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STUDIME E ARTIKUJ

TREGUESIT E BESIMIT, PERDORIMI | INFORMACIONIT
PREJ TYRE DHE SINKRONIZIMI ME VENDET E BE-SE
ERMELINDA KRISTO *

ABSTRAKT

Vézhgimi dhe analizimi i gjendjes sé ekonomisé éshté njé proces thelbésor * Departamenti i Politikés
pér vendimmarrjen e politikés monetare. Gjaté kétij procesi konsiderohet Monetare, Dhjetor 2010
njé numér i madh treguesish statistikoré. Ky material prezanton treguesit e
besimit qé pérdoren aktualisht né Bankén e Shqipérisé, pérdorimet kryesore Piképamiet e shprehura
t6 informacionit gé ata pérmbaijné, si dhe prezanton dy pérdorime té reja: "€ kefe mcfeficl
studimin e fazave té ciklit té biznesit dhe masén e sinkronizimit t& kétij cikli jané fe avforéve

dhe nuk pasqgyrojné
midis Shqipérisé dhe vendeve té tjera t& Bashkimit Evropian. domosdopshrg)'c;rislhf ato

té Bankés sé Shqipérisé.
|. CFARE JANE TREGUESIT E BESIMIT (TB)2

Té dhénat nga vrojtimet e besimit t& bizneseve dhe t& konsumatoréve
pérbéiné njé pjesé té informacionit t& disponueshém mbi ecuring e aktivitetit
ekonomik dhe prirjet afatshkurtra 1& tij. Prej tyre merret informacion i detajuar
mbi aspekte t&€ ndryshme té& aktivitetit ekonomik t& bizneseve dhe té sjelljes
sé konsumatoréve. Né& njé plan mé té pérgjithshém, t&¢ dhénat nga vrojtimet
pérdoren pér t& matur njé koncept mé pak t& prekshém: “besimin”, “ndjesing”
apo “tendencén” ekonomike. Megjithése matja e “besimit” né ményré sasiore
éshté e pamundur, ai mund t& pérafrohet népérmiet pyetieve cilésore té
drejtpérdrejta drejtuar menaxheréve té bizneseve dhe individéve. Pyetjet kané
pér qéllim t& masin aspekte t& ndryshme 1é jetés ekonomike t& bizneseve dhe
t€ familjaréve. Teorikisht ekspertét e intervistuar kané krijuar njé “opinion” apo
“besim” para se t& marrin vendime me pasoja ekonomike (si pér shembull,
zgjerimi i akfivitetit prodhues, marrja né puné e punonijésve té rinj, pranimi i
njé kontrate t& re porosie, etj.). Njgkohésisht, nése konsumatorét ndihen mé
“optimisté”, do t& konsumojné mé shumé duke rritur kérkesén agregate.

Té dhénat e mbledhura nga vrojtimet e besimit shpesh njihen me emrin
t& dhéna cilésore, sepse té intervistuarit u pérgjigjen pyetieve mbi aspekte
t& ndryshme & jetés s& biznesit ose mbi sjellien konsumatore népérmiet nié
opinioni, duke vlerésuar cdo aspekt né ményré cilésore dhe jo sasiore. Pér
shembull, pyetjes drejtuar bizneseve lidhur me ecuriné e porosive té tyre gjaté
tremujorit aktual ata mund t'i pérgjigien duke zgjedhur njé nga shprehjet:
“mé shumé se normalja”, “normale” ose “mé pak se normalja”. N& njé
vrojtim tradicional sasior, biznesit do t'i duhej & jepte njé té dhéné sasiore,
konkretisht vlerén aktuale t& kontratave t& porosive. Dhénia e informacionit
cilésor éshté mé e lehté sesa dhénia e informacionit sasior (pasi pér shembull,
biznesi nuk e ka t& nevojshme té konsultojé pasqgyrat e bilancit apo kontratat
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e shkruara t& porosive) duke e béré mé t& shpejté plotésimin e pyetésorit.
Kijo pérbén dhe avantazhin kryesor t& vrojtimeve t& besimit. Pyetjet drejtuar
konsumatoréve ndryshojné pak nga pyetjet drejtuar bizneseve, megjithaté ato
mbledhin n& pérgjithési vetém informacion cilésor'.

Vrojtimet pér mbledhjen e opinioneve té bizneseve dhe té& konsumatoréve
kané njé histori t& hershme. Vrojtimi i besimit konsumator éshté prezantuar
rreth 60 viet mé paré nga Universiteti i Michiganit dhe njihet me emrin Indeksi
i Ndjesisé Konsumatore?. Vrojtimi i besimit t& bizneseve ka nié histori mé t&
hershme, duke nisur rreth viteve 1920, i organizuar nga shoqéri tregtare®.
Bankat gendrore kané organizuar vrojtime t& besimit prej shumé vitesh nisur
nga nevoja pér t& pasur informacion mbi gjendjen e ekonomisé shumé shpeijt
né koh&. Njé zhvillim i réndésishém i kohéve t& fundit né vrojtimet e besimit
éshté harmonizimi i pyetésoréve dhe metodologjisé sé vrojtimeve’. Né kété
ményré béhet i mundur krahasimi i treguesve nga vrojtimet midis vendeve té
ndryshme. Té dhénat nga vrojtimet né Bankén e Shqipérisé ndértohen duke u
bazuar né informacionin e marré nga 700 biznese dhe 1200 konsumatorg.
Celiku dhe Shtylla® (2007) dhe Lama dhe Istrefi® (2007) pérshkruajné né
ményré t€ detajuar metodologjing e zgjedhjes, ndértimin e pyetésoréve si
dhe karakteristika t& tiera t& t& dhénave 1€ marra nga vrojtimet e besimit té
bizneseve dhe t& konsumatoréve.

Ndértimi i pyetésoréve né vende t& ndryshme &shté shumé i ngjashém.
Vrojtimet u drejtohen menaxheréve té firmave dhe familjeve. Pérgjigjet e tyre
né pérgjithési kategorizohen si “pozitive”, “asnjé ndryshim” dhe “negative”.
Pér cdo pérgijigje llogaritet “balanca neto”, ku pérgindja e pérgjigjeve negative
éshté zbritur nga pérgindja e pérgjigjeve pozitive. Né rastet kur pérgjigjja e
pyeties konsiston né pesé kategori, dy pozitive, dy negative dhe njé neutrale,
pérgjigjet peshohen. Pérgjigieve “shumé pozitive” dhe “shumé negative” u
caktohet dyfishi i peshés t& pérgjigjes “pozitive” dhe “negative”. Balancat
e llogaritura si mé lart e humbasin informacionin e marré nga pérgjigjet e
alternativés “asnigé ndryshim”. Disa vende pérfshijné edhe kété alternativé
né llogaritien e balancés. Gjithsesi informacioni i shtuar né kété rast éshté
shumé i vogél krahasuar me balancén e llogaritur thjesht si diferencé té
pérgjigjeve pozitive me ato negative. Pérgindja e pérgjigjeve té alternativés
“asnjé ndryshim” shpesh pérdoret pér té pérafruar pasiguriné e bizneseve dhe
t& konsumatoréve pér aspekte t&€ vecanta. N&é rastin e Shqipérisé vihet re se
pasiguria &shté mé e larté pér ato pyetje t& cilat kérkojné t& jepet gjykim mbi

Pérjashtim nga ky rregull pérbén vetém pyetja mbi shfrytézimin e kapaciteteve, e cila kérkon nga
bizneset njé vlerésim numerik, dhe pyetja pér inflacionin e pritur né njé periudhé njévjecare,
e cila kérkon nga bizneset dhe nga konsumatorét té zgjedhin ndérmijet intervaleve sasiore.
Informacion mbi vrojtimet, Universiteti i Michiganit: hitp://www.sca.isr.umich.edu/documents.
phpéc=i

3 OECD (2003): “Business tendency surveys: A handbook”.

4 Mé konkretisht, CIRET (Centre for International Research on Economic Tendency Surveys),
Bashkimi Evropian dhe OECD punojné sé bashku né hartimin dhe promovimin e njé sistemi
té harmonizuar vrojtimesh dhe zgjerimin e kétij sistemi né vendet né zhvillim dhe tranzicion.

5 Celiku dhe Shtylla (2007): “Vrojtimi i besimit t& biznesit: aspekte metodologjike dhe analizé

ekonomike e rezultateve”, Material diskutimi i Bankés s& Shqipérisé.

Lama dhe Istrefi (2007): “Besimi konsumator dhe ekonomia shqiptare. Njé uré e re

informacioni”, Material diskutimi i Bankés sé& Shqipérisé.
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t& ardhmen dhe mé e ulét pér pyetjet qé kérkojné vlerésim t& situatés aktuale.
Né nivel sektori, ai i industrisé paraget shkallen mé té larté t& pérgindjeve té
pérgjigjeve “asnjé ndryshim”, ndérsa sektori i ndértimit mé t& ulétin.

Treguesi i balancés merr vlera midis -100 dhe +100. Njé tregues mbi O
tregon pér nig@ numér mé t& madh t& pérgjigjeve pozitive sesa negative, né
njé fremujor t& caktuar. Sa mé i madh né vleré absolute, ag mé e madhe
éshté kjo diferencé. Pér shembull, njé balancé +10 piké pérgindjeje tregon
se numri i pérgjigjeve pozitive éshté 10 piké pérgindje mé i larté se numri
i pérgjigjeve negative. Megijithaté njé vleré e caktuar balance né njé kohé
t€ caktuar nuk t& thoté shumé nése até nuk e krahason me njé histori té
saj né kohé. Kjo éshté sidomos e nevojshme né rastet e pyetjeve & cilat
marrin njé pérgjigje t& vazhdueshme pesimiste apo optimiste. Pér shembull,
balancat e vrojtimit t& konsumatorit historikisht kané shénuar vlera negative,
ndérsa pritiet e bizneseve pér tfremujorin e ardhshém karakterizohen nga njé
optimizém mé i madh se sa vlerésimi pér tremujorin aktual. Pér kété arsye,
rezultatet e balancés né njé tremujor té caktuar nuk krahasohen me vlerén O
por me mesataren e tyre historike.

Pé&rté kuptuar mé miré ecuriné e njé sektori té caktuar apo té gjithé ekonomisé
si dhe pérté lehtésuar analizén, informacioni i marré nga vrojtimet pérmblidhet
né tregues & agreguar, gé quhen tregues besimi (TB). TB-t& jané seri kohore
t€ pérbéra nga disa komponenté dhe kané pér géllim pérmbledhjen né njé
tregues t& vetédm t& besimit, ndjesive dhe pritieve t& agjentéve t& ndryshém
t& ekonomisé. Duke pérmbledhur prirjet e disa aspekteve t& bizneseve dhe
konsumatoréve né nié tregues t& vetém lehtésohet analiza e njé sektori t&
caktuar. TB japin njé¢ pamje mé t& pérgjithshme pér secilin sektor apo pér
ekonominé né pérgjithési. Paragitja grafike (grafiku 1) éshté njé hap i paré
pér t& kuptuar informacionin e marré nga TB. Katér treguesit e besimit jané
vendosur né t& njéjtin grafik me ndryshimet né PBB-né reale. Treguesit cilésoré
nga vrojtimet shfagin zhvillime t& njéjta me ndryshimet né treguesin sasior t&
ekonomisé, qé do té thoté se kané prirjen t& bien apo rriten né t& njgjtén kohé
(mé shumé pér kété né pjesén IlI).

Treguesit e besimit kané disa cilési t& cilat i b&jné t& pérshtatshme pér
analiza ekonomike. Avantazhi kryesor i tyre géndron né disponueshméring
né kohé. Treguesit e besimit disponohen né banké dy javé pas tremujorit
referues, ndérkohé qé statistikat zyrtare disponohen me dy ose tre muaj
vonesé. Avantazh tietér i treguesve t& besimit &sht€ mungesa e rishikimit. Té
dhénat zyrtare né pérgijithési rishikohen periodikisht. Njé karakteristiké tietér e
t€¢ dhénave nga vrojtimet, si¢c do shihet edhe né vijim, éshté shkalla e larté e
harmonizimit, gjé gé bén t&¢ mundur krahasimin midis vendeve t& ndryshme.
Pérveg kétyre avantazheve, treguesit e besimit kané dhe disa vecori gé i béjné
mé té pérdorshme pér analiza ekonomike; treguesit e besimit nuk kané trend,
kané mé pak luhatshméri né krahasim me t& dhénat sasiore dhe ndryshojné
mé gradualisht. Nga ana tietér, disavantazhi mé i madh i treguesve té besimit
éshté se ata béhen t& pavlefshém né momentin gé publikohen t&¢ dhénat
sasiore zyrtare. Treguesit e besimit pérdoren kryesisht pér & sinjalizuar sa mé
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shpeijt tendencén apo pika t& mundshme kthese t& ekonomisé, por ata nuk
mund té zévendésojné informacionin nga t& dhénat sasiore zyrtare.

IIl. SI JANE NDERTUAR TB QE PERDOREN AKTUALISHT NE
BANKEN E SHQIPERISE?

Qéllimi kryesor i ndértimit t€ treguesve té besimit éshté pérmbledhja e
informacioneve t& marra dhe dhénia me ané té njé treguesi t& vetém e ecurisé
né sektoré t& ndryshém t& ekonomisé. Aktualisht, treguesit e besimit né Bankén
e Shqipérisé jané ndértuar si mesatare aritmetike té balancave té rregulluara
pér sezonalitet t& pérgjigjeve & atyre pyetjeve té cilat rezultojné té lidhura mé
ngushté me treguesin referencé. Treguesi referencé éshté njé seri sasiore nga
statistikat zyrtare. Zakonisht PBB-ja tremujore pérbén zgjedhien ideale, pasi
pérmbledh zhvillimet kryesore né ekonomi né njé tregues té agreguar dhe t&é
njohur. Ndértimi i treguesve t& besimit ka pér géllim t& arrijé njé pérafrim sa
mé t& madh me seriné referencé ose mé miré, t& paraprijé ndryshimet e saj.
Bazuar né vrojtimet e besimit t& bizneseve dhe té konsumatoréve jané ndértuar
tregues 1€ agreguar pér sektorin e industrisg, t& ndértimit, t& shérbimeve si dhe
pér konsumatorét’. Ndértimi i tyre kalon né kéto hapa:

zgjedhja e serisé referencg,
zgjedhja e balancave gé do t&é formojné TB,
rregullimi sezonal, normalizimi,

BN

agregimi né formén e TB.

Dy hapat e para, zgjedhja e serive té referencés dhe e balancave gqé do
t& pérdoren pér treguesit e besimit sipas secilit sektor zbatohen vetém né
momentin e paré t& ndértimit t€ treguesve. N& pérfundim 1é tyre, balancat e
zgjedhura pérdoren pér ndértimin e freguesve té agreguar dhe nuk ndryshojné
nga njéra periudhé né tietrén. Gjithsesi, rishikime t& balancave qé formojné
treguesit e besimit mund t& ndodhin né periudha t&€ ndryshme kohore. Pér
shembull, Treguesi i Besimit t& Shérbimeve &shté rishikuar né muajin Dhjetor
2010 duke reflektuar ndryshimet né seriné e PBB-sé reale (tabela 1). Gjaté
hapitté treté, i cili pérséritet sa heré disponohen t& dhénat e reja nga vrojtimi mé
i fundit, balancat e secilés pyetje rregullohen pér sezonalitet (me pérjashtim t&
vrojtimit t& konsumatoréve?). Né hapin e katért ndértohen Treguesit e Besimit
si mesatare e thjeshté e balancave té rregulluara pér sezonalitet. Balancat
té cilat jané pérdorur pér ndértimin e treguesve té besimit sipas sektoréve
normalizohen dhe pérdoren pér t& ndértuar Treguesin e Ndjesisé Ekonomike
(TNE). TNE llogaritet si mesatare e peshuar e balancave sipas 4 sektoréve, té
rregulluara pér sezonalitet dhe t& normalizuara. Né fund sigurohet qé TNE té
keté njé vleré mesatare 100 dhe devijim standard 10.

Pér mé shumé mbi metodologjiné e pérdorur pér ndértimin e treguesve té besimit shiko
Shpjegime Metodologjike né fagen e BSH né linkun: http://www.bankofalbania.org/web/
pub/metodologjia_vbb _vbk shqip 2301 1.pdf

Pamija grafike dhe testet e béra tregojné se rregullimi sezonal nuk éshté i nevojshém pér serité
e balancave té& vrojtimit t& konsumatoréve.
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Tabelé 1: Balancat e treguesve t& besimit.

o Balancat pérbérése, vlerésim pér tremujorin -~ Balancat pérbérése
Treguesi i Besimit

aktual nése nuk &shté shprehur ndryshe (t& rivlerésuara né shtator 2010)
e -Prodhimi -Prodhimi
-Treguesi i Besimit t& o e
-Punésim -Punésim

Jielusirtss () -Gjendja e inventaréve (me shenjé t& kundért) -Gijendija e inventaréve (me shenié t& kundért)

i -Kérkesa -Kérkesa

-Treguesi i Besimit t& Prodhimi Prodhimi

Ndértimit (TBN) B B
-Punésimi -Punésimi

Trequesi | Besimit f& -Punésim -Ecuria e ekonomisé

°gv -Aktiviteti ekonomik i firmés -Aktiviteti ekonomik i firmés

Shérbimeve (TBSH) S ; N e ; A
-Gjendja financiare e firmés -Gjendja financiare e firmés
-Situata financiare_pritje -Situata financiare_pritie

-Treguesi i Besimit t& -Situata ekonomike_pritie -Situata ekonomike_pritie

Konsumatoréve (TBK) -Blerjet né shuma t&€ médha -Blerjet né shuma t& médha
-Situata e shpenzimeve/kursimeve -Situata e shpenzimeve/kursimeve

Burimi: Banka e Shqipérisé.
Ill. PER CFARE PERDOREN TREGUESIT E BESIMIT?

Té dhénat nga vrojtimet e besimit pérdoren né Bankén e Shqipérisé pér té
vézhguar ekonominé né njé kohé mé té hershme sesa publikimi i t& dhénave
zyrtare dhe pér parashikime afatshkurtra t& PBB-sé. Té dhénat e vrojtimeve
jané treguesit e paré qé japin njé pamije t& pérgjithshme t& ekonomisé reale,
pérpara publikimit t& t& dhénave zyrtare. Né Bankén e Shqipérisé, treguesit
e besimit t& ndértuar nga vrojtimet prané bizneseve dhe konsumatoréve jané
pérdorur prej disa vitesh pérté monitoruar zhvillimet afatshkurtra t& ekonomisé.
Ato jané béré t& disponueshme pér studivesit, bizneset dhe institucionet e
tiera gé nga fillimi i vitit 2009. Té dhénat e reja publikohen 45 dité pas
mbarimit t& tremujorit referues, né fagen e Bankés sé Shqipérisé’. Sé bashku
me pérditésimin e serive kohore, publikohet dhe njé analizé e pérmbledhur
e rezultateve mé té fundit t& vrojtimeve. Té dhénat paraprake prej vrojtimeve
béhen t& vlefshme pér parashikimet dhe pérdorim t& brendshém né banké 30
dité¢ pas mbarimit t& tremujorit referues. Ndérkohé qé, t¢ dhénat pér PBB-né
tremujore publikohen 90 dité pas mbarimit t& tremujorit referues.

Pérvec shpeijtésisé né kohég, njé tjetér avantazh i t& dhénave nga vrojtimet
éshté fakti gé ato jané mé pak t& luhatshme né krahasim me t& dhénat sasiore
zyrtare, nga veté natyra e informacionit gé ato mbledhin'®. Opinionet gé
mblidhen nga vrojtimet ndryshojné gradualisht, ndérsa t& dhénat sasiore
reflektojné faktoré si kushtet klimaterike, ditét e pushimit, etj. Njé tjetér
pérparési e t&€ dhénave nga vrojtimet éshté shkalla e larté e harmonizimit, gjé
e cila mundéson analiza krahasuese ndérmjet vendeve t& ndryshme!'.

Shpejtésia né kohé dhe cilésité e lartpérmendura i béjné treguesit nga
vrojtimet e besimit mjaft t& vlefshém pér analiza konjukturale. Giithsesi,

?  Duke filluar nga vrojtimi i tremujorit t& paré té vitit 2011, t& dhénat e reja do 1€ publikohen né

fagen e Bankés sé Shqipérisé 15 dité pas mbarimit t& tremuijorit referues né link-un e méposhtém:
http://www.bankofalbania.org/web/Vrojtimi i bizneseve dhe i konsumatoreve 5310 1.php
ECB (2004); “Opinion surveys on activity, prices and labor market developments in the euro
area: features and uses”, January 2004 monthly bulletin.

Komisioni Evropian (2006): “The joint harmonized EU programme of business and consumer
surveys”, Special Report nr.5.
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kohé& i paraprin zhvillimeve t& ekonomisé. Pér kété, heré pas here kryhen
analiza krahasuese ndérmijet &€ dhénave nga vrojtimet me t& dhénat sasiore.
ndryshimet e PBB-sé reale. Né tabelén 2 i njgjti informacion jepet mé ményré

Grafikisht, ndryshimet né treguesit e besimit jané pozitivisht t& lidhura me
analitike népérmiet rezultateve té€ analizés sé korrelacionit linear.

Né& nj¢ ményré t& thjesht¢ pamore né grafikun 1 krijohet njé¢ ide e shpeijté
e informacionit g& pérmbajné treguesit e besimit pér zhvillimet ekonomike.

pérdorimi i tyre do & sillte vleré t& shtuar nése informacioni gé sjellin TB né
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Analiza e korrelacionit dhe paragitja grafike tregojné se treguesit e
besimit jané t& lidhur mé shumé me ndryshimet vjetore t&¢ PBB-sé reale sesa

me ndryshimet tremujore. Né fakt, Treguesi i Besimit & Konsumatori bén

pérjashtim, pasi ai nuk paraget asnié lidhje me PBB-né reale'?. Né pérgjithési,

vlera absolute e koeficienteve & korrelacionit linear t& TB me ndryshimet

vietore t& PBB-s& jané mé t& médha se sa me ndryshimet tremujore t& saj.

Konkluzionet e késaj analize pérputhen me pérfundimet e nxjerra nga analiza té

ngjashme organizuar nga vende t& Bashkimit Evropian. Ndryshimet tremujore

t& PBB-s&, duke patur njé luhatshméri mé & lartg, reflektohen mé pak nga
Dukuri qé vihet re dhe né shumé vende ¢ tjera.

treguesit e besimit, t& cilét tentojné t& ndryshojné prirjen e tyre né ményré
mé graduale. Pér kété arsye, fokusi vihet né ndryshimet vietore (BQE 2001).

Ndérsa sipas Nilsson (2001) dhe OECD (1997), t& dhénat nga vrojtimet
duket se pérshkruajné zhvillime mé afatgjata sesa periudha e specifikuar né
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pyetésor. Né kété ményré, ndryshimet vietore t&€ PBB-sé reale jo vetém gé
pérdoren si seri reference né ndértimin e treguesve t& besimit, por edhe né
analizimin e ciklit t& biznesit. Pér t& analizuar kété t& fundit, serité zhvishen
si nga trendi afatgjaté ashtu edhe nga l&vizjet e crregullta. Duke gené se
ndryshimet tremujore dominohen nga komponenti afatshkurtér, ndryshimet
vietore béhen zgjedhja mé e preferuar pér kété lloj analize.

PBB_ndryshime vjetore PBB_ndryshime tremujore Tabelé 2:
TNE 0.53 0.38 Korrelacioni midis
TBI 0.44 0.31 freguesve té
TBN 0.64 0.51 besimit dhe PBB-sé,
TBSH 0.47 0.22 ndryshime vjetore
TBK 0.21 0.01 dhe tremujore.

Burimi: Banka e Shqipérisé, llogaritje té autorit.

Né tabelén 3 paragiten mé t& detajuara vlerat e korrelacionit linear t& TB
me PBB-né reale me kohévonesa t& ndryshme. Nisur nga rezultatet e saj duket
se treguesit e besimit jané mé sé shumti tregues t& njgkohshém me zhvillimet
e PBB-s&. N& rastin e TBN-sé& dhe TNE-sé& rezulton se kéta tregues kané edhe
veti paraprirése me pérkatésisht 1 dhe 2 tremujoré vonesé. Gijithsesi, edhe
kur treguesit e besimit nuk paraprijné zhvillimet e PBB-sé reale, ato jané té
vlefshme pér analiza konjukturale pasi disponohen rreth 2 muaj mé shpeit se
sa publikimi i paré i PBB-sé& tremujore.

Kohévonesa (lag) 12 o] t t+1 t+2 Tabelé 3:

TNE 031 0.11 0.53 0.35 0.42 Korrelacioni midis
TBI -0.29 0.13 0.44 0.34 0.20 treguesve té besimit
TBN -0.14 0.14 0.64 0.49 0.06 dhe PBB-sé.

TBSH -0.16 0.20 0.47 -0.05 0.32

Shénim: Koeficientet e korrelacionit jané paraqitur né formén TB(t-lag) dhe PBB (ndryshime
vietore). Me shkrim té theksuar jané paraqitur koeficientet maksimale pér secilin TB.
Burimi: Banka e Shqipérisé, llogaritje t& autorit

Pérté paré si ka ndryshuar né kohé lidhja ndérmjet TB dhe zhvillimeve t& PBB-
sé reale, &shté zbatuar teknika e koeficienteve t& l8vizshém té korrelacionit. Kjo
analizé bén t& mundur t& analizohet stabiliteti i lidhjes né kohé&. Né& grafikun
2 paragitet lidhja ndérmjet treguesve t& besimit dhe ndryshimeve vietore té
PBB-sé pér njé periudhé té lévizshme prej 12 tremujorésh pér horizontin kohor
2003-2010. Lidhja korrelative ndérmijet treguesve té besimit dhe ndryshimeve
t& PBB-sé reale u provua né ményré té njgkohshme, me njé dhe me dy
tremujoré kohévonesé. Sic duket dhe né grafik, koeficientet e korrelacionit
t& lévizshém pér periudhén e njgkohshme dominojné né pérgjithési ato me
periudha paraprirése, duke mbéshtetur pérfundimet e nxjerra nga rezultatet e
koeficienteve t& korrelacionit né tabelén 3. Ato jané dhe mé t& géndrueshme
né kohé&. Megjithaté lidhjet né pérgjithési paragiten mé t& géndrueshme duke
filluar nga tremujori i paré i vitit 2009.

Pérvec analizés sé korrelacionit linear, né shtojcé, né tabelén 6, jané
paraqgitur rezultatet e testit t& kahut t& shkakésisé (Granger Causality Test).
Ky test vleréson nése vlerat e kaluara t& treguesve t& besimit ndihmojné t&
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informacion lidhur me aspekte t&

Celiku et al. (2009): “Modelimi i PBB-sé tremujore. Roli i treguesve ekonomiké dhe atyre t&

Nijé pérdorim tjetér i tfreguesve nga vrojtimet éshté marrja e informacionit
vrojtimeve”, material studimor.

pér té kuptuar sjellje t& caktuara né kohé t& ndryshme té agjentéve ekonomiké.

parashikuar rritien reale t& ekonomisé duke filluar nga viti 2009. Pérfshirja
Népérmiet rubrikave t& vecanta merret

e freguesve nga vrojtimet né ekuacionet shpjeguese t& PBB-sé tremujore ka

pérmirésuar aftésing e tyre shpjeguese dhe parashikuese's.
ndryshme té& sjelljes s& bizneseve dhe t& konsumatoréve dhe pér t& vlerésuar

ndikimin e ngjarjeve t&€ ndryshme né zhvillimin ekonomik, si pér shembull

ndikimi i krizés financiare botérore.
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Sé fundmi, né kété material do t& pérdoren t&€ dhénat nga vrojtimet pér té
studiuar ciklet e biznesit né Shqipéri dhe sinkronizimin e tij me vendet e BE-sé.

IV. TB DHE STUDIMI | CIKLEVE TE BIZNESIT

Pérkufizimi i paré né literaturé pér ciklin e biznesit éshté dhéné nga autorét
Burns dhe Mitchell (1946). Ata e pérkufizojné ciklin e biznesit si luhatje &
aktivitetit ekonomik t& njé vendi. Sipas tyre, njé cikél konsiston né njé fazé
ekspansioni e cila ndodh aférsisht né té njgjtén kohé né njé pjesé t& madhe té
aktiviteteve ekonomike, e ndjekur nga nié fazé pérkegésimi t& pérgjithshém,
kontraktimi dhe rigjallérimi t& cilat pérfundojné me fillimin e fazés ekspansive
t€ ciklit t& ardhshém té& biznesit. Autorét sugjerojné se ciklet e biznesit zgjasin
nga nié vit e gjysmé deri né 10 vjet. Ky pérkufizim, i pérdorur pothuaj nga té
gjitha studimet e mévonshme mbi ciklet e biznesit, nénkupton sjellje ciklike t&
ngjashme t& shumé serive, si pér shembull, indekset e prodhimit, indekset e
¢mimit, punésimi, serité e llogarive kombétare, importet, treguesit e besimit
etj.

Qéllimi i késaj pjese éshté t& ndértojé njé tregues té pérbéré, duke pérdorur
t& dhénat nga vrojtimet e besimit t& bizneseve, i cili do 1€ ndjeké katér fazat
e ciklit t& biznesit. Nj& nga karakteristikat e t& dhénave t& vrojtimit, pérvec
disponueshmérisé mé té shpeijté né kohé, &shté se ato nuk pérmbajné njé trend
afatgjaté. Kjo i bén ato mé t& favorshme pér t& analizuar ciklin e biznesit'.
Serité kohore t& pérftuara nga kéto vrojtime jané pérdorur né shumé vende té
OECD-sé edhe sepse informacioni qé mblidhet prej tyre, i shprehur né formén
e opinioneve i bén mé té ndjeshém ndaj zhvillimeve ciklike'®. Njé tietér arsye
e pérdorimit t& informacionit nga vrojtimet e besimit pér t& pércaktuar ciklin
e biznesit dhe pikat e kthesés éshté pérkufizimi i “besimit” apo “tendencés” si
nié burim i vecanté i goditjeve né ekonomi; ndryshimi i besimit t& bizneseve
apo i konsumatoréve mund t&€ cojé né ndryshime t& vendimeve té tyre lidhur
me konsumin dhe prodhimin. Kjo arsye &shté vecanérisht e réndésishme
né kontekstin e krizés ekonomike globale dhe rénien e theksuar t& besimit
konsumator dhe t& bizneseve. Besimi i konsumatoréve dhe i bizneseve u
konsiderua si njé faktor thelb&sor né transmetimin e goditjeve financiare né
aktivitetin ekonomik'®.

Mé poshté pérshkruhet ndértimi i Treguesit t& Klimés Ekonomike (TKE),
i ndértuar nga vrojtimet e besimit t& biznesit, bazuar né metodologjing e
Komisionit Evropian'’. Ky tregues ngjan me Treguesin e Ndjesisé Ekonomike
pasi grumbullon informacionin nga vrojtimet e besimit t€ katér grupeve
kryesore, 1€ bizneseve t& industrisg, 1€ ndértimit, t& shérbimeve si dhe t&
konsumatoréve. Megjithaté, né ndryshim nga TNE, matési i klimés ekonomike

Komisioni Evropian (2006): “The Joint Harmonized EU Programme of Business and Consumer
Surveys”, Special Report No 5.

OECD (1997): “Cyclical indicators and business tendency surveys”.

Weyerstrass, et.al. (2009): “Business cycle and economic sentiment synchronization in the
EU”.

Gayer, C. “Report: The economic climate tracer. A tool to visualize the cyclical stance of the
economy using survey data”.
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pérdor informacionin nga t& gjitha pyetiet e
Grafik 3: Lévizja né kohé pyetésoréve, jo vetém ato, balancat e té cilave kané

e Treguesit t& Klimés Ekonomike. korrelacionin mé té& larté me seriné e referencés. Né
R R keté kuptim TNE éshté njé tregues edhe mé i gjeré se
Pérkeqgsim mbi mesafare Ekspansion TKE. Qéllimi kryesor i Treguesit t& Klimés Ekonomike
éshté pérftimi i njé pamijeje té thjeshté vizuale té té

katér fazave té ciklit t& biznesit. Grafiku 3 tregon né
ményré skematike se si do dukej TKE pérgjaté katér
fazave té ciklit t& biznesit. Niveli i standardizuar
i treguesit vendoset né boshtin vertikal ndérsa
ndryshimet tremujore té tij né boshtin horizontal. Njé
vendosie e tillé né grafik bén t&€ mundur dhe lévizjen
né kahun kundér-orar. Népérmjet skemés mé lart
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Kontraktim nén mesatare Ripériéritie | ndiget njékohésisht né kohé si ecuria e nivelit t&

o [ ’ treguesit ashtu edhe ndryshimet e tij. Katér fazat

népér t& cilat treguesi kalon jané kéto:

””””””””””””””””””””””””””””” 1-  Ekspansion (lart-djathtas), niveli i treguesit
éshté mbi mesatare dhe né rritje

2-  Pérkegésim (lart-majtas), niveli i treguesit
éshté mbi mesatare dhe né rénie

3-  Kontraktim (poshté-maijta), niveli i treguesit
éshté nén mesatare dhe né rénie

4-  Ripértéritie  (poshté-djathtas),  niveli i
treguesit &shté nén mesatare dhe né rritje

ndryshim

Treguesi i cili léviz né té katér kéto faza né kahun
kundér-orar ofron njg metodé té thjeshté dhe té&
qarté t& identifikimit t& ciklit t& biznesit. Pika mé e
larté e ciklit ndodh kur treguesi éshté pozicionuar
lart né gendér dhe pika mé e ulét kur treguesi éshté
pozicionuar poshté né gendér.
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Grafiku 4 tregon lévizien reale ciklike t& TKE
pér Shqgipéring, ndérsa né grafikun 7 né shtojcé
paragiten treguesit e klimés pér sektorét e vecanté
t& ekonomisé. Treguesit pér secilin sektor jané ndértuar bazuar né analizén
e pérbérésit kryesor té serive t&€ balancave t& ¢do sektori, t& rregulluara pér
sezonalitet. Pér sektorin e industrisé jané pérdorur 7 balanca, 7 pér sektorin e
industrisé, 5 pér sektorin e shérbimeve dhe 10 nga vrojtimi i konsumatoréve's.

Burimi: Banka e Shqipérisé

nivel

Pérbérési kryesor filirohet dhe standardizohet pér t& pérftuar tregues té
pastruar nga lévizjet e ¢rregullta dhe njé tregues me mesatare O e devijim
standard 1. TKE &shté¢ mesatarja e peshuar e pesé pérbérésve kryesoré pér
secilin sektor. Nga paragitja grafike duket garté se pas ekspansionit t& viteve
2007 dhe 2008 t& gjithé treguesit paragiten me pririe rénése. Treguesi i
klimés pér ekonominé arriti pikén mé té larté t& ciklit né tremujorin e dyté té
vitit 2008 dhe pas 4 tremujorésh né fazén e kontraktimit, kaloi pikén e kthesés
né tremujorin e treté t& vitit 2009. Kjo pérbén dhe pikén mé t& ulét té ciklit t&

'8 Pérbérésii paré kryesor shpjegon 85 % té variancés pér sektorin e industrisé, 68% pér sektorin

e ndértimit, 55% pér sektorin e shérbimeve dhe 57% pér konsumatorét.
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biznesit. Gjaté tre tremujoréve t& fundit, ndryshimet e treguesit jané pozitive
dhe niveli i tij géndron sipér mesatares. TKE sipas sektoréve tregon se besimi
né industri dhe besimi i konsumatoréve jané né fazén e ripértérities prej disa
tremujorésh. Niveli i treguesit & klimés pér industriné né tremujorin e treté
té vitit 2010 géndron sipér mesatares sé tij historike shumé prané nivelit t&
shénuar njé tremujor mé paré. Treguesi i klimés pér shérbimet ka kaluar sipér
mesatares sé tij historike né tremujorin e treté t& vitit 2010. Paragitja e ecurisé
sé treguesit t& klimés pér sektorin e ndértimit paraget pamjen mé pesimiste;
TKE pasi iv afrua shumé mesatares sé tij né tremujorin e dyté té& vitit 2010,
né tremujorin e treté ndryshoi negativisht duke kaluar né fazén e kontraktimit.

Treguesi i klimés ekonomike pérdoret pér té€ dhéné njé orientim paraprak té
nivelit & besimit né ekonomi. Vlera e shtuar e tij géndron né faktin se informon
mé shpejt sesa publikimiité dhénave sasiore zyrtare. Né krahasim me treguesin
tjetér 1€ agreguar pér ekonoming, treguesin e ndjesisé ekonomike, TKE ka
dy pérparési: TKE pérdor t& gjithé informacionin e mundshém t& marré nga
vrojtimet e besimit t& bizneseve dhe t& konsumatoréve, jo vetém informacionin
e disa balancave té zgjedhura si né rastin e TNE-sé; si dhe TKE e pérciell
informacionin népérmiet njé pamieje té qarté skematike ku dallohet lehtésisht
se né ¢'fazé t& ciklit t& biznesit sugjerohet se ndodhet ekonomia. Megijithaté,
ndryshimi i metodologjisé sé ndértimit t& TKE nga TNE bén gé informacioni
i marré prej tij ndonjéheré té jeté i ndryshém nga informacioni i marré prej
treguesit t€ ndjesisé ekonomike. Gjithashtu, TKE mund 1& sinjalizojé pér pika
t& mundshme t& kthesés né ekonomi, por ky informacion nuk zévendéson até
t& marré nga t& dhénat sasiore zyrtare. Pika e kthesés konfirmohet vetém nga
t&¢ dhénat zyrtare.

V. SINKRONIZIMI'ME VENDET E BASHKIMIT EVROPIAN

Njé¢ nga pérdorimet e informacionit gé pérmbajné treguesit e besimit
éshté analiza e shkallés sé& sinkronizimit t& cikleve t& biznesit midis vendeve
t€ ndryshme. N& pérgijithési, studimet mbi sinkronizimin e cikleve t& biznesit
pérdorin t€ dhénat e PBB-sé ose t& prodhimit industrial. Megijithaté,
sinkronizimi i ndjesisé ekonomike &shté i réndésishém né kéndvéshtrimin
e vendimmarrjes pasi goditiet né besim konsiderohen si burim i pavarur i
luhatieve makroekonomike né vendet e BE-s&'?. Késhtu, né studimin e
Komisionit Evropian pér pérdorimin e rezultateve nga vrojtimet e besimit
té biznesit dhe t& konsumatorit pér vendet e Bashkimit Evropian, u gjet se
Treguesi i Besimit t& Industrisé t& vendeve anétare jané té lidhura mé ngushté
me l&vizjet e indeksit t& prodhimit t& Evropés sesa me ciklet e vendeve té& tyre?.
Studimi arrin né pérfundimin se ekziston njé pérbérés i pérbashkét evropian
né treguesit e besimit industrial t& vendeve anétare.

Né kéto kushte shihet me interes t& analizohet nése kéto goditie apo luhatje
t€ “ndjesisé” apo “optimizmit” né vendin toné do t& ishin t& sinkronizuara me

17" Weyerstrass, K. et al. (2009), “Business cycle and economic sentiment synchronization in the

EU.”
20 Studimi i Weyerstrass, K. et al. (2009), fage 46.
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vendet e tjera t& Evropés. Fillimisht, paragiten grafikisht treguesit e besimit
pér secilin sektor t& vendit tong, t& ltalisé, t& Greqisé dhe t&€ Eurozonés. Né
pamije té paré, treguesit e besimit t& vendit toné (grafiku 5 né tekst dhe grafiku
9 né shtojcé) tregojné njé shkallé t& konsiderueshme sinkronizimi me vendet
e tiera. Ngjashméria éshté mé e dukshme me treguesit e besimit t& ltalisé.
Kio ngjashméri mund t& shpjegohet nga lidhjet mé t& ngushta ekonomike
dhe tregtare me ltaling. Lidhja mé e ngushté ekonomike dhe tregtare ndikon
qé ndryshimet e besimit t& jené mé t& ngjashme, pasi njé goditie apo rritje
e besimit né nié ekonomi do t& pércillet né ekonominé tjetér. Nga paragitja
grafike dallohet mé qarté rénia e besimit né & gjithé sektorét e ekonomisé né
fund té& vitit 2008 si pérgjigie ndaj krizés ekonomike dhe financiare globale.
Treguesi i Ndjesisé Ekonomike ka shénuar pikén mé t& ulét gé né tremujorin
e paré té vitit 2009. Ky tregues, pasi konfirmon pikén e kthesés né tremujorin
e dyté té vitit 2009 filloi procesin e pérmirésimit, me pérjashtim t& TNE pér
Greqing, i cili shénon rénie gjaté dy tremujoréve té paré té vitit 2010. Treguesi
i Besimit né Industri paraget pérmirésimin mé t& dukshém gjaté 4 tremujoréve
té fundit, i ndikuar nga gjallérimi i kérkesés si pasojé e rikuperimit gradual t&
rrities ekonomike globale. Besimi né sektorét e tieré paraget zhvillime mé pak
té njétrajtshme.

Grafikisht dhe nga analiza e korrelacionit linear, pér t& gjithé periudhén
e marré né shqyrtim (2002:T2-2010:T3), zhvillimet e TNE dhe t& TB pér
industring, ndértimin dhe shérbimet né vendin toné jané pozitivisht t& lidhura
me zhvillimet e treguesve pérkatés t& vendeve t& BE-sé té ltalisé dhe t&€ Greqisé.
Né té kundért, zhvillimet e treguesit t& besimit t& konsumatorit shqiptar jané
té lidhura dobét me ato t& vendeve té tiera. Kjo mund té shpjegohet nga
fakti se opinionet dhe besimi i konsumatoréve ndikohet nga ngjarje specifike
pér secilin vend. TB né sektorin e industrisé shfaqgin lidhjen mé t& ngushtg,
ku koeficientet e korrelacionit shénojné midis 0.77 (Greqi) dhe 0.76 (ltali).
Ecuria e pérbashkét né treguesit e besimit t& bizneseve t& industrisé lidhet
me faktorét e pérbashkét qé ndikojné kété sektor, si dhe marrédhéniet mé té
ngushta tregtare midis vendeve. Opinionet e bizneseve t& industrisé ndikohen
né ményré t&€ ngjashme nga goditjet e jashtme (pér shembull, rritja e kostove
té léndéve té para, rénia e kérkesés nga kriza globale, etj.). Ndérsa lidhjen
mé pak t& forté ndér sektorét e ekonomisé e shfaq sektori i shérbimeve.
Koeficientet e korrelacionit linear luhaten né 0.48 me ltaling dhe 0.54 me
Greqiné. Bizneset e sektorit t& shérbimeve ndikohen mé shumé nga faktoré
specifiké t& vendit ku ato operojné sesa nga goditje t& pérbashkéta né ndjesiné
e tyre. N& sektorin e ndértimit, treguesi i besimit né Shqipéri shfaq deri diku
lidhje t& forté pozitive me Treguesin e Besimit t& vendeve t& BE-sé dhe ltaling
(koeficienti i korrelacionit shénon pérkatésisht 0.58 dhe 0.52), por nuk shfaq
lidhje me TB t& Greqisé.

Si pérfundim sinkronizimi mé i larté vihet re né treguesit e besimit t& sektorit
t& industrisé. Duke gené njé sektor prodhues me orientim drejt eksportit
shitjet e sektorit t& industrisé kané njé varési t& madhe ndaj kérkesés sé huai.
Sektori i ndértimit paraget gjithashtu sinkronizim t& miré midis vendit toné dhe
vendeve té BE-sé. Njé sinkronizim i tillé vien si pasojé e karakteristikave té
tregut t&€ banesave té vendit toné dhe shkallés sé larté t& importit t& léndéve

100 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqipérisé | 6M-2 2010

ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff

t&¢ para. Njé burim i réndésishém i fugisé blerése
Grafik 5. Treguesit e ndjesisé ekonomike
né Shqipéri dhe vendet e BE-s&.
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mund 1€ krijojé nié lidhje mé t& forté midis vendeve, | HEEREEEER ST RS Naiill
karakterizohet nga nié elasticitet i ulét kérkese né | R EREEREERE SRR DR ERE D EEE
rastin e Shqipérisé. Kérkesa e huaj pér t& kaluar | 5 RERRRAERERIRARNEREREEROREREnaln
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madhe nga udhétaré gé jané shtetas shqiptaré gé | . :
jetojné jashté vendit pér t'u takuar me familjarét e ! —— Shqipéri }
s . oV Gregi \

tyre, pavarésisht kushteve ekonomike. N& ményré t& | i |

ngjashme edhe sinkronizimi i TB t& konsumatoréve
éshté i ulét pér shkak se besimi i tyre ndikohet nga
faktoré specifiké t& vendit té tyre.

Krahasimi i cikleve t& biznesit sipas treguesve t& besimit né grafikun 5 éshté
i véshtiré pér shkak t& luhatshmérive afatshkurtra t€ serive. Kjo &shté mé e
dukshme pér treguesit e besimit t& vendit toné. Pér t& krahasuar mé miré
informacionin gé treguesit e besimit pérmbajné pér identifikimin e ciklit t&
biznesit, mé poshté ndiget metodologjia e pérdorur nga Weyerstrass et al.
(2009). Sipas kétyre autoréve, cikli i biznesit nuk mund té vérehet drejtpérdreijt,
pa béré supozime paraprake pér karakteristikat e tij. Né grafikét mé lart luhatjet
shumé afatshkurtra t& serive e b&jné mé pak t& lehté t& identifikosh ciklin e
biznesit. Serité né pérgjithési pérbéhen nga tre komponenté: luhatshmérité
shumé afatshkurtra t& serisé ose komponenti i ¢rregullt, luhatshmérité shumé
afatgjata ose ndryshe prirja, dhe luhatshmérité afatmesme ose komponenti i
ciklit. Rrjedhimisht, pér t& vérejtur komponentin ciklik né nié seri, asaj i duhet
hequr komponenti afatgjaté dhe afatshkurtér. Pér t& eliminuar komponentin
e c¢rregullt né serité e TB u aplikua mbi to filtri Christiano-Fitzgerald (CF). Ky
filtér mundéson eliminimin e trendit dhe t&€ komponentit t& ¢rregullt duke 1€né
vetém komponentin e ciklit t& biznesit. Duke zbatuar filtrin CF, né serité higen
luhatshmérité mé t& shkurtra se 6 tremujoré dhe mé té gjata se 32 tremujorg,
duke ruajtur luhatjet brenda intervalit 6-32 tremujoré.

Né grafikun 6 mé poshté dhe né grafikun 10 né shtojcé paragiten
komponentét cikliké té treguesit t& ndjesisé ekonomike dhe treguesit e besimit
pér secilin sektor, pér t& katér vendet nén vézhgim. Nga kéto grafiké duket
mé qarté shkalla e konsiderueshme e sinkronizimit t& besimit né sektoré té&
ndryshém t& ekonomisé. Me pérjashtim t& TBN ndérmijet vendit toné dhe
Greqisé, komponenti ciklik tregon sinkronizimin mé t&€ miré té treguesve té
besimit t& vendit toné me vendet e BE-s&. Pér t& marré nié informacion mé
t&¢ detajuar té lidhjes ndérmijet treguesve té besimit, duhen analizuar dhe
kohévonesat e veprimit. Tabela e koeficienteve t& korrelacionit (tfabela 4)
na siguron kété informacion. Koeficientet e korrelacionit jané llogaritur pér
periudha t& ndryshme kohore, por né tabelé jané pasqgyruar vetém koeficientet
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gé rezultuan me vlerén mé t& larté t& korrelacionit.
Nga rezultatet e tabelés, treguesit e besimit né
pérgjithési ndérmjet vendit toné dhe vendeve t& BE-
sé arrijné lidhjen mé t& forté pas 1 ose 2 tremujorésh.
E théné ndryshe, zhvillimet e besimit né vendet e BE-
sé paraprijné me njé ose dy tremujoré zhvillimet né
besimin e bizneseve t& vendit tfoné.

Grafik 6: Komponenti ciklik
i treguesit t& ndjesisé ekonomike.

Sinkronizimi i cikleve t& besimit t& biznesit éshté
béré mé i forté gjaté dy viteve t& fundit, periudhé
e cila korrespondon me krizén e fundit ekonomike.
Grafiku 8 paraget koeficientet e korrelacionit té
l&vizshém pér njé periudhé 4-viecare té filtrit CF t&

— ?Eqipéri treguesve té besimit t& vendit toné me vendet e BE-sé,
""" e Greqiné dhe ltaling. Treguesi i ndjesisé ekonomike

shfaq njé shkallé t& ulét sinkronizimi gjaté periudhés
2007-2008 pas njé periudhe dyvjecare sinkronizimi
t& larté. Aktualisht, lidhja e treguesit t&€ ndjesisé
ekonomike midis Shqgipérisé dhe vendeve té tiera ka ardhur né rritie. Njé
pamie t& ngjashme ofron dhe grafiku i treguesit t& besimit t& konsumatorit
dhe t& ndértimit. Treguesi i besimit né ndértim né vendin toné nuk paraget
asnjé lidhje t& réndésishme para vitit 2009. Treguesi i besimit t& industrisé
né pérgjithési paraget lidhjen mé t&€ géndrueshme né kohég, ndérsa treguesi i
besimit t& shérbimeve paraget lidhjen mé t& lehté.

Tabela 4: Tabela e korrelacionit té treguesve té besimit t& Shqipérisé me
vendet e tiera.

TNE CF TBI CF TBN CF TBSH TBK CF
TNE it T8l filtar TBN filtar TBSH  fiper — TBK e
BE  10053'(1) 0.88 0.75(1) 0.84(-1) [0B82) 0.63(-2) 049 (-2) 064(2) 027 077
Greqi 0.45(-1) 0.82 077¢1)] 0.84 (1) 011  0.09 054(2) 7 059 (1) -01 068
hali  0.40 (-1) 0.89 0.76 (1) 0.88(-1) 052(1) 0.71(-1) 048(-1) 052(1) 009 0.89

Burimi: Banka e Shqipérisé, llogaritje té autorit.
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PERFUNDIME

Né térésiné e informacionit qé shqyrtohet gjaté procesit t& vendimmarrijes sé
politikés monetare, njé rol t& réndésishém luan analiza e treguesve & besimit.
Treguesit e besimit kané dhéné informacion té vlefshém né Bankén e Shqipérisé
dhe kané ndihmuar procesin e analizés dhe t& parashikimit afatshkurtér t& PBB-
sé reale tremujore. Nisur nga avantazhet e disponueshmérisé sé shpejté né
koh&, mungesés sé rishikimit dhe té stacionaritetit gé i karakterizon, treguesit
e besimit mund t& pérdoren edhe pér t& analizuar se né ¢'fazé té ciklit t&
biznesit ndodhet ekonomia shqgiptare. Né kété material u prezantua treguesi i
klimés ekonomike, paragitja grafike e té cilit siguron njé pamie té thjeshté t&
ciklit t& biznesit pér ekonominé dhe sektorét kryesoré té saj. Duke krahasuar
informacionin e marré nga treguesit e besimit t&€ vendit toné me disa nga
vendet e Bashkimit Evropian u gjet se ekziston njé shkallé e konsiderueshme
sinkronizimi midis vendit toné dhe vendeve té& BE-sé.
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SHTOJCE:

PBB_v-m-v PBB_t-m-t Tabelé 5: Korrelacioni
Sektor | Prodhimi Y 0.28 midis treguesve té
industrisé G'e_r,‘d_'o,e erieiete | =025 0y besimit dhe PBB-sé,
Punésimi 0.51 0.31 . .
Kérkesa 0.66 0.48 ndryshime vjetore
Sekfori i ndartimit Prodhimi 0.67 0.46 dhe tremujore.
Punésimi 0.65 0.5
. Ecuria e ekonomisé 0.34 0.22
shséertti?r::e:/e Aktiviteti ekonomik 0.44 0.23
Gjendja financiare 0.47 0.19
Burimi: Banka e Shqipérisé, llogaritje t& autorit.
Probabiliteti Hidhet poshté hipoteza bazé Testi i kundért 2’ Tabelé 6: Rezultatet
Hipoteza bazé: treguesit e besimit nuk Granger shkaktojné PBB-ng, ndryshime vietore e testit té shkakésisé
lE BEIRYE Fo o Granger pér treguesit
TBN 0.0103 Po Jo .
TBSH 0.0779 Po o e besimit dhe PBB.
TBK 0.95%96 Jo Jo
Hipoteza bazé: treguesit e besimit nuk Granger shkaktojné PBB-ng&, ndryshime tremujore
TBI 0.2674 Jo Jo
TBN 0.2841 Jo Jo
TBSH 0.6223 Jo Jo
TBK 0.6341 Jo Jo

Burimi: Banka e Shqipérisé, llogaritje t& autorit.
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Burimi: Banka e Shqjipérisé.
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2l Hipoteza bazé: PBB —ja nuk Granger shkakton treguesit e besimit.
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ANALIZA E ZHVILLIMEVE NE BILANCIN E PAGESAVE
MERITA BOKA DHE EGLENT KIKA *

HYRJE

* Departamenti i Bilanci i pagesave éshté njé pasqyré statistikore, e cila pérmbledh né ményré
Politikés Monetare.  sistematike, pér njé periudhé t& caktuar kohe, transaksionet ekonomike & njé
... vendi me botén gé e rrethon. Kéto transaksione, qé né shumicén e rasteve
Piképamjet : . - o . - )

e shprehura né ndodhin ndérmijet rezidentéve dhe jorezidentéve, nénkuptojné veprime
kété material jané €konomike té cilat regjistrohen né dy llogari kryesore: né llogaring korrente
t& autoréve dhe né até financiare e kapitale. N& rast se flukset hyrése né kéto llogari jané
dhe nuk mé t& uléta se flukset dalése, themi se llogaria rezulton né deficit dhe rezulton
pasqyroin€  ng ndryshimin pérkatés né rezervén valutore t& vendit. Né kété material

domosdoshmérisht .. | ... . . . .- o 1l
y . &shté analizuar ecuria e llogarive kryesore té bilancit t& pagesave, me géllim

afo t& Bankés " T . :
s& Shqipérisé. identifikimin e dinamikés sé korrektimit t& deficitit korrent dhe uljen e nevojés

sé financimit 1é tij.

Bilanci i pérgjithshém i pagesave, pér tremujorin e treté t& vitit 2010,
rezultoi me rritje t& mjeteve valutore me rreth 53.3 milioné euro. Gjaté kétij
tremujori, deficiti i llogarisé korrente u ngushtua me rreth 45.3% né terma
vietoré, duke ndjekur prirjen e nisur gjaté tremujorit t€ katért t& vitit 2009.
Né ngushtimin e deficitit t& llogarisé korrente kontribuan: rritja e suficitit &
llogarisé neto té& tregtisé né shérbime me 32.2%, ngushtimi i deficitit tregtar
me rreth 1.8%, si dhe ndryshimi i kahut t& pozicionit neto t& llogarisé sé té
ardhurave. Né raport ndaj PBB-sg&, gjaté tremujorit t& treté ky deficit vlerésohe;j
né 9.1%. N& té njgjtén kohé&, analiza kumulative e tre fremujoréve té vitit 2010
shfag njé kontraktim t& deficitit t& llogarisé korrente me 5.1 piké pérgindjeje
kundrejt t& njgjtés periudhé t& nié viti mé& paré. Suficiti i llogarisé financiare
e kapitale nuk arriti t& financojé térésisht deficitin e llogarisé korrente pér té
pestin tremujor radhazi, duke mbuluar rreth 73% té tij gjaté tremujorit té treté
té vitit. Investimet e huaja direkte neto (investime t& huaja direkte - privatizime)
regjistruan nijé rritje vietore prej 43.1% dhe u vlerésuan né 9.3% ndaj PBB-s&.

Tabelé 1. Tregues té bilancit t& pagesave.

Zgrat kryesoré Né milioné euro

T3 ‘09 T4 ‘09 7110 T2 10 1310
LLOGARIA KORRENTE -383.1 -324.6 -246.6 -216.7 -209.6
Bilanci tregtar -606.6 -601.3 -419.0 -482.9 -595.9
- Eksport 186.0 205.5 254.9 340.5 270.3

- Import -792.6 -806.9 -673.9 -823.4 -866.2
Shérbime (neto) 126.2 34.5 -19.3 -0.1 166.8
Té ardhura (neto) -60.7 -30.5 -19.2 -16.1 28.9
Transferta korrente (neto) 158.1 272.8 210.9 282.5 190.6
LLOGARIA KAPITALE DHE FINANCIARE 218.3 109.6 125.3 183.7 153.0
Llogaria kapitale 32.1 17.0 10.0 22.7 23.4
Llogaria financiare 186.2 92.6 115.3 161.0 129.6
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Investime t& huaja direkte (hyrése) 168.3 108.5 177.8 175.8 202.9
Huamarrie shtetérore 136.0 8.0 41.0 18.6 29.0
Huamarrie private 22.0 1.0 3.0 23.2 13.0
GABIME DHE HARRESA 208.7 128.3 102.5 48.7 109.8
BILANCI | PERGJITHSHEM 43.9 -86.7 -18.8 15.7 53.3

Burimi: Banka e Shqipérisé.

SHERBIMET, TE ARDHURAT DHE TRANSFERTAT KORRENTE

Deficiti i eksporteve neto, né tremujorin e treté té vitit, regjistroi njé ngushtim
me péraférsisht 10.7% né terma vjetoré, duke u pozicionuar né nivelin 18.7%
ndaj PBB-sé. Ndonése, importi i mallrave e shérbimeve u rrit né terma vietoré
me rreth 4%, zgjerimi mé i pérshpejtuar i eksporteve né mallra e shérbime me
12.7% dha kontributin kryesor né kété ecuri. Eksporti i mallrave kété tremujor
vijoi prirjen e pérshpejtuar rritése t& nisur gjaté fremujorit t& katért 1& vitit 1&
kaluar dhe u vlerésua né 11.8% ndaj PBB-s&, rreth 3.6 piké pérgindjeje mé
lart krahasuar me t& njgjtin tremujor t& vitit paraardhés'.

Llogaria e shérbimeve regjistroi njé pozicion neto pozitiv, i cili u vlerésua
né 7.3% ndaj PBB-sg, rreth 1.7 piké pérgindjeje mé i larté se i njgjti tremujor
i vitit paraardhés. Ky tremujor, i cili pérkon me sezonin turistik né vend,
karakterizohet nga njé sasi e larté prurjesh valutore. Megijithaté, kontributin
kryesor né rritien vietore me rreth 32% t& suficitit t& llogarisé sé shérbimeve e
dha rénia vijetore e daljeve valutore prej turizmit. Késhtu, nése prurjet valutore
prej turistéve u zvogéluan me 0.1% né bazé vietore, qytetarét shqiptaré
shpenzuan rreth 30% mé pak pér géllime turizmi jashté vendit kété tremujor,
krahasuar me t& njgjtén periudhé & njé viti mé paré.

Llogaria e t& ardhurave regjistroi njé pozicion neto pozitiv prej 28.9 milioné
eurosh pas njé periudhe prej gjashté tremujorésh radhazi ku kjo llogari

Grafik 1: Zhvillimet né llogaring korrente né pérgindje &
PBB-s¢ dhe ecuria e prurjeve valutore prej turizmit *.

¥4 Mallra WM Transferta korrente T& ardhura prej turizmit (ndr. vietor)
E54 Shérbime = Llogaria korrente Té ardhura prej turizmit (min eur)
I Té ardhura —— Prirja afatgjaté

Té rregulluara sezonalisht.
Burimi: Banka e Shqipérisé.
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ishte né deficit. Ndonése vijon t& regjistrojé pozicion neto negativ, vlen t&
pérmendet rénia e genésishme e riatdhesimit t& fitimeve prej investimeve té
huaja direkte?. Ky zhvillim sinjalizon nijé rifitim t& besimit t& investitoréve té
huaj mbi potencialin e performancés sé¢ ekonomisé vendase né periudhén
afatshkurtér. N& t& njéjtén kohég, éshté regjistruar njé rénie vjetore e pagesés
sé interesit mbi huaté e disbursuara pér sektorin shtetéror e privat dhe njé
rritie vietore e pérfitimeve prej interesit & paguar mbi mjetet e investuara té
rezidentéve dhe mbi rezervén valutore.

Suficiti i llogarisé sé transfertave korrente rezultoi 20.6% mé i larté krahasuar
me t& njéjtin tremujor t& vitit paraardhés. Ndérkohé, ndonése transfertat prej
emigrantéve shfagén prirje rritése né nivel vietor kété tremujor, réndésia e tyre
né financimin e deficitit t& llogarisé korrente mbetet ndjeshém nén mesataren
historike ®. S& fundmi, suficiti i kombinuar i llogarisé s& shérbimeve, i llogarisé
sé t& ardhurave dhe i transfertave korrente arriti & financojé rreth 64.8% té
deficitit tregtar pér tremujorin né analizé.

LLOGARIA KAPITALE DHE FINANCIARE

Llogaria kapitale dhe financiare gjaté tremujorit té treté regijistroi njé bilanc
pozitiv prej 153.0 milion& eurosh, né rénie me rreth 29.9% né terma vjetorg.
Né raport ndaj PBB-sé #, flukset (neto) kapitale dhe financiare pérfagésuan
rreth 6.7% t& PBB-s& nga 9.6% né t& njéjtén periudhé t& njé viti mé paré.
Rénia e suficitit né llogariné kapitale dhe financiare u shkaktua nga rénia
né terma vijetoré e flukseve né llogaring kapitale me rreth 27.0% dhe rénia
e flukseve né llogaring financiare me rreth 30.4%. Aktualisht, suficiti i késaj
llogarie arriti t& financojé rreth 73.0% t& deficitit korrent t& rezultuar gjaté
késaj periudhe.

Detyrimet financiare t& vendit toné me jasht€, pavarésisht rrities nga
tremujori i méparshém, rezultuan né 261.2 milioné euro, né rénie me rreth
18.1% né terma vjetoré. Rénia e detyrimeve financiare ishte kryesisht pasojé
e rénies sé fluksit t& huamarrjes private dhe shtetérore si dhe huamarrjes
afatshkurtér t& sistemit bankar. Gjaté tremujorit & treté, huamarrja shtetérore
shénoi rénie me rreth 78.7% ndérsa ajo private me rreth 40.9% né terma
vietoré. Giithashtu, huamarrja afatshkurtér e sistemit bankar shénoi rénie
me 96.4 milioné euro krahasuar me rénien prej 16.4 milioné euro té té
njgjtés periudhé njé vit mé paré. Nga ana fjetér, né tfremujorin aktual vihet
re njé rritje e theksuar e depozitave t&€ bankave jorezidente né vendin toné
rreth 98.9 milioné euro krahasuar me té nigjtén periudhé té njé viti mé paré.
Flukset hyrése t& investimeve t& huaja direkte né tremujorin e treté té vitit

Deficiti i kétij nénzéri, gjaté kétij tremujori ishte 9 milioné euro, ndérsa gjaté tremujorit 1 treté
t& vitit 2009 ky deficit ishte 87.2 milioné euro.

Remitancat u vlerésuan né 135.2 milioné euro kété tremujor dhe treguesi i financimit té deficitit
tregtar ishte 23%, rreth 25 piké pérgindjeje nén mesataren historike t& kétij treguesi gjaté
periudhés 2003-2010.

4 PBB — ja e pérdorur pér periudhén 2003 — 2008 é&shté ajo e publikuar nga INSTAT-i. Pér
vitet 2009 dhe 2010 jané pérdorur projeksionet e FMN-sé pér PBB-né, sipas “IMF Article IV
Consultation, 20107, Korrik 2010.

w
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regjistruan njé vleré prej 202.9 milioné eurosh, e cila vlerésohet né rreth
8.8% té PBB-s&, duke shénuar né té njgjtén kohé njé rritie né terma vjetoré
me rreth 20.5%. Ndérsa, pérjashtuar té ardhurat nga privatizimet gjaté kétij
tremujori, investimet e huaja direkte shénuan njé rritie vietore prej 32.8%
krahasuar me tremujorin e treté té vitit 2009.

Gijaté tremujorit & treté té vitit 2010, mjetet tona
financiare t& investuara jashté rezultuan né 131.6
milioné euro, né rénie me rreth 0.7% né terma

Grafik 2: Ecuria e llogarisé financiare
dhe zérat kryesoré— flukse neto né milioné euro.

bankar vendas né institucionet financiare jorezidente

vietoré. Pas dy tremujorésh rritieje t& theksuar t& | 1050 ~--r--r--r-mommom- R
investimeve t& portofolit, né tremujorin e treté ato 850 bl N I . R
kontribuan vetém né 4.3 milioné euro né rritien e 450 F 77777 777777 777777777 44
mieteve tona financiare jashté. Depozitat e sistemit 4503L L J J

33.0% né terma vjetoré.

Né tremujorin e treté té vitit 2010, mietet e
rezervés u rritén me 53.3 milioné euro, rreth 10
milion& euro mé shumé se né t& njgjtén periudhé té
njé viti mé paré. Stoku i rezervés valutore né fund té
muaijit shtator shénoi nivelin 1,777.0 milioné euro. o o

] . L . . o Burimi: Banka e Shqipérisé. !
Ky nivel vlerésohet i mjaftueshém pér mbulimin e "
4.6 muaj importesh t& mallrave dhe t& shérbimeve.

Investime 1& tjera
Investime portofoli
. HD
= Llogaria kapitale dhe financiare

rezultuan né 138.9 milioné euro, né rritie me rreth |
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ANALIZA E NDERMJETESIMIT FINANCIAR
ERJONA SULJOTI DHE OLTA MANJANI *

1. HYRJE

* Departamenti i Politikés  Pgr shkak t& zhvillimit t& ulét t& tregjeve kapitale e financiare, né shumicén
Monetare, Banka e

Shqipérisé, jonar 2011, © vendeve té Evropés Qendrore dhe Lindore, sikurse edhe né Shqipéri, sistemi

financiar dominohet kryesisht nga sistemi bankar. Ky i fundit luan rolin kryesor

Piképamjet e shprehura né ndérmijetésimin financiar pér sektorin privat. Né Shqipéri, sistemi financiar
né kété material dominohet né shkallé mé t& larté nga sektori bankar krahasuar me vendet e

jané t€ autoréve tierg & Evropés Qendrore e Lindore. Pesha e aktiveve 1& sistemit bankar ndaj

dhe nuk pasqyrojné totalit t& aktiveve t& sistemit financiarl &shté rreth 95%, krahasuar me nivelin

d doshmérisht ato té&
Onéiik%i Sn;esr;fqipcé;s; prej rreth 81% t& vendeve t&€ EQL2

Grafik 1. Pesha e grup-bankave * né totalin |
e depozitave dhe kredisg s& sistemit bankar. i

Analiza e grup-bankave bazohet mbi aktivitetin ndérmjetésues t&¢ 9 bankave

mé aktive né tregun e kredidhénies, t& cilat pérbéjné rreth 91% te aktiveve t&

sistemit bankar. Ndarja e bankave né grupe éshté bazuar né madhésiné e

bilancit t& bankave si dhe karakteristikat e financimit t& veprimtarisé sé tyre.

Mé konkretisht ato pérfagésojné: B1- 3 bankat mé t& médha t& sistemit; B2- 3

bankat greke; B3- 3 bankat e vogla 1& sistemit bankar aktive né kredidhénie. Burimi: Banka e Shqipérisé.
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Sistemi bankar shqiptar pérbéhet nga 16 banka universale private ku
dominon kapitali i huaj, i cili pérbén rreth 92% té kapitalit t& mbajtur t&
sistemit bankar. Né& fund t& muaijit néntor 2010, portofoli i kredisé pérbén
47% té aktivit t& sistemit bankar, ndérkohé qé depozitat z&né rreth 77% té
pasivit. Aktiviteti ndérmijetésues i sistemit bankar mbulohet né njé pjesé té
gjeré nga grupi i pérbéré prej tre bankave mé t& médha dhe dominuese té

Sistemi financiar pérve¢ bankave para-depozituese pérfshin edhe shoqérité e kursim-kreditit,
fondet private t& pensionit, shogérité e leasing-ut dhe institucione té tiera financiare.

2 2Ky raport pérvendet e EQL-sé né vitin 2007 ishte rreth 81% sipas Dubravko Mihaljek 2010,
“Ndérmijetésimi i bankave vendase né vendet né zhvillim gjaté periudhés sé krizés; bankat me
kapital vendas krahasuar me bankat me kapital t& huaj”, materiale studimore t& BIS, Nr.54.
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tregut (grupi B1 né grafik). Zhvillimet né vitet e fundit tregojné pér tkurrje té
vazhdueshme té& tregut t& depozitave t& grupit t& paré B1, ku pesha e tregut
t€ tyre nga 64% qé shénonte né vitin 2006, arriti né 58% né néntor t& 2010.
Grupi i bankave t& vogla &shté shfaqur mé aktiv duke rritur lehtésisht peshén e
tyre né tregun e depozitave, né 17%. N& aktivitetin kreditues vetém 9 banka té
sistemit jané aktive dhe portofoli i tyre z& rreth 95% té totalit. Ndérkohé, tregu
i kredisé pasqyron konkurrencé mé té larté krahasuar me até t& depozitave,
duke reflektuar nig shpérndarie mé t& njétrajtshme ndérmijet grupbankave.
Portofoli i grupit t& paré pérbén 41% té tregut dhe ka ruajtur kéto nivele né
vitet e fundit. Ndérkohé, grupi i dyté i bankave, gé jané bankat greke, ka
shfaqur njé tkurrie t&€ portofolit t& kredisé nga 36% né mesin e vitit 2008,
né 30.5% né néntor 2010. Pesha e tregut t& tyre né depozita ka mbetur
pothuajse e pandryshuar. Grupi i bankave t& vogla éshté dominuar nga rritja
e shpeijté e portofolit t& tyre t& kredisé, duke rritur peshén e tyre né kété treg
nga 14% né 2007, né 18.2% né néntor 2010.

NDERMJETESIMI | SISTEMIT BANKAR

Fenomeni i térhegjes sé& depozitave gjaté tremujorit t& fundit t& vitit 2008
dhe tremujorit t& paré té vitit 2009, pérballi sistemin bankar me tkurrien
e burimeve financiare. Gjaté késaj periudhe u krijuan presionet e para té
likuiditetit né sistem, duke ndikuar né ngadalésimin e aktivitetit ndérmjetésues®
dhe rriedhimisht né zgjerimin e ofertés monetare. Ndérkoh&, Banka e
Shqipérisé pér t& mbéshtetur sistemin bankar me likuiditetin e nevojshém ka
gené e pranishme né tregun ndérbankar gjaté gjithé vitit 2009 dhe 2010.
Ndjekja e njé politike akomoduese nga autoriteti monetar ka ndihmuar né
zvogélimin e luhatshmérisé s& normave té interesit né tregjet financiare, duke
garantuar zhvillimin normal & aktivitetit t& tyre si dhe pércjelljen e sinjaleve t&
politikés monetare né mbéshtetje t& aktivitetit ekonomik né vend.

Rimonetizimi i ekonomisé dhe pérmirésimi i likuiditetit gjaté vitit 2010, né
sajé té reduktimit t& parasé jashté bankave dhe rikthimit t& depozitave né
sistem, kané ndikuar né njé prani mé t& ulét t& autoritetit monetar né tregun
ndérbankar krahasuar me njé vit mé paré. Megijithaté, furnizimi i sistemit
bankar me mjete monetare mbetet sérish né nivele t& larta. Mesatarja mujore
e injektimit t& likuiditetit nga autoriteti monetar éshté luhatur né rreth 26
miliardé leké* gjaté dy viteve t& fundit. Ndérkohég, sistemi bankar para fillimit
té krizés éshté karakterizuar nga likuiditeti i tepért dhe Banka e Shqipérisé,
népérmijet instrumenteve t& saj, ka ndérhyré duke térhequr mesatarisht 2.3
miliardé leké né muaij.

Zhvillimet né kahun e ofertés konfirmojné rikthimin e ploté t&€ depozitave
né banka gé& né gjysmén e paré t& vitit 2010. Forcimi i besimit t& agjentéve
ekonomiké né institucionet bankare, né sajé t&€ masave t€ marra pér kapércimin
e krizés, ka ndikuar né rimonetizimin e ekonomisé. Pér pasojg, ritmi i shpejté

3 Neé kété analizé, aktiviteti ndérmjetésues i referohet ndermijetesimit pér sektorin privat, dhe

mé konkretisht raportit t& kredisé pér sektorin privat ndaj depozitave.
Intervali i kétyre injektimeve varion nga 13 né 37 miliardé leké.
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i rikuperimit t& depozitave (mesatarisht prej 15.2%) éshté shogéruar me rritjen
e vazhdueshme té raportit t& depozitave ndaj PBB-s& né 63.4% né tremujorin
e treté, krahasuar me 57.3% né fund t& vitit 2009. Zhvillimet e depozitave
sipas agjentéve ekonomiké konfirmojné sjellien e géndrueshme té depozitave
té individéve pérkundrejt luhatshmérisé sé depozitave té biznesit né varési té
aktivitetit ekonomik t& tyre.

Shkalla e rimonetizimit &shté pasqgyruar né peshén e stokut total té
depozitave ndaj treguesit t& parasé sé gjeré né rreth 80% né muajin néntor
2010, kundrejt 76% né fund t& vitit 2009. Tendenca né rritie e depozitave
éshté shogéruar me zvogélimin e parasé jashté bankave, pesha e té cilit ndaj
agregatit M2 shénon njé rénie né 31.9% né fund t& periudhés nga 36.2% né
fund té& vitit 2009. Ecuria historike e kétij raporti rezulton e luhatshme, me
vlera gé luhaten né intervalin 25 - 40%, duke reflektuar késhtu preferencén e
agjentéve ekonomiké pér mjete monetare likuide né periudha t&€ ndryshme si
dhe shkallén e zhvillimit t& shérbimeve bankare.
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* T& dhénat né grafik jané t& pastruara
nga efekti i kursit t& kémbimit.
Burimi: Banka e Shqipérisé.

Megjithé pérmirésimin né situatén e likuiditetit, ndérmijetésimi i sistemit
bankar pér ekonominé vijon t& mbetet i ulét. Raporti i kredive totale ndaj
depozitave, né muajin néntor 2010 shénonte 62%, krahasuar me nivelin
maksimal prej 69% né korrik 2009. Kjo rénie né shkallén e ndérmijetésimit mé
sé shumti reflekton rikthimin e shpejté t&€ depozitave né sistem si dhe rritien e
moderuar t& kredisé. Gijithsesi krahasuar me periudhén e parakrizés, shkalla
e ndérmjetésimit &shté rreth 5.2 p.p mé e larté. Prirja ngadalésuese e rritjes sé
portofolit t& kredisé, e filluar g& né vitin 2007, ishte njé fenomen i mirépritur
me géllim gé t& siguronte njé zgjerim t& ekuilibruar dhe t& shéndetshém té
aktivitetit kreditues. Si pasojé e pérhapjes sé efekteve t& krizés financiare
globale né vend, né fundin e vitit 2008 dhe pérgjaté gjithé vitit 2009, u vu re
njé rénie e shpejté e ritmeve & rritjes sé& portofolit 1& kredisg, duke arritur né
nivele t& uléta historike né muajin néntor 2009, né rreth 2.5%°. Muaiji dhjetor

5 Duke pérjashtuar efektin e kursit t& kémbimit.
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2009 shénoi njé piké kthimi nga kjo trajektore rénése. Né gjysmén e paré té
vitit 2010, norma vjetore e zgjerimit t& stokut t& kredisé shénoi rritie né rreth
5.5% mesatarisht. Ndérsa pér gjysmén e dyté® t& vitit, pérmirésimi i ritmeve
t& rritjes t& kredisé vazhdoi gradual deri né muaijin tetor 2010, duke shénuar
mesatarisht 6.3 %. N& muajin néntor, portofoli i kredisé njohu nijé rritie t&
ndjeshme, me rreth 11 miliardé leké brenda muaijit, duke cuar normén vietore
t€ rrities, né 9%. Zgjerimi i ndjeshém i kredidhénies né muajin néntor ishte
pasojé e kérkesés sé shtuar té sektorit privat si dhe e lehtésimit t& standardeve

t& kredidhénies?.
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Né terma absoluté, portofoli i kredisé pér sektorin privat u zgjerua me
29 miliardé né periudhén janar-néntor 2010, krahasuar me rritien prej rreth
15 miliardé leké né vitin 2009. Ecuria pozitive e kredisé pér sektorin privat
gjaté késaj periudhe éshté orientuar kryesisht drejt huadhénies pér bizneset.
Né ndryshim nga viti 2009, kreditimi i bizneseve gjaté vitit 2010, ka gené
mé shumé i orientuar drejt kreditimit pér géllime investimi dhe né valuté.
Ndérkohég, kredia pér individé ka vijuar té tkurret, sikurse edhe né vitin 2009,
por me ritme ndjeshém mé t& uléta se mé paré.

Zgjerimi i ulét i kreditimit gjaté vitit 2010 i atribuohet kryesisht njé kérkese
mé t& ulét pér kredi nga agjentét ekonomiké t& diktuar nga situata e tyre
financiare, pasigurité né lidhje me zhvillimet né t&€ ardhmen dhe ngadalésimi
i aktivitetit ekonomik né vend. Sipas vrojtimeve t&€ Bankés sé Shqipérisé me
bankat e nivelit t& dyté, pavarésisht njé tendence lehtésimi t& kushteve t&
kreditimit gjaté vitit 2010, ato mbeten mé t& shitrénguara né krahasim me
periudhén para shtatorit t& vitit 2008. Pérkegésimi i métejshém i cilésisé sé
portofolit t& kredisé i ka béré bankat mé t& kujdesshme né zgjerimin e aktivitetit
kreditues. Po k&shtu né muajt e fundit (shtator- néntor), disa nga bankat né
sistem kané intensifikuar procesin e pastrimit t& portofolit t& kredisé nga huaté

6

Analiza pérfshin periudhén korrik-néntor 2010.

7 Pérmé shumé, shiko “Rezultatet e vrojtimit t& aktivitetit kreditues, tremujori i katért 2010”.
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e humbura, duke ndikuar né rritien e moderuar té
portofolit t& kredisé sé tyre.

Grafik 4. Rritja vietore e kredisé pér sektorin privat
dhe e pretendimeve neto ndaj geverisé.

85% Megijithé konsolidimin fiskal t& vérejtur gjaté
vitit 2010, huamarrja e sektorit publik nga sistemi

bankar ka rezultuar mé e larté se njé vit mé paré.
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55%
‘ Pérmirésimi i situatés sé likuiditetit, sidomos né
monedhén vendase, &shté pasqyruar edhe né

40% w
' shtimin e pjesémarrjes s& bankave né ankandet e

25%

10% bonove té thesarit dhe letrave me vleré gé nga muaiji

s | tetor i vitit t& kaluar. Gijithashtu né fund t&€ muaijit
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§69 5998823283 5z%3 - s e

$§%5888388 838°53 paré shqiptar me njé vleré rreth 300 milioné euro.

Kio hua ndikoi né strukturén e financimit sipas
monedhave t& aktivitetit t& geverisé né muaji néntor,
duke ulur pretendimet e bankave ndaj sektorit fiskal.

rritie vietore
— Kredia pér sektorin privat
Pretendime neto ndaj qeverisé

Flukset e larta valutore gjaté kétij viti, performanca
e miré e kredisé pér ekonominé né valuté sé bashku
me zhvendosjen né huamarrie & jashtme e financimit t& deficitit buxhetor
kané ndikuar né rritien mé t& shpeijté t& parasé sé gjeré pérkundrejt normave
t& moderuara t& agregatit M2. Komponenti valutor ka dhéné kontributin
kryesor né zgjerimin e ofertés monetare duke kompensuar tkurrien e dukshme
té kontributit & kredisé gjaté gjithé vitit 2010.

Grafik 5. Shpejtésia e parasé, pretendimet neto ndaj |
qgeverisé dhe kredia pér sektorin privat ndaj PBB-sé& l

— money velocity PNQ/PBB
Linear (money velocity) — KSP/PBB

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Ngadalésimi né ritmet e kreditimit & ekonomisé pasqyrohet né ecuring né
rénie t& shpejtésisé sé& parasé né gjysmén e dyté té vitit 2009 dhe pérgjaté pjesés
mé t& madhe t& vitit 2010, né krahasim me tendencén né rritie t& kétij treguesi
gjaté vitit 2008. Né terma t& PBB-s&, kredia pér sektorin privat ka ngadalésuar
ndjeshém ritmet e rrities. Né fund t& tremujorit t& treté t& 2010, kredia pér
sektorin privat pérbén rreth 38% t& PBB-s&. Ndryshimi vietor i kétij raporti prej 2
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p.p si njé fregues i impulsit t& kredisé né rritien ekonomike, ka gené né rénie né
dy vitet e fundit, dhe ndjeshém mé i ulét se né periudhén e para krizés (7 p.p).

ANALIZA E NDERMJETESIMIT BANKAR

Piesa mé e madhe e vitit 2010 u karakterizua nga nié ngadalésim i aktivitetit
kreditues né leké dhe njg pérmirésim i kreditimit né valuté gé shogéroi
pérmirésimin e likuiditetit né valuté t& sistemit bankar. Kéto zhvillime jané
reflektuar si né treguesit e ndérmijetésimit bankar, ashtu edhe né kostot e kétij
t€ fundit sipas monedhave t& ndryshme.

FCURIA E NDERMJETESIMIT NE LEKE

Né fund t& muaijit néntor 2010, raporti i kredisé ndaj depozitave né leké arriti
né 38.3%, duke shénuar rénie krahasuar me nivelin mé t& larté qé shénoi né
muajin korrik 2010 (prej 38.8%). Kjo ecuri reflekton ngadalésimin e ritmeve
t€ rrities sé& kredisé né leké, si dhe pérmirésimin e shpejté t& depozitave né
leké, t& cilat g& né muait e paré t& vitit 2010 kané tejkaluar nivelin e tyre t&
parakrizés. Ecuria afatgjaté e depozitave né leké shfag nié géndrueshméri mé
t€ larté krahasuar me depozitat né valuté. Ndérkohé, kredia né leké pérbén
rreth 35.7% té portofolit t& kredisé, pérkundrejt 34.7% né vitin 2009. Kreditimi
né leké ka vuajtur nga njé kérkesé e ulét pér para t& agjentéve ekonomikg,
né vecanti t& individéve, t& cilét jané edhe huamarrésit kryesoré & kredisé né
leké&. Perceptimi ende i larté pér pasigurité né t& ardhmen (t& ndikuara nga
zhvillimet né tregun e punés) si dhe orientimi i individéve drejt kursimit® duket
t& kené ndikuar né rénien e kérkesés pér kredi nga individét. Po késhtu edhe
kushtet e kreditimit & bankave pér individét edhe pse jané lehtésuar gjaté vitit
2010, vazhdojné té jené té shtrénguara duke dekurajuar kérkesén marzhinale
t€ individéve pér kredi. Ndérkohé qgé bizneset t& ndikuara nga natyra e
aktivitetit t& tyre kané rritur huamarrijen né valuté. Kostoja e ndérmjetésimit
né leké edhe pse ka shfaqur njé tendencé t& lehté rénése vijon 1& jeté mé e
larté se ajo né valuté duke béré mé pak atraktiv kreditimin né leké. Nga ana
tietér edhe kérkesa e larté e geverisé pér fonde, ka influencuar né vendosijet e
bankave né letrat e geverisé, duke ulur iniciativén e bankave pér té kredituar
ekonominé né leké dhe favorizuar kushtet e kredidhénies.

Norma vietore e rritjes sé portofolit t& kredisé prej 12.5% ka réné ndjeshém
krahasuar me nijé vit mé parg, kur ky portofol u rrit mesatarisht me rreth 33%.
Deri né muajin néntor, fluksi neto i kredisé né leké ishte rreth 40% mé i ulét
se njé vit mé paré’. Ndérkohé, ecuria e pretendimeve neto ndaj geverisé,
pér t& njéjtén periudhé, konfirmon rritien e vazhdueshme & pjesémarrijes sé
bankave né tregun primar. Portofoli i bankave né letra me vleré t& geverisé u
rrit me 16 miliardé leké, ndérkohé qé pér té njéjtén periudhé njé vit mé paré

Krahas rrities sé larté t& depozitave né leké, rezultatet e vrojtimit t& besimit t& konsumatoréve jané
njé tietér freques qé konfirmojné né ményré indirekte prirjen e konsumatoréve pér t& kursyer.
Pér mé shumé “Vrojtimi i besimit t& konsumatoréve, viti 2010, www.bankofalbania.org)

14 miliardé leké krahasuar me 24 miliardé leké.
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Grafik 6. Ecuria e ndérmjetésimit né leké.
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u rrit me 6 miliardé lek&. Nga ana tjetér, kérkesa e larté nga agjenti fiskal ka
ndihmuar né krijimin e parasé né leké dhe né zhvillime pozitive t&€ depozitave
né leké. Stoku i depozitave né leké gé né tremujorin e paré 1é vitit arriti nivelin
e parakrizés sé& besimit. Rritja e depozitave né leké ka gené konstante dhe e
géndrueshme pérgjaté gjithé vitit 2010 duke u rritur mesatarisht me rreth 3
miliardé lek& né muaj. Né fund t& muaijit néntor, rritja vietore e depozitave né

leké éshté 10.2%.

45% r-T T T T T TS T T ST TS T T T T TS T oo TT oo 120 45% r-T T T TS T ST TS T T TS T T TS T T oo oo 112
I I I I
40% ! 118 40% ! '
| | | 0
35% | 116 359 !
30% | P sow |8
| 112 | |
25% 1 ! 25% 1 |
| 110 | 6
I I I I
20% | g 20%, I
15% | s 15% |
10% 4 10% 1
| 2
5% : 2 5% :
0% 0 0% 0
2 10 10 10 10 10 1 A R R 1 A R R I 10 R R I 12 19 19 K 19 19 I 0 10 1 I 10 10 R 0 K R R I K K2 19 2 K2 12 19 1) 1 12 1) 19 R A
0000000000000 O0OOOO [sisisislsjslolsisislojololclslclolololololclcloleloola)
8888888885588858858888882222 8888588855858855885888888222<S
EEERERRGRERRISSS888833830000 PR REERERRISSS88883388 30000
LTTTLIITIIIIZTZIZIILICIITITIISLSSLS LTI LIIIIZIZIZIZILIIIZIZISTIZSI LSS
NO®O®—-O0O0O0—-000—-000—~000—-000—-0Q00— NOO®—-000—-000—-Q00—-000—-0Q000—-000—
ZRE8=RE8=RE8=SE8=BE8=R&&= ZRR8=RG8=REE=RE8=BaR=R&&=
=== Kosto e ndermietesimit (BD) === Spread-| ndaj normes reference (BD)
—— Raporti kredi/ depozita —— Raporti kredi/ depozita

Burimi: Banka e Shqipérisé.

Kostoja e ndérmjetésimit né leké, megijithé luhatjet e ndjeshme mujore, né
3 vitet e fundit i éshté pérmbajtur trendit zbrités, duke reflektuar interesimin
né rritie 1€ bankave pér t& kredituar mé shumé né leké. Gjaté vitit 2010,
marzhi i ndérmijetésimit'® né leké &shté ulur krahasuar me mesataren e vitit
2009 me 0.7 pp, por mbetet lehtésisht mé i larté se né vitin 2008. Kjo ecuri,

0 Marzhi i ndérmjetésimit i referohet diferencés sé normés sé interesit t& kredisé me até té

depozitave.
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pér periudhén janar- néntor, ka reflektuar rénien né cmimin e huasé né leks,
nga mesatarisht 13.7% né vitin 2009, né 12.7% si dhe rénien e moderuar té
interesit t& paguar pér depozita e reja né leké me 0.26 pp. Reduktimi i kostos
sé huasé né leké krahas rénies s& normés referencé t& bonove t& thesarit
12-mujore prej 1.7 p.p ka reflektuar edhe kreditimin me kushte preferenciale
t€ klientéve t& médhenj té sistemit bankar.

ECURIA E NDERMJETESIMIT NE VALUTE!'-EURO

Ndérmijetésimi i bankave né euro gjaté vitit 2010 ka ardhur né rénie duke
pasqyruar rritien e shpejté t&€ depozitave dhe rritien e ngadalté t& kreditimit
né euro. N& muajin néntor, raporti i kredisé ndaj depozitave né euro arriti né
94.4%, krahasuar me 116% njé vit mé paré. Raporti i ndérmjetésimit né euro
ka mé shumé se njé vit gé po shénon tkurrie nga muaji né muaj. Pérhapja e
efekteve té krizés financiare botérore u shogérua me njé rriedhje mé t&¢ madhe
t& depozitave né valuté krahasuar me ato né lekg, e nxitur edhe nga pasigurité
né lidhje me kursin e kémbimit. Me forcimin e besimit né sistemin bankar dhe
rifutien e depozitave né sistem, norma vietore e zgjerimit t& depozitave né
valuté éshté rikuperuar, duke shénuar vlera mé té larta rritieje se depozitat né
leké gé& pas muaijit janar. Depozitat né euro pérbéjné 84% té depozitave né
valuté té sistemit ose 40% ndaj atyre totale. Gjaté vitit 2010, zgjerimi vjetor
i depozitave né euro shénoi mesatarisht 23% pérkundrejt tkurries qé pésoi
né vitin 2009 me rreth 4%. Burimi kryesor i depozitave né euro jané prurjet
valutore nga jashté, té cilat kanalizohen né sistemin bankar dhe karakterizohen
nga luhatie sezonale. Késhtu, depozitat né valuté shénojné ritme t& larta
rritieje né muaijt gusht-shtator dhe dhjetor-janar, té cilat pérkojné me hyrjen e
remitancave né ekonomi. Gjithashtu, ritmet mé té larta té kreditimit né valuté
kané nxitur garkullimin e mijeteve valutore t& sistemit bankar dhe krijimin e
parasé sé huaj né ekonomi.

0log ‘oL |

Euro — kredi

Veprimtaria e bankave né valuté éshté e dominuar nga aktiviteti i tyre né euro, i cili z& mé
shumé se 80% t& aktivitetit né valuté.
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Ndérkohég, kreditimi né valuté ka shfaqur sjellie mé pozitive se nié vit mé
paré, i nxitur nga lehtésimi i kushteve té kreditimit nga bankat, né pérgjigje
t& pérmirésimit & likuiditetit né valuté, si dhe nga kérkesa e bizneseve pér
huamarrje né valuté, né vecanti pér géllime investimi. Né vecanti ngadalésimi
i kredisé né euro u shfaq mé i theksuar pér individét dhe kryesisht pér kreding
pérfinancimin e blerjeve t& banesave. Kreditimi né valuté i individéve vlerésohet
me rrezik mé t& larté (krahasuar me bizneset), sepse né pjesén mé t&€ madhe té
tyre ata nuk kané mbrojtie natyrale nga lévizjet e kursit t& kémbimit. Gjaté vitit
2009, si pasojé e tendencés néncmuese té lekut ndaj euros, bankat ndogén
kushte strikte pér kreditimin e individéve né monedhén evropiane. Ndérkohé
qé gjaté vitit 2010, sidomos né tremujorin e fundit bankat kané ofruar kushte
favorizuese me norma mé t& uléta interesi pér kredité pér blerje banese.
Gijithsesi, specialistét e kredive né banka vlerésojné se me gjithé ofertat
favorizuese (norma t& uléta interesi) pér kreditimin e individéve, kérkesa pér
kredi nga ky grup vijon té jeté e ulét. Kjo sjellje reflekton ndryshimin né sjelljen
e tyre konsum/ kursim si dhe pritiet pér korrektime t& ¢cmimeve né tregun e
pasurive t& paluajtshme. Ngérci i krijuar né tregun e pasurive t& paluajtshme
éshté gjithashtu njé faktor gé ka ndikuar bankat né rivlerésimin mé té
kujdesshém t& kredidhénies pér individé, sidomos né pranimin e kolateralit.

Megijithé luhatjet e pérkohshme mujore, gjaté vitit 2010 bankat ruajtén
t& njjtin marzh ndérmijetésimi me vitin 2009, rreth 5.3 p.p. Ky nivel &shté
mé i larté se mesatarja e marzhit & ndérmjetésimit né vitin 2008, prej 4.5
pp. Ruajtia e niveleve t& larta t& kostos s& ndérmjetésimit né euro tregon se
bankat vazhdojné t& faktorizojné rrezikun e luhatieve t& kursit t& kémbimit,
shtréngimin e kritereve mbikéqyrése dhe né térési pasiguring pér zhvillimet
ekonomike dhe valutore né t& ardhmen. Ndérkohé&, normat e interesit té
depozitave né euro edhe pse né rénie t& vazhdueshme pérgjaté gjithé vitit
2010, vijojné t& jené dukshém mé t& larta se normat krahasuese né tregjet
ndérkombétare.

140%
120%
100%

80%

60% |l

20%

Kosto e ndermijetesimit (BD) Spread-| ndaj normes reference (BD)
—— Raporti kredi/ depozita —— Raporti kredi/ depozita

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
| 40%
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

120 Banka e Shqipérisé



Buletini i Bankés sé Shqipérisé | 6M-2 2010

FCURIA E ELEMENTEVE JOKOSTO NE NDERMJETESIM

Nga analiza e vrojtimeve t& aktivitetit kreditues me bankat e nivelit t& dytg,
éshté véné re gé bankat gjaté vitit 2010, kané patur si tendencé lehtésimin e
disa prej kritereve jokosto t&€ huamarrjes. Paragitja grafike e balancave neto
t& pérgjigjeve tregon se gjaté fundit t& vitit 2008 dhe né vitin 2009, bankat
shprehen pér shtréngim t& ndjeshém t& kritereve jokosto. Sipas opinionit
t€¢ bankave, shtréngimi pér kolateral ka gené i dukshém si né madhésiné
e mbulimit t& kredisé me kolateral, ashtu edhe né cilésing e kolateralit t&
kérkuar (lloji dhe vendndodhija e tij). Ndérkohé gjaté vitit 2010, vihet re njé
pérmirésim i dukshém né balancat neto. Kriteret gé kané pasgyruar lehtésimin
mé t& ndjeshém, kané gené madhésia e kredisé dhe kohézgjatja pér shlyerjen
e saj, té cilat jané rritur né krahasim me njé vit mé paré. Megijithé sezonalitetin
e pérgjigjeve, né térési duket se ka njé tendencé pér lehtésim dhe né pérgjithési
kéto kushte nuk jané té shtrénguara. Ndérkohg, kérkesa pér kolateral nga
bankat duket t& jeté zbutur mbas shtréngimit t& ndjeshém qé shfaqi ky kriter né
vitin 2009 dhe né dy tremujorét e fundit ka njé tendencé pér shtréngimin relativ
t& kétij kriteri, e shfaqur kryesisht né llojin dhe vendndodhijen e kolateralit.

Grafik 10. Ecuria e standardeve t& kreditimit
bazuar né vrojtimin e aktivitetit kreditues, pér bizneset .
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Grafik 11. Ecuria e standardeve 1& kreditimit

bazuar né vrojtimin e akfivitetit kreditues, pér individét.
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NDERMJETESIMI BANKAR NE VENDET E RAJONIT!?

Viti 2009 provoi té ishte njé vit i véshtiré pér ekonominé botérore, ku
pasojat e krizés financiare globale u pércollén edhe né Evropén Qendrore
dhe Juglindore e rriedhimisht edhe né Shqipéri. Efektet e krizés u ndjené
né t& gjithé sektorét e ekonomisé, fillimisht me ngadalésimin dhe rénien e
ndérmietésimit financiar e mé tej me zvogélimin e véllimit tregtar né rang
ndérkombétar dhe pasqyrimin e kétyre efekteve né rritien e ekonomisé reale.
Kriza financiare goditi vendet e Evropés Qendrore dhe Juglindore né nijé fazé
kur cikli i kredidhénies shénonte norma té larta dhe t& vazhdueshme rritjeje.

Por, gjaté vitit 2010 jané véné re shenja té rikuperimit t& kushteve né tregjet
financiare dhe t& treguesve financiaré e monetarg, falé ndérhyrjeve t& bankave
gendrore dhe politikave fiskale akomoduese. Té gjitha vendet e Evropés
Qendrore dhe Juglindore po rikuperojné me ritme té& kénagshme pasojat e
késaj krize, duke kaluar késhtu zyrtarisht fazén e recesionit ekonomik. Kétu
pérfshihen edhe vende si Rumania apo vendet baltike té cilat jané karakterizuar
nga njé rikuperim mé i ngadalté se pjesa tietér e vendeve t& EQL-sé. Kéto
vende né pérgjithési kané regjistruar norma pozitive & njépasnijgéshme té
rrities ekonomike né té dy tremujorét e paré té vitit 2010, té cilat ndonése nén
nivelet mesatare historike, parashikohet t& jené t& géndrueshme.

Ekspansioni monetar né kéto vende vijon t& mbetet i ulét. Sipas vrojtimit
té Deutche Bank pér tremujorin e paré té vitit, procesi i rikuperimit nga kriza
e fundit financiare globale dhe rritja e ulét ekonomike nuk jané mbéshtetur
né kreditimin nga sistemi bankar pasi né shumé prej kétyre vendeve ritmet e
kredidhénies kané ndjekur njé trajektore rénése ose ngadalésuese. Ndérsa

12" Material periodik i Deutche Bank pér Evropén Lindore, Tetor 2010. Vendet e rajonit né shqyrtim

jané: Magedonia, Serbia, Bosnje-Hercegovina, Kroacia, Turgia, Rumania, Bullgaria, Polonia,
Cekia dhe Hungaria.
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t&¢ dhénat pér tremujorin e dyté dhe né vijim tregojné pér njé pérmirésim té
ngadalté t& ritmeve t& kreditimit, t& cilat pasi kané arritur nivele minimale
kané filluar t& shfaqgin shenjat e para té rikuperimit. Megijithése né terma
realé nuk mund té flitet ende pér njé rritie vietore t& dukshme t& kredisé pér
sektorin privat, vérehet njé piké kthimi né prirjen e pérgjithshme té kreditimit.
Disponueshméria e burimeve t& brendshme ose t& jashtme té& financimit, ecuria
e kredive me probleme dhe rreziget gé lidhen me kapitalin dhe rentabilitetin e
sistemit bankar do & vijojné t&€ mbeten ndér shkaget kryesore t& kétij rikuperimi
t€ ngadalté né ritmet e kreditimit. Gjithashtu né vende me regjim fiks té kursit
t& kémbimit, t& cilat po kalojné njé fazé té véshtiré t& zhvlerésimit 1& monedhés
vendase, nuk parashikohet ndonjé rigienerim i shpeijté né ritmet e kreditimit
t€ ekonomisé.

Ndérkohg, stimulimi i ekonomisé me ané zgjerimit t& kredisé pér sektorin
privat éshté reflektuar né treguesin e impulsit t& kredisé'?, i cili ka shénuar
pérmirésim t& ndjeshém gjaté gjysmés sé paré té vitit 2010 krahasuar me vitin
2009, duke shénuar njékohésisht dhe vlera pozitive pér vende si Ukraing,
Hungaria dhe Rumania. Vende si Malii Zi, i cili ka shénuar norma galopante t&
rrities s& ndérmjetésimit me kredi nga sistemi bankar né periudhén e parakrizés,
ka pésuar rénien mé & ndjeshme gjaté periudhés sé krizés financiare globale.
Ritmet e kreditimit né Malin e Zi kané mbetur ende né territor negativ, duke
rezultuar dukshém mé 1& uléta se mesatarja historike. Né Bosnje Hercegoving
vérehet njé rikuperim i ngadalté i kreditimit t& ekonomisé'®, duke shénuar
norma t& lehta rritieje né periudhén gusht-shtator 2010. Ndérsa Hungaria,
pavarésisht normave pozitive 1é rrities qé shénoi né periudhén gershor-shtator
2010, ka regjistruar sérish tkurrje & normave t& kreditimit né muaijin tetor.
Né shumicén e vendeve t& tjera t& rajonit si Polonia, Cekia, Kroacia dhe
Rumania, ritmet e kreditimit pasi kané shénuar vlera negative t& rrities gjaté
vitit t& kaluar, jané karakterizuar nga njé frenim i ritmeve rénése duke shfaqur
shenja t& njé rikuperimi t& moderuar dhe t& géndrueshém pérgjaté vitit 2010
(shiko grafikun 11). Ndérsa Serbia ka shénuar norma mesatare dukshém mé
t€ larta se vendet e tjera t& rajonit. Ritmet e kreditimit pér kété ekonomi nuk
kané pésuar rénie t& ndjeshme, duke géndruar né nivele mesatare relativisht
t€ larta edhe gjaté periudhés sé krizés financiare globale, kjo edhe né sajé
t& programit t& subvencionit t& kredive nga geveria né mbéshtetje té sektorit
agrar si edhe individéve pér blerje banesash. Normat e ndérmjetésimit'® kané
rezultuar pérgjithésisht me rénie gjaté periudhés sé krizés financiare globale
duke reflektuar ngadalésimin e ndjeshém té kreditimit kundrejt ritmeve mé t&
shpejta t& zgjerimit 1€ depozitave. N& shumicén e vendeve t&€ EQL-sé& vérehet
nié rritie e normave t& ndérmjetésimit kryesisht gjaté gjysmés sé paré té vitit
2010, duke ruajtur késhtu thuajse t& njéjtat norma né tremujorin e treté.

Ngadalésimi i kreditimit né shumicén e vendeve t&€ EQL-sé ka rezultuar mé
i forté pér kredité e biznesit. Né vende si Rumania, Magedonia apo Kroacia,
kredité pér individé kané shénuar rénie mé t& theksuar, duke diktuar késhtu
zhvillimet e portofolit total t& kredisé. Né kuadrin e rikuperimit nga kriza, sektori

15 Matur si ndryshimi neto né portofolin e kredisé si pérgindje ndaj PBB-sé.
4 Vlerat né grafik pérfagésojné norma nominale té rritjes.

15 Pérfagésohet nga raporti i kredisé né total pér ekonominé ndaj stokut total t& depozitave.
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Grafik 12. Rritja vietore e kredisé (majtas)
dhe normat e ndérmijetésimit né vendet e rajonit (djathtas)*
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Burimi: Bankat gendrore pérkatése, Néntor 2010. |

bankar ka mbéshtetur kryesisht kreditimin e bizneseve me kredi afatshkurtra,
fillimisht pér mbulimin e nevojave té likuiditetit, si dhe pér géllime investimesh
afatshkurtra. Né rastin e Serbisg, éshté shénuar njé rritje e kredive pér géllime
investimi né sektoré té réndésishém si tregtia, industria dhe transportet.

Financimi i huaj i vendeve t& EQL-sé vijon t&€ mbetet i ngadalté. Ndérkohé
edhe flukset dalése pér pjesén mé t& madhe té kétyre vendeve kané rezultuar
mé t& uléta se parashikimet. Kjo situaté ka reflektuar hyrien e vendeve t& EQL-
sé né njé fazé 1é rénies sé shpejté t& masés sé pérdorimit t& levés financiare'¢,
duke sugjeruar gé bankat njgkohésisht mund t& pérfitojné nga normat e
politikés monetare lehtésuese t€ BQE-sé dhe nga likuiditeti i bollshém né
treg. Sipas raportit & Deutche Bank, njé analizé krahasuese me krizén e
Amerikés Latine né vitin 1983 dhe até aziatike né vitin 1997 sugjeron se
njé situaté e tillé e pérdorimit t& levés financiare mund t& vazhdojé dhe deri
né 5 viet. Megijithaté, pasojat e krizés financiare aktuale mendohet & jené
krahasimisht mé t& zbutura pér disa arsye. S& pari, sepse vendet e EQL-sé
jané té integruara financiarisht mé shumé se ¢’ishin vendet e Amerikés Latine
né periudhén e parakrizés sé vitit 1983, duke béré qé vendet e kétij rajoni t&
kené njé lidhje mé t& forté kreditor-huamarrés dhe gjithashtu njé varési mé té
madhe financiare ndaj njéri-tietrit. S& dyti, pretendimet e huaja ndaj shumicés
sé vendeve t& EQL-sé& tashmé kané arritur nivelin mé t& ulét dhe kané shénuar
nigé piké kthimi me prirje rritése'’, pjesérisht edhe né sajé t& efektit t& kursit
t& kémbimit. N& t& njéjtén kohé&, marzhi mé i gjeré i normave té interesit
favorizon pérgendrimin e bankingut me pakicé né tregjet e Evropés Lindore
né krahasim me ato peréndimore.

Né t& njéjtén kohé me ecuriné e dobét ekonomike dhe normat e larta t&
papunésisé, kredité me probleme kané rezultuar né rritje gjaté vitit 2009, duke
ruajtur kéto nivele edhe gjaté vitit 2010. Raporte & pérkegésuara t& kredive
me probleme jané regjistruar né vende si Rumania, Bullgaria dhe Hungaria,

16 Reduktimi i pretendimeve té bankave té huaja si pérqindje ndaj PBB-sé sé vendeve marrése.

Me pérjashtim t& Rumanisé dhe vendeve baltike.
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t€ cilat kané mbetur né nivele t& larta gé& nga fillimi i krizés. Kredité me
probleme né kété rajon pritet t& ndjekin njé trajektore rritése dhe té& shénojné
vlera maksimale gjaté periudhés sé ardhshme 3-6 mujore. Rénia e raportit 1&
kredive me probleme ndaj totalit parashikohet t& jeté graduale pasi kredité
e ristrukturuara mund té rezultojné gjithashtu me probleme. Njékohésisht,
efekti statistikor i zgjerimit t& numéruesit né prani t& njé kreditimi t& ulét rrit
késhtu edhe raportin e kredive me probleme ndaj totalit. Rritja e kredive me
probleme mund té& dekurajojé pérshpejtimin e kreditimit t& ekonomisé né
terma afatshkurtér.

Né kontekstin e normave té larta 1€ papunésisé dhe nivelit t& ulét t&
konsumit, sektorét e ekonomisé do té vijojné t& operojné nén potencialin e
tyre ekonomik duke gjeneruar njé rritie t& ngadalté t& ekonomisé. Normat e
uléta porzitive té rrities ekonomike qé jané véné re gjaté gjysmés sé paré té vitit
né njé pjesé t& miré t& vendeve t& rajonit nuk pritet t& stimulohen krejtésisht
nga kreditimi i ekonomisé. Ky stimul parashikohet t& ripértérihet vetém pas nijé
rigjallérimi t& kérkesés nga ana e sektorit privat, kryesisht bizneseve.
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INFORMACION MBI ZHVILLIMET ME TE FUNDIT
MONETARE DHE DISA TREGUES EKONOMIKE TE
SHTETEVE KRYESORE TE ZHVILLUARA DHE ATYRE TE
EVROPES QENDRORE-LINDORE
MEDVIN SHEHU, PRIAM RAMAJ DHE VALENTINA SEMI *

1. PERMBLEDHJE

Materiali né vijim pérqendrohet né pérshkrimin e ecurisé sé trequesve kryesoré  * Departamenti i Politikés
né ekonomité e médha, té disa vendeve té rajonit dhe té Evropés Qendrore. Monetare, Janar 2011.

Piképamiet e shprehura
né kété material

jané té autoréve
tremujorin e treté shfaq njé rritie ekonomike mé té ngadalté se ajo e véné re dhe nuk pasqyrojné

né pjesén e paré t& vitit. Shtetet e zhvilluara jané rritur me vlera 1€ moderuara, domosdoshmérisht ato
ndérsa ato né zhvillim kané ruajtur ritme mé € larta rritieje ekonomike. N& vija 1€ Bankés sé Shqipérisé.
t€ pérgjithshme vlerésohet gqé presionet negative t& vazhduara t& papunésisé

dhe tregut t&€ punés si edhe zbehja e efekteve & stimujve fiskalé kané ndikuar

né uljen e ritmit t& rritjes ekonomike. N& zonén euro, situata &shté pérkegésuar

dhe nga thellimi i problemeve t& disa shteteve lidhur me géndrueshméring e

financave té tyre publike. Vlerésimet paraprake tregojné njé rritje t& PBB-sé& né

zonén euro né T3 2010 t& ndikuar kryesisht nga rritja e konsumit, ndérkohé

qé kontributi i eksporteve éshté paraqitur disi mé i moderuar krahasuar me

giysmén e paré t& vitit. Pasiguria lidhur me krizén fiskale né Greqi dhe Irlandé

dhe rritja e gmimit & rrezikut pér shumé vende me probleme t& ngjashme me

t& kané kontribuar né rritien e pagéndrueshmérisé né tregjet ndérkombétare

financiare.

Ripértéritja e aktivitetit ekonomik né ekonominé botérore vazhdon ndonése
me ritme rritjeje t& ndryshme. Panorama e pérgjithshme ndérkombétare né

Gijithashtu, situata e pagéndrueshme e gjeneruar nga problemet né lidhje
me borxhin sovran né zonén euro éshté reflektuar edhe né tregun e kémbimeve
valutore. N& kété kontekst, ecuria mbicmuese e tregtimit t& euros né raport
me dollarin pas njé periudhe 5-mujore (korrik-tetor), duket se ka pésuar njé
kthesé né muajt néntor dhe dhjetor, cka ka favorizuar forcimin e monedhés
amerikane. Presione néncmuese duket se jané gjeneruar edhe né shumicén
e vendeve t& Evropés Qendrore- Lindore si dhe né vendet e Ballkanit si
rriedhojé e ndjeshmérisé mé té larté qé paragesin agjentét e tregut né lidhje
me perceptimin e rrezikut.

2. DISA TREGUES TE EKONOMISE, INFLACIONI DHE
ORIENTIMI | POLITIKES MONETARE

Normat bazé t& interesit dhe pérdorimi i instrumenteve né ekonomité e zhvilluara:

Euro zona (BQE) SHBA (Fed) MB Japoni
Objektivi i inflacionit < 2% n.a. 2% 0-0.1% *
(Ndryshimet 07.10.10 (0.00) 21.09.10 (0.00) 6-7.10.10 (0,00)  04-05,28.10.10 (0.00)
Y brys..';[‘ef teresi] 04.11.10 (0,00 2-3.1110(0,00)  3-4.11.10 (0,00) 04.11.10 (0,00)
€ Normes Baze e Iieres| 02 12 10 (0.00) 14.12.10 (0.00) 8-9.12.10 (0,00) 20.12.10 (0,00)
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Norma aktuale e interesit 1.00% 0-0.25% 0.50% 0.10 %

Inflacioni i fundit 1,9% (Néntor) 1.1% (Néntor) 3,3% (Néntor) 0,20% (Tetor)

. . 13.01.11 25.01.11 12,13 janar 24,25 janar
Mbledhiet e ordhshme t& 03.02.11 15.03.11 9,10 shkurt 16,17 shkurt
=€ 03.03.11 26.04.11 9,10 mars 14,15 mars

20 janar, 10 shkurt . . A Janar, Shkurt,

L 12 janar, 6 janar Vrojtimi i oo
. Raporti mujor, L Raporti mujor
Evente t& ardhshme M P hikimi i 3 mars kredisé T4 J i ek i
ars, Parashikimi i Hotigrs lsoalk 16 shkort IR 1 anar raporti ekonomi

BQE T4

Burimi: Bankat Qendrore pérkatése.

* Banka e Japonisé nuk ka adoptuar inflacionin e shénjestruar dhe niveli i kuptuar si stabilitet cmimesh
nga kjo banké éshté intervali 0-2% ose mé sakté pika e mesit 1.00%.

Burimi: “Understanding of Medium- to Long-Term Price Stability”, Banka e Japonisé.

BQE

Rritia ekonomike e zonés euro gjaté kétij tremujori ka shfaqur shenja
ngadalésimi. Tremujori i treté shénoi rritie ekonomike me 0.3% krahasuar
me fremujorin paraardhés, duke shfaqur ecuri jo t& njétrajtshme t& shteteve
brenda zonés euro. Zérat kryesoré gé ndikuan ishin rénia e investimeve, kon-
tributi mé i vogél i tregtisé dhe vlera e konsumit e cila rezultoi me rritie mod-
este. Problemet e lidhura me bilancet publike t& shteteve brenda késaj zone
u thelluan edhe mé tej, kur né muaijin néntor Irlanda paragqiti kérkesé pér
asistencé financiare nga FMN dhe BE. Po né kété muaj (néntor) rezultatet e
inspektimit t& dyté t& kryer né Greqi nga ana e organeve t&€ BE, BQE dhe FMN
né lidhje me ecuriné e planit korrigjues fiskal t&€ ndérmarré nga ana e geverisé
greke u paragitén pozitive por ritheksuan vazhdimin e masave konsoliduese.
Ndérkohé BQE nuk e ka ndryshuar normén e saj bazé dhe né ditét e para té
muaijit dhjetor ka shpallur zgjatien né kohé té kryerjes s& operacioneve té saj
jo t& zakonshme injektuese té likuiditetit me maturitet 1 dhe 3-mujor gjaté vitit
2011. Tregjet financiare né zonén euro kané pércjellé pasiguring né rritie gé
ka karakterizuar kéto muaj, duke ndjekur ecuri rritése pér primet e kérkuara.
Kio panoramé ka gené e pranishme dhe né tregjet e parasé, té cilat kané
regjistruar rritje t& lehta duke gené né linjg edhe me fillimin e reduktimit t&
likuiditetit t& tepért nga ana e bankés gendrore. Analiza e ecurisé sé rritjes sé
kredisé dhe agregatéve monetaré ka treguar gqé presionet inflacioniste do t&
jené t& pérmbaijtura né kété pjesé té dyté té vitit.

* Ngé 13 dhjetor, késhilli drejtues i BQE-sé& vendosi pér rritien e kapitalit
t& Bankés Qendrore Evropiane me 5 miliardé euro. Ky vendim kérkon
t& pérshtasé bazén e kapitalit 1€ késaj banke ndaj madhésisé edhe
kompleksitetit q& ka arritur sistemi financiar -theksohej né komunikatén
pér shtyp.

e Né& 16 dhjetor, né Bruksel u arrit konsensusi pér krijimin e njé mekanizmi
t& pérhershém pér pérballimin e krizave nga ana e anétaréve té
Komisionit Evropian. Ky mekanizém do t& jeté njé fond (ESM) i cili do
t€ zévendésojé mekanizmin e pérkohshém té ngritur kéto muaj (Efsf)
dhe si géllim do t& keté ndihmén ndaj shteteve t& zonés euro gé do
t& gjenden né véshtirési financiare. Parimi kryesor i réné dakord ishte
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ai gé e vendos akfivitetin e kétij fondi né formén e njé huadhénési té
fundit dhe e kushtézon pérdorimin e tif me ndjekjen e politikave fiskale
t& géndrueshme nga ana e shteteve pérkatése.

FED

Té dhénat e fundit pér SHBA, t& publikuara né muajin dhjetor, flasin pér njé
situaté ekonomike né pérmirésim ku ritmi i rritjes ekonomike rezultoi mbi pritjet
e agjentéve té tregut pér tfremujorin e treté. Departamenti i shtetit pér tregtiné
publikoi shifrén prej 2.5% kundrejt asaj paraprake prej 2.0%, t& dhéné nijé
muaj mé paré. Né Shtetet e Bashkuara, rritja ekonomike éshté mbéshtetur tek
rritja e konsumit dhe e investimeve ndérkohé qé eksportet neto edhe pse kané
pérfituar nga néngmimi i dollarit amerikan gjaté késaj periudhe kané dhéné
kontribut negativ. Politika monetare e SHBA ka vazhduar t& ndjeké linjén e
nisur gé prej vitit t& kaluar duke mos ndryshuar normat referencé. Njé zhvillim
i réndésishém ishte vendimi i marré né muajin néntor pér rikthimin e Rezervés
Federale né tregun e letrave me vleré. Sipas kétij plani, Rezerva Federale do
t& blejé tituj borxhi t& geverisé amerikane pér njé shumé prej 600 miliardé
dollaré deri né muaijin gershor té vitit 2011. Ky vendim u mor nén vlerésimin
se pavarésisht sinjaleve pozitive & cilat vijné nga ekonomia amerikane, ajo
giendet ende larg potencialit t& saj t& rritjes. Me kété lévizje, Rezerva Federale
shpreson t'i japé njé stimul t& métejshém rritjes ekonomike dhe té ulé nivelin e
papunésisé i cili né muajin néntor shénoi njé rritje t& métejshme. Stimulit mon-
etar, né mes t& muaijit dhjetor duket se i éshté bashkéngjitur edhe ai fiskal,
i kanalizuar népérmijet reduktimit t& taksave nga ana e geverisé amerikane.
Gjaté kétyre muajve, tregjet financiare né SHBA kané reflektuar ridimension-
imin e pritieve pér njé rritie ekonomike té shpeijté gjé gé ka sjellé edhe ecuri
t& moderuar rritjeje 1€ yield-eve né kéto tregje.

Normat bazé & interesit né té dyja kéto zona nuk kané ndryshuar gjaté késaj
periudhe mbéshtetur edhe nga ecuria e pérmbaitur e presioneve inflacioniste
né njé kontekst ku edhe rritja e treguesve té kredisé géndron akoma nén nivelet
e periudhave t& para-krizés.
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2.1 DISA TREGUES TE EKONOMISE NE VENDET E EVROPES
QENDRORE DHE NE BALLKAN

Té dhéna makroekonomike:

PBB (% ) Papunésia (%) Inflacioni (%) Deﬁa:el clyloogecﬁ'f;% l;(;rren’re

Hungari
------------

Serbi 6.1 19.2¢ 8.
_------------
Ceki
_------------

Magedoni -12.8 -

Burimi: Bankat Qendrore dhe Institutet Statistikore pérkatése.

AKTIVITETI EKONOMIK

Té dhénat paraprake t& publikuara nga zyra e statistikave té Cekisé treguan
pér nié rritie ekonomike né pérmirésim né tremujorin e treté t& kétij viti. Rritja
ekonomike éshté regjistruar si né terma tremujoré (1.1%) ashtu edhe né ato
vietoré (3.3% ), duke u bazuar kryesisht né rritien e tregtisé dhe t& industrisé
prodhuese. Parashikimi pér fremujorét e ardhshém dhe pér vitin 2011 éshté
béré mé optimist duke u mbéshtetur edhe tek fakti qé shtetet kryesore partnere
tregtare10 t& Cekisé kané treguar zhvillime ekonomike pozitive dhe né rritje.
Faktor tjetér porzitiv pritet t& jeté edhe vazhdimi i rimékémbies sé& investimeve
né njé kontekst t& dalluar nga konsolidimi fiskal si dhe nga perspektiva mé
optimiste e konsumit familjar. Zhvillimet né tregun e punés kané gené pozitive
dhe norma e papunésisé ka vijuar t& reduktohet gjaté dy fremujoréve té fundit.
Sipas BQC, rreziget pér t&€ ardhmen vijné kryesisht nga ekonomia e jashtme
e Cekisg, si rriedhojé e masave gé mund t& ndérmarrin bankat gendrore té
shteteve kryesore né kuadér t& pérballimit t& krizés dhe pasigurisé gé tregojné
tregjet financiare. Parashikimi i PBB-sé& pér vitin tregon njé rritie mesatarisht

me 2.3% né vitin 2010 dhe me 1.2% né vitin 2011.

Té dhénat mé 1& fundit pér ekonominé e Polonisé treguan vijimin e vlerave
pozitive 1€ rrities ekonomike. N& tremujorin e fundit ajo regjistroi njé rritje
prej 4.7% né terma vietoré dhe 1.3% né terma tremujoré. Kontribut kryesor
kané dhéné kérkesa e brendshme si dhe konsumi privat e publik. N& vija té&

Llogaritie e DPM me té dhénat paraprake pér PBB e T2.

Llogaritie e DPM me t& dhénat paraprake pér PBB dhe deficitin e T3 2010.
Té dhéna paraprake nga Zyra e Statistikave e Serbisé.

T2 2010.

Tremujori i dyté 2010, deficiti i llogarisé korrente dhe asaj kapitale.

Vleré paraprake e tremujorit t& dyté 2010.

T2 2010.

Shifra e papunésisé éshté pér muaijin dhjetor té viteve 2008 dhe 2009. Burimi: Ministria e
Punés, Céshtjeve Sociale dhe Shanseve té Barabarta.

| rishikuar.

Gjermania, Polonia, Sllovakia.
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pérgjithshme prodhimi industrial, ndértimi dhe shfrytézimi i kapaciteteve kané
shfaqur njg pérmirésim t& vazhdueshém gjaté gjithé vitit dhe biznesi paragitet
né gjendje t& miré likuiditeti. Pérsa i takon tregut t& punés, numri i vendeve té
reja t& punés né sektorin e korporatave ka pasqyruar kété pérmirésim ndérkohé
Qé ritmi i rritjes s& pagave regjistroi rénie kété tremujor. Ndérkohé kreditimi i
biznesit nuk ka shénuar rritie gjaté késaj periudhe ndonése bankat raportojné
pér ulje t& marzheve 1& interesave té aplikuara pér kredité. Sipas BQP, rreziget
e mundshme pér t& ardhmen né pérgjithési dhe politikén monetare né vecanti,
vijné respektivisht nga zhvillimet e jashtme si dhe nga ecuria e financave
publike ku disiplinimi i tyre shihet si i nevojshém pér arritien e nié stabiliteti
makroekonomik.

Sipas zyrés sé statistikave t& Hungarisé, rritja ekonomike né tremujorin e treté
shénoi vlerén 2.1% né terma vietoré dhe 0.8% né terma tremujoré. Ky rezultat
ishte mé i larté se pritiet dhe parashikimi i analistéve, dhe konfirmoi rimékémbjen
e ekonomisé t& shfaqur gjaté kétij viti. Kontribut pozitiv né kété tremujor kané
dhéné, eksportet, sektori i prodhimit dhe konsumi i brendshém. Rritja e kérkesés sé
jashtme ka ndikuar edhe né rritien e punésimit né sektorét e lidhur me eksportin,
faktor ky qé& bashké me uljen e peshés sé taksave mbi t& ardhurat personale,
pritet t& ndikojé né rritien e konsumit t& brendshém. Nga ajo gé gjykojné ekspertét
e bankés gendrore hungareze, perspektiva e ekonomisé sé Hungarisé pritet t&
vazhdojé té jeté pozitive ndonése prodhimi i pérgjithshém do & jeté nén nivelin
potencial. Kredia pér biznesin géndron akoma né vlera t& moderuara dhe kushtet
e kreditimit konsiderohen t& shtrénguara. Pérsa i pérket pagave, niveli i tyre pritet
t& mos ndryshojé duke u ndikuar nga rritja e hapésirave dhe fleksibilitetit né tregun
e punés. Faktoré rreziku pér ecuriné ekonomike t€ Hungarisé ekspertét e BQH
giykojné zhvillimet né ekonominé e jashtme dhe vecanérisht rritien e perceptimit t&
rrezikut nga ana e investuesve té huaj né lidhje me géndrueshmériné e ekonomisé
hungareze. N& muaiin tetor, primi i rrezikut pér Hungariné u rrit dhe kaloi nivelet
e kérkuara pér shtetet e vlerésuara si t&€ ngjashme me t&€. Ndjekja e njé politike
fiskale t& pérgjegjshme dhe t& géndrueshme gjykohet si njé kusht i domosdoshém
pér ruajtien nga goditiet me origjiné nga jashté, por edhe pér mbéshtetien e
rimékémbijes dhe rrities ekonomike.

Té dhénat ekonomike té Turqisé konfirmojné pérmirésimin e ndodhur gjaté
kétij viti ndonése né tremujorin e fundit ritmi i rrities u ngadalésua. Me njé
rritie ekonomike né tremujorin e treté prej 6.4% né terma vietoré dhe 1.1%
né ato tremujoré, ekonomia turke éshté né vendin e paré pér rritje ekonomike
né Evropé dhe duket se po ecén bindshém drejt rimékémbjes sé aktivitetit
ekonomik t& vendit. Sipas analistéve t&€ BQT, pjesa e dyté e kétij viti do té
karakterizohet nga ritme rritjeje mé t&€ moderuara. Tregues t& térthorté tregojné
se eksportet, shérbimet dhe investimet jané rritur gjaté muajve korrik dhe gusht,
por né njé masé mé t& vogél se né tremujorin e dyté. Kéta zéra sé bashku
me uljen e prodhimit bujgésor kané ndikuar né ngadalésimin e ritmit t& rritjes
ekonomike né tremujorin e treté. Kérkesa e brendshme pritet t& shfaqé ecuri té
géndrueshme rritése e ndihmuar nga géndrueshméria e faktoréve politiké dhe
nga kushtet né pérmirésim té tregut t€ punés. Ndérkohé, ka ende paqgartési
né lidhje me kérkesén e jashtme, si pasojé e pasigurisé gé tregon rimékémbja
e ekonomisé botérore.
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Sipas Bankés s& Serbisg, rimékémbija ekonomike pritet t&€ vazhdojé edhe
né fremujorin e treté ndonése vlerat paraprake tregojné pér njé¢ ngadalésim
t€ lehté t& rrities ekonomike (nga 2% né 1.4% '' kété tremujor). Kjo rritje
éshté mbéshtetur kryesisht nga ecuria pozitive e tregtisé dhe e prodhimit té
pérgjithshém industrial ndérsa kontribut negativ ka dhéné tkurrja e prodhimit
bujgésor dhe e sektoréve t& ndértimit dhe energjisé. Né tremujorin e treté
éshté vérejtur ngadalésim i rrities s& pagave nominale bruto dhe ulje e atyre
reale né & dy sektorét'?. Ky faktor i kombinuar me nivelin e pandryshuar té
produktivitetit né industri ka sjellé ulje t& kostove unitare t& punés gjaté késayj
periudhe. Bllokimi i rrities sé pagave i parashikuar deri né muaijin prill t& vitit
2011 do t& ndryshojé né muajin janar dhe pritet t& japé efekte pozitive né
konsumin e brendshém né periudhén né vijim. Aktiviteti kreditues u ngadalésua
gjaté kétij tremujori duke reflektuar rénie té kérkesés té theksuar mé shumé tek
bizneset, ndonése vlerésohet pozitivisht fakti gé pér heré t& paré pas dy vietésh
rritja e kredisé pér investim e bizneseve ka gené mé e larté se ajo pér likuiditet
dhe kapital garkullues. Parashikimi pér vitin 2010 mbetet i njgjté me vlerésimet
e méparshme t& béra nga BQS duke shénuar rritie ekonomike 1.5%, ndérsa
pér vitin 2011 3-3.5%. Kérkesa e jashtme gjykohet si faktori bazé i rrities por
gjaté kétyre muajve ka marré vlerésim pozitiv edhe roli investimeve.

Rumania regjistroi rritie ekonomike negative edhe né tremujorin e treté. Né
terma vjetoré ajo ishte -2.5%, ndérsa né terma tremujoré ajo shénoi -0.6%.
Efektet e politikés shirénguese té bilancit publik si edhe njé ulje e métejshme e
konsumit ndikuan negativisht né vlerat e PBB-sé ku rritja e inventaréve vetém sa
zbuti tkurrien ekonomike né kété tremujor. Ecuria e eksporteve ka gené né rritje
por né t& njéjtén kohé edhe importet kané arritur vlera mé té larta duke sjellé
k&shtu njg kontribut negativ t& eksporteve neto né rritien ekonomike. Problemet
e brendshme politike t& lidhura kryesisht me ndjekjen e masave shtrénguese
fiskale shihen si faktoré t&€ mundshém qgé rrezikojné stabilitetin makroekonomik
dhe siguriné e agjentéve t& tregut ndaj mjeteve financiare rumune. Paketa e
ndihmés e marré nga FMN imponon njé politiké t& kujdesshme fiskale. Rritja
ekonomike pritet té jeté pozitive vetém gjaté vitit 2012, ndérsa né vitin gé vien
parashikimi dhe géllimi jané qé t& frenohet tkurrja e rrities ekonomike.

Parashikimi i Bankés s&é Magedonisé pér rritien e PBB-sé mbetet rreth nivelit
0.6% pér vitin 2010. Rimékémbja e veprimtarisé ekonomike éshté duke
pérparuar edhe pse me dinamiké shumé t& ngadalt€. Nga parashikimi mé
i fundit pritet qé investimet dhe tregtia do t& japin kontribut pozitiv né rritjen
ekonomike gjaté tremujorit té treté t& kétij viti. Gjithashtu, konsumi pritet té
rritet duke u ndikuar edhe nga t& dhénat e fundit optimiste pér tregun e punés.
Né& fund t& muaijit shtator, BQM raportoi pér nijé rritie & métejshme prej 7.7%
té kredisé totale, e cila ka paragitur ecuri rritése edhe né muaijt paraardhés.
Deficiti i llogarisé korrente pritet t& japé njé suficit prej 0.5% t& PBB-sé nga
0.8% qé ishte né parashikimin e muaijit korrik. Deficiti tregtar né rritje ishte njé
nga faktorét e devijimit t& méparshém.

T Ky vlerésim paraprak éshté i ndryshém nga ai i Zyrés sé Statistikave té Serbisé qé e vleréson

2.1%.
12 Sektori publik dhe privat.
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INFLACION]

Inflacioni vietor né Ceki rezultoi sérish 2.0%'® né muajin néntor, duke
géndruar né té njéjtin nivel pér té tretin muaj radhazi. Presionet nga ekonomia
e brendshme paragiten t& kontrolluara, ndérkohg -y
gé ato t& ¢cmimeve t& importit né cmimet e konsumit
duket se kané pasur natyré t& lehté disinflacioniste,
si rriedhojé e ecurisé pozitive & monedhés vendase.
Rritja e cmimeve t& mallrave bazé ka gené i vetmi
faktor gé ka kontribuar né rritien e inflacionit.

Né muajin tetor, norma vjetore e inflacionit né
Poloni rezultoi 2.8% duke kaluar mbi objektivin
e bankés gendrore prej 2.5%. Rritja e inflacionit
erdhi nén ndikimin e ¢mimeve té energjisé dhe té

ushgimeve, ndérkohé qé inflacioni bazé nuk ndryshoi.
Inflacioni i ulét gjaté késaj periudhe ka shprehur
kryesisht efektin e bazés krahasuese (njé vit mé paré

£071H0y
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8010y

=== Republika e Cekisé
Hungari

inflacioni u rrit ndjeshém nga cmimet e naftés dhe Hunge
===: Poloni

t& akcizés). N& muaijt né vazhdim, pritet qé inflacioni Burii Bonkat Qond o
& rritet sérish dhe né fillim 1& vitit 20171 @i do 18 ©-roooooooo oo ST ST EENCOe PR
reflektojé dhe rritien e lajméruar t&€ TVSH-sé.

Norma e inflacionit né Hungari vazhdon t& jeté
mbi objektivin 3.00% t& Bankés Qendrore. N& muaijin
néntor, norma e inflacionit vietor nuk ndryshoi nga
muaji i méparshém duke regjistruar sérish 4.2%.
Cmimet e larta t& produkteve ushgimore jané arsyeja
kryesore e zhvillimeve t& pafavorshme né inflacion.
Késhtu, opinioni i autoritetit monetar vleréson se
né kushtet aktuale, inflacioni pritet t& géndrojé mbi
objektivin (3%) pér njé periudhé t& konsiderueshme,
duke ndikuar dhe pritjet inflacioniste né periudhén e
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Né Turqi, norma vjetore e inflacionit né muajin === Serbi Shqjipéri

— Rumani Turgi

néntor u ul né 7.29%, nga 8.62% njé€ muaj mé paré.
Rénie &shté véné re dhe né dy muajt e méparshém
si pasojé e efekteve t& bazés krahasuese. Ndonése
¢mimet e ushgimeve t& papérpunuara vazhduan t& rriten né ményré té
ndjeshme, inflacioni mbeti i ulét né t& gjitha nénkategorité e tjera kryesisht

né shérbime dhe transport. Késhtu inflacioni pritet t& bjeré né pérputhje me
parashikimet afatmesme té objektivit (6.5% + 2.0% ).

Inflacioni né Serbi vazhdon t& rritet duke shénuar né muajin dhjetor 10.3%,
ndjeshém mbi objektivin prej 6.2% *=2%. Rritja e vazhdueshme ka ardhur
kryesisht nga ¢cmimet e administruara, ¢mimet e produkteve bujgésore dhe
¢mimet e naftés né tregjet ndérkombétare, zhvillime t& cilat né kombinim

13 Objektivi i inflacionit pér Bankén Qendrore t& Cekisé éshté 2.0%.
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me ecuring néncmuese t& dinarit kané rritur ndjeshém presionet inflacioniste
né ekonominé serbe. Megjithaté, perspektiva pér vijimési té presioneve
disinflacioniste nga ana e kérkesés agregate si rriedhojé e rritjies mé t&€ moderuar
t& pagave dhe pensioneve nga ajo e cila ishte parashikuar, e mbéshtetur edhe
nga masat shirénguese t€ ndérmarra nga ana e autoritetit monetar prite té
risiellin inflacionin brenda kufijve t€ parashikuar (4.5% +1.5% né fundin e vitit
2011 dhe 4+1.5% né fund t& vitit 2012 ).

Inflacioni vietor né Rumani u ul né 7.73% né muajin néntor nga 7.90% né
tetor, por kjo vleré mbetet e larté krahasuar me objektivin 3% = 1pér gind. Rritja
e cmimeve né pesé muaijt e fundit &shté ndikuar kryesisht nga rritja e TVSH-s&'
nga ana e geverisé si dhe nga rritja e gmimeve & ushgimeve bujgésore. Rritja e
inflacionit &shté faktorizuar dhe né parashikimet e bankés gendrore, duke béré
qé kjo e fundit t& mos ndérmarré masa t&€ métejshme akomoduese t& politikés
monetare. Megjithaté vlerésohet se efektet e rritjes s& TVSH-sé do t& shuhen vitin
e ardhshém dhe norma vjetore e inflacionit pritet t& zbresé brenda objektivit.

Sipas Bankés sé Magedonisg, prirja deflacioniste e vitit 2009 ka pérfunduar.
Gijaté vitit 2010, inflacioni vietor &shté rritur vazhdimisht duke shénuar 2.9% né
muajin néntor, nga 1.9% né muajin gusht. Inflacioni pritet & rritet sérish, por
duke mbetur brenda intervalit t& parashikimit, kryesisht si pasojé e lehtésimit
t& politikés monetare, rrities s& ¢cmimeve t& importit dhe & energijisg, té cilat
do mund t& neutralizohen nga kérkesa e brendshme.

2.2 ORIENTIMI | POLITIKES MONETARE NE VENDET E EVROPES
QENDRORE DHE NE RAJON

Normat bazé té interesit né vendet e Evropés Qendrore dhe rajonit:

Ceki Poloni Hungari Rumani Serbi Turgi Shqipéri

Obijektivi i 2.0% 2.5% 3.0% 3.0% 7.0% 6.5% 3.0%
inflacionit (=1%), (=1%) (=1%) (= 2%) (= 2%) (=1%)
Mbledhiet e fundit ~ 23.09.10 27.10.10 29.11.10 29.09.10 11.11.10 11.11.10 27.10.10
dhe ndryshimet (0.00) (0.00) (+0.25) (0.00) (+1.00) (0.00) (0.00)
né normén bazé 04.11.10 24.11.10 06.12.10 02.11.10 09.12.10 16.12.10 24.11.10
1€ inferesit (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (+1.00) (0.00) (0.00)
Norma aktuale e 0.75% 3.5% 5.5% 6.25% 11.5% 7.0% 5.0%
interesit
Inflacioni (Né&ntor) 2.00% 2.7% 4.2% 7.73% 9.6% 7.29% 2.8%
Mbledhijet e 22.12.10 29.12.10 10.01.11 05.01.11 13.01.11 13.01.11 22.12.10
ardhshme t& 03.02.11 26.01.11 24.01.11 03.12.11 10.02.11 17.02.11 26.01.11
KMPM 10.03.11
Publikime t& Shkurt 11 Néntor Dhijetor Dhijetor Dhijetor Dhijetor 26 janar
ardhshme (Raporti i (Raporti i (Raporti i (Raporti i (Raporti i (Raporti i (Deklarata

Inflacionit) Inflacionit) Inflacionit) Inflacionit) Inflacionit) Inflacionit) e Pol. Mon)

Burimi: Bankat Qendrore pérkatése.

14 TVSH-ja ndryshoi me 5 piké bazé (né 24% ) me qéllim arritjen e objektivave buxhetoré sipas

marréveshjes me FMN-né, né kuadér t& ndihmés qé ka marré Rumania prej kétij institucioni
pér kalimin e krizés (25 mld euro).
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Banka Qendrore e Cekisé ka ruajtur t& pandryshuar
normén bazé pér marréveshjet e repove 2-javore né
nivelin minimal historik 0.75% (ndryshimi i fundit né
muajin maj 2010). Niveli i ggndrueshém i inflacionit

shqgetésimi i vazhdueshém pér njé rritje t€¢ mundshme
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té kapitaleve hyrése drejt shteteve né zhvillim,
si rrijedhojé e periudhave 1€ zgjatura t& politikés
lehtésuese nga ana e bankave gendrore kryesore, né kombinim me rrezikun
pér ngadalésim té aktivitetit ekonomik né rang botéror ishin arsyet kryesore té
cilat mbéshtetén kété vendim.
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Burimi: Bankat Qendrore pérkatése. ! Burimi: Bankat Qendrore pérkatése. !
Banka Qendrore e Hungarisg, né fundin e muaijit néntor, ka rritur normén

bazé t& interesit me 25 piké bazé, né nivelin 5.5%. Reagimi i autoritetit

monetar ka ardhur kryesisht si rriedhojé e zhvillimeve t& fundit né inflacion.

Mé konkretisht, presionet inflacioniste paragiten né kahun rrités dhe me njé

natyré persistente né periudhén afatshkurtér, cka pritet t& ndikojé pritjet pér

inflacion né periudhén e ardhshme. Gijithashtu, vlerésohet se goditja e rritjes

sé ¢cmimeve pritet 1€ pasqyrojé dhe efekte t& raundit t& dyté. Né kété kontekst,

autoriteti monetar hungarez deklaron se do t& jeté i hapur ndaj rrities sé normés

bazé& né muait né vazhdim me qgéllim ruaitien e objektivit kryesor, inflacionit.
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; Banka Qendrore e Turgisé vendosi né fund té
muaijit dhjetor t& ulé normén bazé té interesit me 50
. piké bazé, né 6.50%. Njé vendim ky, i cili u shogérua
me rritje t& normés sé rezervés sé detyruar pér depozita
- né liré turke, nga 6.0% né 8.0%. Né deklaratén e
tij, komiteti i politikés monetare nénvizoi se masat
' e ndérmarra nuk paragesin karakter lehtésues, por
synojné reduktimin e rritjes sé kredisé népérmiet rritjes
. sé& kostos sé likuiditetit, cka do t& garantonte stabilitet
i t& gmimeve dhe té sektorit financiar. Duket se politika
. e kombinuar e bankés gendrore & Turgisé synon qé
népérmiet reduktimit & rritjes sé kredisg, t& adresojé
problematikat e gjeneruara nga dinamika e bilancit

té pagesave.

Banka Qendrore e Serbisé, né muajin janar

201173, ka rritur sérish (pér té gjashtén heré) normén
bazé t& inferesit me 50 piké bazé, nga 11.5% né

Burimi: Bankat Qendrore pérkatése.
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Burim: Bankat Qendrore pérkatése

muajin néntor, né 12.0%. Vendimi pér rritien e métejshme t& normés sé
interesit reflekton presionet e larta inflacioniste, t€ cilat duket se kané ndikuar
dhe pritiet pér inflacionin. Megjithaté vlen pér t'u theksuar se masa e rritjes
prej 50 pikésh bazé, krahasuar me 100 piké bazé né muaijin e kaluar duket t&
jeté ndikuar nga rritja mé e ulét nga ajo gé pritej e pensioneve dhe e pagave,
e cila gjeneron pritje pér njé vijimési t& presioneve disinflacioniste nga ana
e kérkesés agregate. Késhtu pas kétij vendimi, Bordi i Bankés s& Serbisé pret
qé inflacioni 1& rikthehet brenda kufijve t€ objektivit vetém né gjysmén e dyté
té vitit t& ardhshém.

Banka Qendrore e Rumanisé vazhdon t€ mbajé t€ pandryshuar normén
bazé né 6.25% (ndryshimi i fundit né datén 4 maj 2010). Sipas opinionit

> 17 janar 2011.
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t& specialistéve & késaj banke, ulja e inflacionit do t& varet shumé nga
implementimi i reformave fiskale-strukturore dhe absorbimi i fondeve t&€ marra
nga BE dhe FMN e do 1é& shérbejé si parakusht pér rikthimin e besimit né tregjet
financiare. Késhtu, Bordi vendosi gé objektivi shumévjecar i inflacionit duke
filluar nga viti 2013 t& ulet né 2.5=1pér gind.

Banka Qendrore e Magedonisé pas njé periudhe stabél, ka reduktuar normén
e interesit pér bonot e saj - nga 4.5% né muajin gusht, ato shénojné 4.0% gé
nga 9 dhjetori 2010. Ky vendim ka ardhur si pérgjigje ndaj lévizjes pozitive &
tregjeve t& kémbimit valutor. Por pavarésisht prirjes pozitive, ekonomia kérkon
nié shtysé qé t& shfrytézojé t& gjitha potencialet e saj.

3. KURSI | KEMBIMIT
ZHVILLIMET NE KURSIN EURO/USD

Pérgjaté muajve shtator dhe tetor, monedha evropiane duket se ka vijuar té
forcojé pozitat e saj né raport me dollarin amerikan. Ajo ka reflektuar kryesisht
pritiet e tregut pér njé vijimési t& masave sasiore lehtésuese nga ana e FED né
kuadér t& rezultateve jo dhe aq optimiste t& aktivitetit ekonomik amerikan né
tremujorin e dyté t& vitit. Prirjet e tregut drejt monedhés sé pérbashkét evropiane
duket se jané pérforcuar mé tej dhe nga rezultatet pozitive t& disa treguesve
ekonomiké té zonés euro.

Ecuria ditore e kursit euro/usd (maijtas)
dhe ecuria ditore e Euribor dhe Libor usd 3-mujor djathtas).

3-m Euribor
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Megjithaté, deklarata e kreut t& Rezervés Federale, né fillim t&€ muaijit néntor,
né lidhje me sasiné dhe periudhén e ndérhyrieve gé planifikon t& ndjeké ky
autoritet dhe rezultatet pozitive t& bizneseve amerikane, shuan reagimet e
agjentéve 1& tregut né lidhje me ecuringé e ekonomisé amerikane. Nga ana
tietér, pérkeqésimi i pozicionit fiskal né disa vende t& Eurozonés riktheu sérish
debatet t& cilat karakterizuan ecuriné néncmuese té euros gjaté gjysmés sé
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paré t& vitit 2010, t& lidhura kryesisht me pasiguring pér borxhin sovran.
Presionet néncmuese ndaj monedhés evropiane, t& gjeneruara nga faktorét e
lartpérmendur, duket se jané amortizuar disi gjaté muaijit dhijetor si rriedhojé
e zhvillimeve jo dhe aq pozitive né tregun amerikan t&€ punés né muajin néntor
si dhe komenteve negative té agjencisé vlerésuese Moody’s né lidhje me uljen
e taksave nga ana e geverisé amerikane.

Perspektiva afatshkurtér e dy monedhave kryesore paraget ende pasiguri té
larté. Késhtu, pavarésisht pérpjekjeve t&€ dy ekonomive t& médha pér krijimin
e njg ambienti t& favorshém ekonomik népérmijet reduktimit t& taksave né
ekonominé amerikane dhe marréveshjes pér krijimin e njg¢ mekanizmi té
pérhershém pér pérballimin e problemeve, gé lidhen me borxhin nga ana e
Bashkimit Evropian, duket se mbeten ende rrezige pér t'u pérballuar. Si té tilla
mund t& pérmendim sinjalet ende t& dobéta nga tregu i pasurive t&€ patundshme
dhe nga tregu i punés, si dhe rritien e moderuar té aktivitetit ekonomik global.

Né kuadér t& kursit t& kémbimit, vlejné t€ pérmenden dhe zhvillimet e
normave té& interesit né fregun e parasé. Vijimi i ruajtjes s& normés bazé né
nivele t& uléta si dhe disa masa sasiore jokonvencionale nga ana e BQE-sg,
pritet t& reduktojné diferencén e normave € interesit né tregun e parasé, e cila
pasqyron rritje t& ndjeshme gé nga gjysma e dyté e vitit 2010. Né kété kontekst,
incentivimi i flukseve hyrése t& kapitalit i cili pritej & ndikonte pozitivisht né&
tregtimin e euros, pritet t& zbehet pjesérisht né periudhén né vijim. Megijithaté,
duhet theksuar se njé zhvillim i tillé pavarésisht se mund t& paragesé zhvillime
jo dhe aq pozitive né terma té kursit t& kémbimit, pritet t& ndikojé ecuriné e
eksporteve, kontribuesin kryesor té rrities ekonomike né zonén euro.

ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff

ZHVILLIMET NE KURSIN E KEMBIMIT NE
EVROPEN QENDRORE DHE NE BALLKAN

Ecuria ditore e kursit euro/monedhé vendase
pér vendet e Evropés Qendrore- Lindore
(indeks me bazé muaijin shtator 2008).

Ecuria e raporteve euro/monedhé vendase
pér rajonin e Evropés Qendrore dhe Lindore si
- dhe Ballkanin paragesin divergjenca jo vetém
‘ né kontekstin gjeografik por dhe né até kohor
. pér periudhén shtator- néntor. Mé konkretisht,

pérmirésimi i perceptimit ndaj rrezikut né kontekstin
ndérkombétar, gjaté muajve shtator dhe tetor,
T T Y 7 Y Y Y ka favorizuar tregtimin e monedhave t& Evropés
g 323 5 % 3% 238 8 2328 3 L - .
g 8§ 333 x¢ 8 %33z % Qg Qendrore né njé kohé qé monedha rumune dhe ajo
& g ° ° °© 8 g °° ° 5 3 . . , .
<ebi Romon Coki serbe kané vijuar t& paragesin presione néncmuese
ebi == Rumani eki L. . ™ .
Poloni = Turgi Shajipéri t& gjeneruara kryesisht nga zhvillimet ekonomike
— Hungari Burimi: Bankat Qendrore vendase.

pérkatése dhe llogaritie t& DPM-sé.

Megijithaté, tensionet né tregjet e kapitaleve né
lidhje me borxhin sovran té shteteve t& Eurozonés, né muajin néntor, kané
gjeneruar presione néngmuese né kété rajon. Pérjashtim né kété sjellje duket
se pérbén raporti euro/ liré turke gé duket se ka ndjekur zhvillimet e monedhés
evropiane né tregjet ndérkombétare.
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Serbi Turgi Rumani Poloni Hungari Ceki Shqipéri

Shtator-10 105.542 1.9803 4.2653 3.9526 281.74 24.656 137.05
Néntor-10 107.09 1.9841 4.2933 3.9566 275.81 24.651 138.82
Ndryshim mujor 0.84% 1.35% 0.37% -0.05% -2.70% -0.47 0.98%

Tetor-10

Burimi: Bankat Qendrore pérkatése dhe llogaritie t& DPM-sé.

CEK|
A (stabél) A (stabél) A+ (stabél)
(Moody's) (S&P) (Fich)

Monedha ceke ka vijuar t& forcojé pozitat e saj kundreijt euros gjaté muajve
shtator dhe tetor duke arritur né fillim t& muaiit tetor nivelin prej 24.43 kruna
pér euro, mé t& lartin né harkun kohor té dy viteve t& fundit. Zhvillimet pozitive
né aspektin makroekonomik, pérmirésimi i sentimentit t& tregut ndaj vendeve
t&¢ Evropés Qendrore dhe Lindore si dhe néncmimi i monedhés amerikane
kané gené kontribuesit kryesoré né forcimin e krunés gjaté késaj periudhe.
Megjithatg, shpallja e masave lehtésuese nga ana e Rezervés Federale si dhe
rishfagja e problemeve fiskale gé po hasin vendet e Eurozonés duket se kané
ndikuar negativisht né tregtimin e monedhés ceke, duke paragitur njé prirje
t€ lehté néngmuese gjaté muajit néntor, e cila u thellua akoma mé shumé né
muajin dhjetor si rriedhojé e rishikimit rénés t& PPB-s& pér vitin 2011.

Pérsa i pérket perspektivés afatshkurtér t& monedhés ceke, faktorét kryesoré
gé mund t& ushtrojné presione né kahun néncmues lidhen me véshtirésité e
mundshme gé mund t& hasé ekonomia ceke né kuadér t& pérmbushjes s& masave
konsoliduese né sektorin publik, pérkegésimin e perceptimit 1& agjentéve té tregut
ndaj vendeve t& Evropés Lindore dhe Qendrore si dhe thellimin e problemeve
fiskale né zonén euro. Megijithaté, suficiti i bilancit tregtar si dhe niveli i ulét i
borxhit t& huaj mund t& vlerésohen si faktoré amortizues ndaj kétyre rrezigeve.

POLONI
- A-(stabgl)
(Moody's) (S&P) (Fich)

Prirja mbicmuese e monedhés polake e vérejtur gjaté muajve té verés éshté
konfirmuar edhe né muaijt shtator dhe tetor. Ecuria pozitive e zlot-it &shté
mbéshtetur nga zhvillimet pozitive té cilat po paraget kjo ekonomi né planin
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makroekonomik, duke rezultuar si ekonomia me performancé mé pozitive né
rang rajoni. Njé fakt ky g& duket se ka nxitur kanalizimin e fondeve pér investim
drejt késaj ekonomie. Megijithaté, faktori i pasigurisé i lidhur me problemet
fiskale né Eurozoné ka kontribuar né presione néncmuese té késaj monedhe
né muaijt néntor dhe dhjetor.

Ecuria e raportit euro/zlot né periudhén e ardhshme pritet t& vijojé t& mbarté
ndjeshméri t€ larté ndaj zhvillimeve né zonén euro. Presione negative né ecuriné
e késaj monedhe mund t& gjenerohen dhe nga zhvillimet né sektorin e financave
publike, t& cilét sipas parashikimeve t& cituara né deklaratén e guvernatorit polak
pritet t& tejkalojné nivelin e vitit 2009 duke arritur njé nivel deficiti buxhetor prej
7.9% '°. Megijithaté, sinjalet pozitive nga tregtia e jashtme, fregu i punés si dhe
diferenca e normave 1é rritjes ekonomike té krahasuara me vendet e EMU pritet
t& balancojné presionet e mundshme nga faktorét e lartpérmendur.

HUNGARI
Klasifikimi afatgjaté i monedhés
Baal (negative) BBB ( stabgl) BBB(negative)
(Moody’s) (S&P) (Fich)

Priria néncmuese e monedhés hungareze, duket se ka paragitur njé thyerje
momentale né muaijin tetor ku raporti HUF/EUR u mbicmua mesatarisht me
2.7%. Dinamika e monedhés vendase duket se reflekton zbehjen e problemeve
fiskale gé po has ekonomia hungareze si rriedhojé e planit pér konsolidimin
fiskal pér vitin 2011 gé& v publikua né muaijin tetor, si dhe rritien e normés
bazé nga ana e autoritetit monetar. Né kété linjé duket se ka kontribuar dhe
rritja e kérkesés nga agjentét né tregun ndérkombétar t& cilét nén impaktin
e turbulencave gé po paragesin monedhat kryesore, drejtuan investimet e
tyre drejt monedhave té kétij rajoni. Megjithaté, né muajt né vijim monedha
hungareze iu rikthye prirjes néncmuese t& vérejtur mé paré duke reflektuar
siellien e agjentéve ndérkombétaré ndaj rrezikut né rang rajoni.

Zhvillimet e forintit né periudhén né vazhdim do té& vijojné t& varen né njé
masé t& madhe nga zhvillimet né sektorin fiskal. Aftésité paguese t& geverisé
hungareze si dhe pérmbushja e masave pér konsolidimin fiskal do t& luajné njé
rol parésor né zhvillimet e ké&saj monedhe. Megjithaté, ekspertét vlerésojné se
rritia e diferencés sé normave t& interesit si dhe rigjallérimi i sentimentit global
pér kété rajon mund té favorizojné zhvillimet e monedhés hungareze.

RUMANI
Klasifikimi afatgjaté i monedhés
Baa3 (stabél ) BB+ ( stabél) BB+ (stabél)
(Moody’s) (S&P) (Fich)

Burim: raporti i inflacionit pér muajin tetor nga Banka Qendrore e Polonisé.
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Gjaté periudhés shtator-néntor, monedha rumune ka vijuar t& paragesé
prirje néngmuese né raport me monedhén evropiane. Ecuria negative e leit
rumun reflekton kryesisht pasiguring e krijuar né lidhje me zhvillimet politike.
Nijé faktor ky q& duket se i &shté bashkangijitur shifrave jo dhe aq optimiste
né lidhje me shpenzimet publike dhe rritien ekonomike, duke goditur né kété
ményré sentimentin e investitoréve ndaj késaj ekonomie krahasuar me vendet
e tjera t& kétij rajoni. Ndérkohé g&, né muajin dhjetor kjo monedhé éshté
paragitur e géndrueshme me njé prirje t& lehté mbigcmuese prej 0.02%.

Bazuar né kéto zhvillime, ecuria e monedhés rumune né periudhén né
vijim pritet t& ndikohet né njé¢ masé t&¢ madhe nga zhvillimet fiskale si dhe nga
brishtésia qé paraget sektori i jashtém i késaj ekonomie. Megjithaté, deklaratat
e fundit t& kreut t& bankés gendrore rumune té cilat theksonin gatishméring
e autoritetit monetar pér t& ndérhyré né tregun valutor kur t& jeté nevoja,
mendohet se do t& amortizojné pjesérisht presionet néncmuese t& gjeneruara
nga faktorét e lartpérmendur.

TURQ
Klasifikimi afatgjaté i monedhés
-- BB ( pozitive) BB+ (pozitive)
(Moody’s) (S&P) (Fich)

Lira turke né raport me monedhén e pérbashkét evropiane ka vijuar t&
pasqyrojé prirje rénése edhe gjaté muajve shtator dhe tetor, duke reflektuar
rritien e normave té rezervés sé detyrueshme pér valutén(-1 pp) né njé¢ masé mé
t€ madhe se ajo né monedhén vendase (-0.5 p.p). Shgetésimet e vazhdueshme
t€ bankés gendrore né lidhje me dinamikén e bilancit t& pagesave dhe pasojat
e tij né stabilitetin e ¢cmimeve dhe até financiar jané materializuar né njé
reduktim t€ normés bazé té interesit & kombinuar me njé rritje t& normés sé
detyrueshme né monedhé vendase né muajin dhjetor. N& kété kontekst, lira
turke pas njé mbicmimi t& lehté né muajin néntor ka vijuar t& pasqyrojé prirjie
néncmuese né muaijin dhjetor.

Rigjallérimi i pérshpejtuar i kérkesés sé brendshme né kombinim me njé
kérkesé t& jashtme mé t& moderuar rezulton né njé rrite mé té pérshpeijtuar
t& kredisé dhe zgjerim t& deficitit 1€ llogarisé duke cénuar késhtu stabilitetin
financiar. Pér periudhén né vijim, rreziget kryesore me té cilat mund t& pérballet
ekonomia turke lidhen ngushté me zhvillimet e sektorit t€ jashtém té& ekonomisg,
masat si dhe pércimin e tyre né ekonomi nga ana e autoritetit monetar.

SERBI
Klasifikimi afatgjaté i monedhés
- BB- (stabél) BB-(negative)
(Moody's) (S&P) (Fich)
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Ecuria néncmuese e dinarit kundrejt euros, e vérejtur gé né fillim té vitit,
ka vijuar edhe gjaté periudhés shtator- néntor. Presionet néngmuese té
monedhés serbe vlerésohen t& jené gjeneruar nga kérkesa e larté pér valuté
si dhe perceptimi jo dhe aq pozitiv i tregjeve ndérkombétare ndaj rajonit &
Ballkanit. Késhtu, rigjallérimi i kérkesés sé brendshme gjaté muajve t& fundit
ka kontribuar né zgjerimin e llogarisé korrente ndérkohé gé edhe borxhi i huaj
po paraget rritie. Presioneve néngmuese té gjeneruara nga sektori i jashtém
i ekonomisé duket se u jané bashkéngjitur dhe presionet me natyré sezonale.
Né kété kontekst, rritiet e njépasnjéshme t& normés bazé t& ndérmarra nga
banka gendrore si pérgjigie ndaj presioneve inflacioniste qé po shfagen tek
kjo ekonomi vlergsohet t& kené pasur efekt t& pérkohshém dhe né nivel t& ulét
né zhvillimet e kursit t& kémbimit. Megjithaté, né muajin dhjetor dinari serb ka
njohur presione té lehta mbicmuese.

Zhvillimet e kursit t& kémbimit né periudhén né vijim pritet t& vazhdojné t&
pasqyrojné ndjeshméri t& larté ndaj stabilitetit ekonomik si dhe zhvillimeve
fiskale. N& kété kuadér, zgjerimi i diferencés s& normave té interesit si dhe
shenjat mé optimiste nga ato t& pritura né aktivitetin ekonomik mund t&
incentivojné hyrjet e kapitalit dhe t& reduktojné dinamikén negative té llogarisé
korrente.
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