ madhe e kishin
interesat e depozitave pa afat né masén 0.44 piké pérgindje, gjaté
dymuijorit t& dyté 2007.

Interesat e kredisé né valuté jané rritur né muait prill dhe maj si pér
monedhén euro ashtu dhe pér dollarin amerikan. Né nivel mesatar t&
ponderuar, interesat e kredive né euro dhe né dollaré arritén né muaijin
maj pérkatésisht né 8.53 pér gind dhe 11.81 pér gind, ndérkohé qé
né fund t& tremujorit t& paré ishin pérkatésisht 8.13 pér gind dhe 8.86
pér gind?®.

KURSI | KEMBIMIT

Tremuijori i dyté i vitit 2007 ka njohur nj€ sjellie ;- ‘
t& ndryshme t& lekut krahasuar me njé fremujor mé Grafik 39. Ndryshimet vietore 18 lekut né |
paré. Tendenca néncmuese e lekut ka ndryshuar | terma nominalé efektiveé (NEER?4).
kah, duke u reflektuar né rénien e shpejté t&
euros kundrejt lekut né tregun toné valutor. Kjo |
rénie éshté diktuar fillimisht nga kérkesa e ulét |
pér valuté né tregun valutor (kryesisht né muajin
maj). Mé pas, njé gjallérim i ofertés pér valuté né |
muajin gershor e ka thelluar mé tej kété rénie,
duke kundérshtuar edhe presionet mbigmuese
té¢ euros t& ardhura nga tregu ndérkombétar.
Krahasuar me fundin e muaijit mars, leku &shté |
mbicmuar me 3.7 dhe 4.7 pér gind kundrejt
euros dhe dollarit, pérkatésisht. |

Dinamika vietore e sjellies sé lekut paragitet ! ‘
e géndrueshme, me njé luhatshméri t& ulét, ... BurimiBankae Shqipérisé,
karakteristiké e dy viteve t& fundit. N& muaijin
gershor, leku &shté mbicmuar né terma nominalé |
efektivé vietore me 0.7 pér qgind. Ambienti
makroekonomik, gjaté pjesés sé paré t& vitit ka
mbéshtetur sjellien e géndrueshme té lekut. Rritja
e kérkesés s& ekonomisg, e shogéruar me rritien e |
deficitit t& llogarisé korente, gjaté késaj periudhe,
ka sjellé presione néncmuese pér lekun. Po né |
kéte kah, ka ushtruar presion dhe ngushtimi i
diferencés sé normave té inferesit leké-valuté.

Nga ana tjetér, nivelet e uléta & inflacionit |
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Oferta sezonale, tashmé e ndjeré né tregun valutor, ka ushtruar
gijithashtu presione mbigmimi pér lekun. Ecuria e kursit t& kémbimit
né t& ardhmen do t& varet nga kushtet makroekonomike dhe ndikimi i
faktoréve t& lartpérmendur né ofertén dhe kérkesén pér valuté.
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6. ECURIA E EKONOMISE GJATE VITIT 2007

Zhvillimet makroekonomike gjaté vitit 2007 kané shénuar dinamizém
té aktivitetit ekonomik té sektorit privat, kundrejt parashikimeve té
fillimvitit. Késhtu, rritja e kredisé pér sektorin privat e parashikuar pér
vitin 2007 pritet & rrisé ritmin vjetor t& ofertés monetare dhe t& ndikojé
né pérkeqgésimin e llogarisé korente. Né sektorin publik, kuadri vietor i
zhvillimeve fiskale nuk parashikon ndryshime kundreijt parashikimeve té
fillimvitit. Megjithaté, pérgendrimi i huamarrijes sé brendshme té& sektorit
publik né gjysmén e dyté té vitit, do té shitréngojé kushtet e likuiditetit né
ekonomi pér vitin 2007, duke ushtruar presione né ecuriné e normave
t& interesave. Pas njé vlerésimi analitik t& faktoréve makroekonomiké,
né muajin gershor, Banka e Shqipérisé ka vepruar né kahun shtréngues
té politikés monetare duke rritur normén bazé té interesit né 5.75 pér
qgind. Kjo rritje synon ruajtien e pritshmérive inflacioniste, né pérmbushje
t€ objektivit t& inflacionit. Né& pérputhje me kéto zhvillime, parashikimet
aktuale t& rritjes ekonomike dhe t&€ normés sé inflacionit pér vitin 2007
mbeten t& pandryshuara.

Tabelé 9. Treguesit kryesoré makroekonomiké.
| 2002] 2003] 2004] 2005 2006*] 2007°[2008°

Treguesit e ekonomisé reale

(né piké pérgindjeje)

Rritja PBB

2.9

57

59

5.5

5.0

6.0

6.0

ICK vietor (mesatar)

5.2

2.4

2.9

2.5

2.4

3.0

3.0

PBB nominale (miliardé lekg)

624.7

766.1

836.6

896.3

980.0

1,075

Treguesit fiskalé

(né pérgindje ndaj PBB-s&)
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Deficiti fiskal (me grante) -6.6 -4.5 -5.1 -3.6 -3.2 -3.9| -39
Huamarrja e brendshme -3.3 2.9 -2.3 2.7 -2.3 2.0, -23
T& ardhura 24.7| 245 24.1 244 252 259| 264
Shpenzime 31.4] 290 292| 280| 285 298| 30.3

Sektori i jashtém
Deficiti tregtar (milioné eur) -1,214| -1,248 -1,307| -1,617| -1,752| -1,985|-2,031
Deficiti llog. korente (% PBB)? -7.2 -5.3 -3.9 -6.5 -5.8 74| -6.5

Treguesit monetarg ‘ né pérgindje ndaj PBB-sé)
Oferta monetare (% PBB) 65.3| 650 65.7| 684 74.4 79.0] 83.3

Kredia pér sektorin privat 6.4 7.7 9.4 149 21.8] 28.7| 350
Interesi i bonove thesarit 12-m 12.0 9.5 8.1 6.9 7.8 -- --
* Té dhéna paraprake. ° Parashikime.

** Deficiti primar pérjashfon shpenzimet e interesave té& borxhit t& geverisé.
Burimi: Banka e Shqipéris€, Ministria e Financave, INSTAT.

SEKTORI MONETAR DHE BILANCI MAKROEKONOMIK

Kérkesa pér para né ekonomi ka shénuar rritje pértej parashikimeve
fillestare gjaté gjashtémujorit 1€ paré t& vitit. Ritmet e kredidhénies
rezultojné mé t& larta né sajé t& rrities s& kérkesés pér financimin nga
sipérmarrja private si dhe t& zbehjes s& dominimit t& huamarrjes sé&
sektorit publik. Banka e Shqipérisé ka rishikuar parashikimin pér rritien
vietore t& kredisé né 85 miliardé leké, kundrejt parashikimit prej 63
miliardé lekésh né fillim t& vitit. Pas kétij rishikimi, pesha e stokut t&
kredisé pér ekonominé ndaj PBB-s&, né fund té vitit 2007, parashikohet
né rreth 29 pér gind. Ndonése huamarrja e brendshme e sektorit publik
mbetet e njéjté, flukset monetare té krijuara nga huamarrja e brendshme
né sektorin bankar pritet t& rezultojné mé t& larta?”. Ky parashikim
kuzhtézohet nga realizimi brenda vitit i shpenzimeve té sektorit publik.
Kérkesa mé e larté pér mjete monetare, kryesisht e sektorit privat, coi
né rishikimin e parashikimit 1& rritjes vjetore té ofertés monetare né rreth
16.3 pér gind, kundrejt parashikimit t& fillimvitit prej 11.9 pér gind.

Ecuria e pritur e treguesve monetaré kérkon njé politiké monetare
té kujdesshme gé synon ruajtien e nivelit 1€ normave té interesave,
né pérputhje me njé raport t& balancuar t& kursimeve né ekonomi
kundreijt t& ardhurave kombétare. Ritmet e larta t& kredidhénies kané
ndikuar né ekuilibrin e kursim-konsumit dhe né pozicionin e jashtém
makroekonomik. Késhtu, norma e kursimeve né ekonomi pér vitin
2007, parashikohet né 18.3 pér qind t& PBB-s& kundrejt parashikimit
prej 19.9 pér gind né fillim 1& vitit. N& kushtet e njé niveli t& pandryshuar
té investimeve t& parashikuara prej rreth 26 pér gind t&€ PBB-s&, norma
e financimit t& jashtém &shté rritur né rreth 7.4 pér gind t& PBB-sé&
kundrejt rreth 6.2 pér qind, t& parashikuar mé paré?®. Kjo normé pérbén
pérkeqésim té& deficitit 1& llogarisé korente. Gjaté kétij viti, ajo pritet t&
pasqgyrohet né rritien e deficitit tregtar.

Ritmet aktuale t& kredidhénies né ekonomi ndikojné né prirjen
rritése t& normés sé konsumit né ekonomi. Kéta faktoré - ritmet e larta
té kredidhénies dhe rritja e konsumit - tentojné t& krijojné presione
inflacioniste né ekonomi né periudhén afatmesme. Gjithashtu, efekti i
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tyre shprehet né rénien e normés sé kursimeve kundrejt t& ardhurave
kombétare, duke pérkegésuar llogaring korente dhe duke krijuar
premisa pér gekuilibrime né tregun e kursit t&€ kémbimit, né t& ardhmen.
Akumulimi i kétyre faktoréve dhe materializimi i métejshém i tyre do té&
cénonte géndrueshmériné e rrities ekonomike né perspektivé. Banka e
Shqipérisé e konsideron njé politiké monetare té orientuar drejt rritjes sé
normés aktuale t& kursimeve, si njé faktor pozitiv né géndrueshmériné
makroekonomike né periudhén afatmesme.
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SHENIME

' Global PMI Input Price Index llogaritet nga JLMorgan dhe NTC
Economics né bashké&punim me ISM dhe IFPSM.

2 DG ECFIN, né ményré t& rregullt kryen vrojtime pér t& vlerésuar
ecuriné e sektoréve t& ndryshém té ekonomisé pér vendet anétare té BE
dhe pér vendet aplikante pér t'u anétarésuar. Kéto vrojtime mbulojné
sektorin e industrisg, shérbimeve, tregtisé me pakicé, ndértimit dhe
konsumatoréve dhe népérmijet tyre llogariten kryesisht treguesit e
besimit t& biznesit dhe t& konsumatorit. Njé tregues tjetér i réndésishém
éshté indeksi i zhvillimeve né sektorin e industrisé, PMI, ku vlerésohet
ecuria e prodhimit, e porosive té reja, e gmimit t& |&ndés sé paré dhe
e punésimit.

3 Bosnjé Hercergoving, Kroaci, Mal i Zi, Magedoni, Serbi dhe
Shqipéri.

* Interesat pér Bosnje Hercergovinén dhe Kroacing jané mesataré
afatgjaté t& ponderuar, pér Serbiné mesatare totale e ponderuar dhe
pér Magedoniné interesa t& ponderuar pér krediné dhe depozitat né
denar. Pér Greqiné dhe ltaling éshté dhéné norma e depozitave pér
individé me maturitet deri né njé vit, dhe norma interesit pér krediné e
re pér shtépi. Pér Kosovén jepet interesi i depozitave pér individé, me
maturim deri né njé vit dhe norma e interesit t& kredive konsumatore.

°> | matur kundrejt 24 parineréve kryesoré tregtaré t&€ Eurozonés.

¢ Tregues i vlergdsuar dhe i llogaritur nga personeli i Bankés sé
Shqipérisé.

7 Si deflator &shté pérdorur indeksi pérkatés né ICK.

8 Né kushtet e njé informacioni t& kufizuar dhe t& fragmentarizuar
pér degén e bujgésisé, dhe vetém né bazé & vlerésimeve paraprake té
ekspertéve t& késaj fushe, ky gjykim duhet marré me rezerva.

? Pér kété rubriké u pérgjigién rreth 615 biznese t& sektoréve té
prodhimit, t& ndértimit dhe t& shérbimeve.

10 Pér kété rubriké u morén né konsideraté vetém pijesa e té
intervistuarve qé& deklarohen si t& punésuar né sektorin privat dhe
shtetéror. T& pérgjigjurit ishin rreth 700 konsumatoré.

"' Né nénshportén e Indeksit bazé t& Cmimeve t& Konsumit, pesha e
normalizuar e néngrupit “Buké dhe drithéra”, éshté rreth 10 pér gind.

12 Qumésht, djathé dhe vezé.

13 Ecuria e cmimeve t& mallrave t& tregtueshém pércaktohet nga
niveli i cmimeve né vendet partnere né tregti, dhe efekti i tyre pércillet
ose amplifikohet népérmiet kursit t& kémbimit.

14 Obijektivat sasioré t& Bankés sé Shqipérisé jané pjesé e marréveshjes
sé re PRGF/EFF 2006-2008 e nénshkruar midis Qeverisé Shqiptare,
FMN-sé& dhe Bankés s& Shqipérisé né muaijin janar t& vitit 2006, dhe e
rishikuar sé fundi né muajin maj té vitit 2007.

15 Objektivat né tremujorin e treté dhe até t& katért pércaktohen
si shumé e flukseve monetare dhe bazés s& muaijit dhjetor 2006.
Pér tremujorin e paré, baza e llogarities &shté muaji dhjetor 2005.
Ndryshimi i bazés rezulton né njé nivel mé té larté t& objektivave sasioré
pér muaijt shtator dhe dhjetor 2007.
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16 Shih pjesén e sektorit fiskal pér vlerén e suficitit buxhetor dhe
komponentéve té tij.

17 Shih: Shtojca statistikore, Tregjet Financiare, Tabela “Normat
e interesit né fund t& muajit dhe ndryshimi i tyre me periudhat e
méparshme”.

18 Té dhénat mé té fundit i pérkasin muaijit maj 2007.

1% Interesi i ponderuar rezulton né ulje né muaijt maj dhe prill, si pasojé
e ndryshimit 1& strukturés sipas peshave té fluksit t& ri t& depozitave.

20 Tg dhénat mé té fundit i pérkasin muajit maj 2007.

21 Shih: Shtojca statistikore, Tregjet Financiare: Tabela “Normat e
interesit dhe ndryshimi i tyre né tregun e depozitave dhe té kredive né
leké”.

22 Shih: Shtojca statistikore, Tregjet Financiare; Tabela “Normat e
interesit t& depozitave né valuté.”

23 Shih: Shtojca statistikore, Tregjet Financiare; Tabela “Normat e
interesit t& kredive né valuté.”

24 NEER — kursi nominal efektiv i kémbimit, i llogaritur kundrejt dy
monedhave sipas njé peshe t& pérafért qé z&né né tregtiné me jashté,
euro (80 pér gind ) dhe usd (20 pér gind). Njé rritie e NEER do t& thoté
mbigmim i lekut.

% |logaritur si mesatare tremujore e luhatshmérisé sé& kursit té
kémbimit. Luhatshméria e kursit t& kémbimit éshté matur nga treguesi
i devijmit standard.

26 Tg dhénat té rivlerésuara pér seriné e deficitit 1& llogarisé korente
qé prej vitit 2002.

27 Kjo rritje éshté rezultat i realizimit, né muajin janar té kétij viti, i
shpenzimeve té parashikuara pér vitin 2006.

28 Parashikimi i investimeve &shté rishikuar lehtésisht né rénie - 25.7
pér qind kundreijt parashikimit prej 26.0 pér gind t& PBB-s&, né fillim t&
vitit. Norma e financimit t& jashtém é&shté deficiti i llogarisé korente.
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SHTOJCE STATISTIKORE

INFLACIONI

Tabelé 1. Norma vjetore e inflacionit (né pérgindje).

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Janar 2.2 6.5 0.0 3.3 3.3 1.4 2.9
Shkurt 1.5 7.6 1.1 4.4 1.8 1.3 2.9
Mars 2.9 7.5 1.3 4.0 1.6 1.5 2.7
Prill 3.0 6.5 2.3 3.2 1.3 2.4 1.9
Maij 2.5 4.6 2.8 2.6 2.0 3.1 1.4
Qershor 4.0 3.7 2.6 2.9 2.9 2.4 2.0
Korrik 5.6 4.2 3.0 3.1 1.8 3.2
Gusht 4.1 5.5 3.0 2.7 2.3 2.9
Shtator 3.5 5.3 2.8 2.0 3.1 2.6
Tetor 1.8 5.8 2.9 2.0 3.3 2.3
Néntor 2.8 3.7 3.4 2.2 3.0 2.9
Dhijetor 3.5 1.7 3.3 2.2 2.0 2.5
Mesatar 3.1 52 2.2 3.0 2.4 2.4 2.5

Burimi: INSTAT.

Tabelé 2. Kontributi né inflacionin total i grupeve pérbérése té shportés.

Qershor | Korrik | Gusht | Shtator| Tetor| Néntor | Dhjetor | Janar| Shkurt| Mars| Prill| Maj| Qershor

-06| -06| -06 06| 06, 06| -06| -07/ -07| -07| -07| -07 07

Ushgime dhe 080 1.86| 051 -045 059 045 009 0.66| 070 032]-051 08 027
pije joalkolike

?”":”ié"é“d§ 104 088 178 232 219 191 187/ 170 170 184| 185 1| 127
jegése,energji

Transport 0.24| 0.19] 0.13| 0.10] 0.09| 0.08] 0.05| 0.02] 0.01| 0.04| 0.04/-0.02| -0.55

Hotele, kafe 0.22| 0.16| 0.18| 0.18| 0.15| 0.15| 0.14| 0.14| 0.17| 0.14| 0.15| 0.23| 0.25
dhe restorant.

Té tiera 0.15| 0.15| 024| 040 040| 032 040| 0.34| 035, 0.35| 0.35| 0.30| 0.30

Totali 2.45| 324| 284 255 224] 291 255 2.86| 2.93| 2.69| 1.88] 1.41] 2.00

Burimi: INSTAT, Banka e Shqipérisé.

TREGUESIT MONETARE

Tabelé 3. Ecuria e treguesve monetaré (né miliardé leké).
Maij- 07 Ndryshimi muior‘ Ndryshimi vjetor
Absolut | Pérgindje Absolut | Pérgindje
Paraja jashté bankave 151.7 -1.2 -0.8 13.4 9.7
Deporzitat totale 536.9 1.2 0.2 87.0 19.3
- né leké 323.6 0.8 0.2 35.9 12.5
- né valuté 213.3 0.4 0.2 51.1 31.5
Depozita pa afat 141.1 0.7 0.5 6.9 5.1
- né leké 73.5 -0.6 -0.7 -9.1 -11.0
- né valuté 67.5 1.2 1.8 15.9 30.8
Depozita me afat 395.8 0.5 0.1 80.1 25.4
- né leké 250.1 1.3 0.5 44.9 21.9
- né valuté 145.8 -0.8 -0.5 35.2 31.8
M1 225.2 -1.7 -0.8 4.4 2.0
M2 475.3 -0.4 -0.1 49.3 11.6
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M3 688.6 0.0 0.0 100.4 17.1
Baza monetare 209.5 -2.0 -0.9 18.8 9.9

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Tabelé 4. Ecuria e treguesve t& MVN sipas grupeve kryesore, maj 2007 (né milioné

usd).

Maj - 07 ndryshimi mujor ndryshimi vjetor
Miete valutore neto 2,390.0 -70.8 192.4
Miete valutore
BSH 1,826.7 -19.0 257.1
BPD 1,147.1 - 33.3 218.2
Detyrimet valutore
BSH 103.2 -0.9 -4.2
BPD 480.6 19.4 287.1

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Tabelé 5. Ecuria e treguesve t& Kredisé Neto pér Qeveriné sipas grupeve kryesore.

Maj-07 | Ndryshime mujore | Ndryshime vjetore
Pretendime ndaj geverisé neto 291,753.4 -22.25 23,733.6
Banka e Shqipérisé 48,407.9 3,627.5 -2,545.2
BPD 243,345.5 -3,649.7 26,278.8
Depozita prané Bankés sé Shqipérisé 6,190.6 -3,313.4 - 638.6
Deficiti buxhetor
5,261.0 557.7 -3,729.8
Burimi: Banka e Shqipérisé.
Tabelé 6. Ecuria e disa treguesve kryesoré.
2004 Qershor| Dhjetor| Qershor| Dhjetor Mars Prill Maij
-05 -05 -06 -06 -07| -07 -07
Oferta e parasé (né miliardé leké) 507.2 541.8| 578.04 594.5 674.3 686 | 688.6 688.6
Kredi e brendshme (né % ndaj M3) 68.9 69.9| 70.03 71.0 71.8 73.9| 74.46 75.5
Kredi pér gevering (né % ndaj M3) 55.1 52.2 48.94 45.3 43.4 42.8] 424 42.2
Kredi pér ekonominé (né % ndaj M3) 13.8 17.7] 21.10] 25.71 28.4 31.1] 322 33.1
Kredi pér ekonominé (% ndaj totalit t& aktiveve) | 16.9 20.8| 25.11 28.7 31.3 33.6| 34.5 35
Kredi pér ekonominé (né % ndaj PBB) 9.0 11.2 14.57 17.6 21.3 23.4| 24.1 24.6
Raporti kredi / depozita (né %) 19.0 23.6| 28.47 33.7 37.4 40.1| 414 42.4
Burimi: Banka e Shqipérisé.
Tabelé 7. Tregues té tepricés sé kredisé né pérgindje ndaj fotalit.
2003] 2004] 2005] T1-06] T2-06] T3 -06 ] T4 -06 | Mars-07 | Prill - 07 | Maj-07
Teprica e kredisé (né miliardé leké) 50.7| 69.3|121.6| 134.6] 152.8| 165.3| 191.2 213.6 221.7| 227.9
Kredi pér individét 24.5| 30.6| 32.3| 31.9] 323 33.3| 334 33.8 34.2| 34.6
Kredi pér sektorin privat 75.5| 69.4| 67.7| 68.1 67.6| 66.7| 66.5 66.2 64.7| 644
Kredi afatshkurtér 46.0] 34.0| 32.3 32.5 31.1 30.0 29.6 30.5 30.7 31.1
Kredi afatmesme 33.3] 36.0] 29.7| 30.0] 31.2] 32.6| 31.6 30.6 30.2] 29.7
Kredi afatgjaté 20.7| 30.0| 37.9| 37.5| 37.7| 37.4| 388 38.9 39.1 39.3
Leks 19.6] 19.5| 26.6| 260/ 282 298| 289 28.0 28.1 28.6
Valuté 80.4| 80.5| 73.4 74.0 71.8 70.2 71.1 72.0 71.9 71.4

Burimi: Banka e Shqipérisé
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Tabelé 8. Tregues té kredisé sé re né pérqindje ndaj totalit.
Total 2005 2006 | Mars- Prill

2004 T1] T2] T3] T4| Ti| T2| T3] 714 07, -07 MaO7
Kredia e re (né miliardé lek&] | 99.7| 22.1| 32.8| 32.1| 32.9| 29.4| 357| 358  53.9| 189 20.2| 20.2
Kredi afatshkurtér 6254] 532| 47| 47.4| 48.7| 442| 42| 458 467| 52.1| 551| 483
Kredi afatmesme 22.53| 22.4 31| 30.3] 25.6| 30.1 33| 31.2| 27.4| 23.9| 20.5 19.7
Kredi afatgiaté 14.93| 24.4| 22| 222| 257| 257| 26| 230| 259| 240| 244 320
Kredi né leké 32.59| 30.1| 32.8] 30.2| 31.4| 27.7| 35| 39.6| 262| 355 32.1| 37.8
Kredi né valuts 6741 70| 67.2] 69.8] 68.6] 72.3| 65| 61.4] 738] 645 67.9] 622

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Tabelg 9. Shpérndarja e kredisé sipas sekforéve t& ekonomisé (né pérqindje té totalit).

T1- T2- T3- T4- T1- T2- T3- T4-| Mars-| Prill-| Maj-

‘05| ‘05| ‘05| ‘05| ‘06| ‘06| ‘06| ‘06 07 07 07
Bujgésia, gjuetia dhe silvikultura 1.3 15| 24| 27| 22| 09| 07| 0.7 06| 07| 0.8
Peshkimi 0.01 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.11 0.1 0.4 0.1 0.1
Industria nxjerrése 235 0.6] 05| 05| 14| 23 1.0] 1.0 1.4 1.5 1.5
Industria pérpunuese 15.8] 15.6| 13.9| 13.8| 14.2] 153| 155] 14.3| 13.4| 13.2| 13.0
Prodhimi, shpérmdaria e energjisé 627| 29| 29| 26| 24| 11| 12| 15 17| 25 24
elekirike e gazit dhe e uijit
Ndértimi 10.6| 11.2| 12.8 13| 13.0] 12.2| 12.6| 12.6| 12.5| 12.6| 12.8
Tregtia, riparimi | automobilave 20.5| 19.1| 20| 18.9| 19.0| 22.5| 23.1| 22.4| 22.0| 21.5| 209
dhe artikujve shtépiaké
Hotele dhe restorante 2.5 4.7 4.4 4.3 4.8 4.1 3.9 3.5 3.4 3.5 3.5
Transporti dhe telekomunikacioni 25 170 1.7, 15| 13| 16| 16| 20 20, 19| 1.9
Aktivitete financiare 0.2 1.1 0.7 08| 0.7 1.3 0.7 2.1 1.9 1.9 1.9
Shéndeti dhe veprimtarité sociale 0.1 04| 06| 0.7, 06| 06| 03| 0.0 03] 03| 0.4
Shérbime kolektive, sociale dhe personale 8.3 7.4 5.9 5.8 4.6 1.7 20| 0.6 2.5 2.1 2.5
Té tjera* 29.6| 33.7| 34.1| 35.4| 35.7| 36.2| 35.1| 39.2| 37.8| 38.2| 38.3
Total 100 100| 100, 100| 100| 100| 100| 100 100 100| 100

Burimi: Banka e Shqipérisé

*Zéri "1 tiera” pérfshin krediné e akorduar disa sektoréve me peshé té vogél né aktivitetin ekonomik
t& vendit si dhe krediné pér individét. Me prezantimin e ri t& formularéve té kredisé éshté kérkuar
njé rishikim i shpérndarjes sé kredisé sipas sektoréve ku u prezantua rindarja e re.

TREGJET FINANCIARE

Tabelé 10. Normat e interesit né fund t& muaijit dhe ndryshimi i tyre me periudhat e
méparshme (né piké pérgindije).

. Ndryshimi Ndryshimi

Qershor'07 qershor’'07- ers'O7 mars ‘07- dh]e?or’Oé
Norma bazé e inferesit 5.50%' +0.00 0.00
Tregu ndérbankar
Interesi i tregut ndérbankar 1- ditor 5.12 0.61 -0.01
Interesi i tregut ndérbankar 7- ditor 5.67 -0.01 0.44
Tregu primar
yield-i i bono thesarit 3- mujore 5.83 -0.01 -0.75
yield-i i bono thesarit 6- mujore 7.23 0.59 -0.47
yield-i i bono thesarit 12- mujore 7.99 0.86 -0.64
Tregu i obligacioneve
yield-i i obligacioneve 2- viegare 8.20 0.55 -0.75
yield-i i obligacioneve 3- viecare 8.05 -0.85 0.10
yield-i i obligacioneve 5- viecare 9.83 -0.31 0.46

Burimi: Banka e Shqipérisé dhe bankat tregtare.
" Norma e re bazé u miratua né 27 gershor me njé rritie prej 25 piké pér qind duke arritur né
nivelin 5.75 pér gind.
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Tabelé 11. Normat e interesit dhe ndryshimi i tyre né tregun e depozitave dhe té
kredive né Leké (né piké pérgindjeje).

. Ndryshimi Ndryshimi

Mai ‘07 mc]’O7—ers'07 mars'07- dh]gor'Oé
Norma bazé e interesit 5.50 0.00 0.00
Interesi i depozitave né leké
1 — mujore 3.96% 0.57% 0.04%
3 — mujore 3.68% -0.34% 0.08%
6 —mujore 4.55% -0.09% 0.00%
12 - mujore 5.39% -0.09% 0.02%
24- mujore 5.64% -0.35% 0.11%
36-mujore 7.00% 0.82% -0.24%
Interesi i kredive né leké
Kredi deri né 6 muqj 14.87% 2.50% 0.19%
Kredi 6 muaj- 1 vit 10.12% -1.54% 0.50%
Kredi 1-3 vjet 16.69% -0.29% -0.72%
Kredi mbi 3 vjet 13.18% 0.67% 0.30%

Burimi: Banka e Shqipérisé dhe bankat e nivelit t& dyté.
Tabelé 12. Normat e interesit t& depozitave né valuté (né piké pérgindjeje).
- Ndryshimi Ndryshimi
Mai ‘07 moli'}IO7-mors'O7 moz'07- dhjetor'06

Fed-norma bazé e interesit 5.25% 0.00 0.00
Interesi i depozitave né usd
1 — mujore 3.32% 0.13% 0.16%
3 — mujore 3.61% -0.02% 0.19%
6 — mujore 3.77% -0.15% 0.05%
12 - mujore 4.74% -0.01% 0.46%
24 - mujore 4.68% -0.11% -0.07%
BQE-norma bazé e interesit 3.75%° 0.00 +0.25
Interesat e depozitave né euro
1 — mujore 3.02% 0.32% 0.16%
3 — mujore 3.33% 0.17% 0.25%
6 - mujore 3.37% -0.06% 0.14%
12 - mujore 3.92% 0.13% 0.34%
24 - mujore 4.11% -0.13% 0.08%

Burimi: Banka e Shqipérisé dhe bankat e nivelit t& dyté.
2 U rrit me 0.25 pike pérqgindjeje né 4.00 pér gind né gershor 2007.

Tabelg 13. Normat e interesit t& kredive né valuté (né piké pérgindjeje).

L, Ndryshimi Ndryshimi
Mai ‘07 mo]’07—mr(§lrs’07 mars’07- dh]gor’06
Interesat e kredive né usd
Kredi deri né 6 mugj 12.25% 2.99% -0.50%
Kredi 6 muaj- 1 vit 9.84% 0.75% -0.02%
Kredi 1-3 vjet 12.06% 5.97% -3.91%
Kredi mbi 3 vijet 11.00% 1.79% 0.15%
Interesi mesatar i ponderuar 11.81% 2.95% -0.56%
Interesat e kredive né euro
Kredi deri né 6 muqj 7.96% -0.01% 0.34%
Kredi 6 mugj- 1 vit 8.33% 0.61% -0.73%
Kredi 1-3 viet 9.51% 1.41% -0.35%
Kredi mbi 3 vijet 8.50% 0.05% 0.11%
Interesi mesatar i ponderuar 8.53% 0.40% -0.05%

Burimi: Banka e Shqipérisé dhe bankat e nivelit t& dyté.
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