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ZHVILLIMET KRYESORE TE MUAJIT GUSHT

Inflacioni vjetor shénoi 2.65 pér gind né muaijin gusht duke gené brenda objektivit té
Bankés sé Shqipérisé. Inflacioni mesatar vjetor ishte 3.2 pér qind.

Inflacioni mujor prej -0.23 pér qind i regjistruar né muajin gusht 2004 ka shénuar njé
kthesé té lehté té trendit té dy viteve té fundit, gjaté té cilave inflacioni mujor i muajit
gusht ka gené pozitiv, rreth 0.2 pér gind.

Gjaté muajit gusht, faktorét e kérkesés nuk kané ushtruar presione inflacioniste.
Ndikimi i faktorit sezonal ka qgené i ndjeshém duke sjellé uljen e nivelit té
pérgjithshém té ¢mimeve. Ndikimi i rrities s& ¢mimit ndérkombétar té naftés né
inflacionin vjetor éshté zbutur nga mbicmimi i lekut kundrejt usd dhe euros.

Pas dy uljeve t&€ normave té interesit t€ repo-ve nga ana e Bankés sé Shqipérisé
gjaté muaijit korrik, bankat kané vijuar té ulin normat e interesit né tregun e
depozitave né leké, né tregun primar dhe né tregun ndérbankar.

Muaiji korrik ka shénuar njé kthesé né ecuriné e treguesve monetaré. Norma prej 8.6
pér qind e rritjes vjetore té ofertés monetare ishte mé e larté sesa rritja mesatare né
muajt e fundit.

Kontributin kryesor né rritien e ofertés monetare e ka dhéné oferta monetare né
leké, e cila ka reflektuar ecuriné pozitive té kérkesés sé geverisé pér financim, rritien
e kredisé pér ekonominé dhe ndérhyrjet e Bankés sé Shqipérisé né tregun valutor.

Teprica e kredisé gjaté muajit korrik té vitit 2004 shénoi njé rritie mujore prej 3.2
miliardé lekésh - rritia mé e larté mujore pér vitin 2004. Krahasuar me fundin e vitit
2003 ajo éshté rritur me 9.3 miliardé leké. Portofoli i kredisé pér ekonominé nga
sistemi bankar &shté zhvendosur drejt kredive me afate mé té gjata maturimi.

Tendenca e mbicmimit té€ lekut ka filluar té frenohet gé né javén e fundit t& gushtit
dhe ka vazhduar dhe né 10 ditéshin e paré té shtatorit. Né stabilizimin e kursit gjaté
muajit shtator ka ndikuar pakésimi i fluksit t& valutés né mbarim té sezonit turistik,
zbutja e efekteve sezonale té prodhimeve bujgésore té vendit, ngushtimi i
diferencés midis interesave té depozitave né leké dhe atyre né valuté efj..



Il. ECURIA E INFLACIONIT NE MUAJIN GUSHT.

11.1 ECURIA E INFLACIONIT DHE E GRUPEVE PERBERESE.

Inflacioni vjetor shénoi 2.65 pér gind né muaijin gusht duke gené brenda objektivit
té Bankés sé Shqipérisé. nflacioni mesatar vjetor ishte 3.2 pér qind, duke gené
mé i ulét se ai i muajve paraardhés. Té dy kéta treques vazhdojné té jené brenda
intervalit objektiv t&é Bankés sé& Shqipérisé 2 - 4 pér qind. Ulja e normés vjetore té
inflacionit né muaijin gusht erdhi si rezultat i rénies s& ¢mimeve té produkteve
bujgésore si dhe i ndikimit pozitiv té vlerésimit t&€ monedhés soné, i cili zbuti
efektin e rrities s&€ ¢cmimit t&€ naftés. Pér t'u theksuar jané kushtet e favorshme
makroekonomike, té cilat kané dhéné ndikimin e tyre né ecuriné e ¢gmimeve té

konsumit gjaté késaj periudhe.

Tabelé 1.

Norma vjetore e inflacionit (né pérqind).

2000 2001 2002 2004
Janar -1.3 22 6.5 0.0 3.3
Shkurt -1.3 1.5 7.6 1.1 44
Mars -2.1 29 7.5 1.3 4.0
Prill -1.4 3.0 6.5 23 3.2
Maj -0.1 25 4.6 2.8 26
Qershor 0.1 4.0 3.7 2.6 29
Korrik -1.3 5.6 4.2 3.0 3.1
Gusht -0.7 4.1 5.5 3.0 2.7
Shtator 0.9 3.5 5.3 28
Tetor 1.8 1.8 5.8 29
Néntor 1.9 2.8 3.7 3.4
Dhjetor 4.2 3.5 1.7 3.3
Mesatar 0.05 3.13 5.22 2.37
Grafik 1. Inflacioni vjetor (né pér gind)
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Kontributet e inflacionit t& grupeve né inflacionin vjetor t&€ muaijit gusht, kané gené
té ngjashme me ato té katér muajve paraardhés. Ashtu si né muajt maj dhe
gershor grupi “Ushgime dhe pije joalkolike” ka regjistruar inflacion negativ,
ndérkohé qé kontributin kryesor né rritjen e nivelit té pérgjithshem té ¢mimeve, e
ka dhéné grupi ‘Qira, ujé, Iéndé djegése’.

Grafik 2. Kontributi i grupeve kryesore né inflacionin vjetor (né piké pérqgindjeje)
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Kontributi i grupit “Ushgime dhe pije joalkolike” né inflacionin vjetor né muaijin
gusht ishte — 0.58 piké pérgindjeje kundrejt 2.33 piké pérqgindjeje né muajin gusht
té vitit t& kaluar. Pas ndikimit té lehté té ofertés sé prodhimit vendas né uljen e
cmimeve té produkteve bujgésore né muaijin korrik, u mendua se efekti rénés do
té ishte mé pak i ndjeshém gjaté muajit gusht. Por, oferta mé e bollshme e
sivjetshme pati njé ndikim rénés mé té forté né muajin gusht né krahasim me
muajin paraardhés. Inflacioni mujor i grupit “Ushqime dhe pije joalkolike” né
muajin gusht (-1.2) u ndikua nga réniet e ndjeshme né néngrupet “Fruta” dhe
“Zarzavate pérfshiré patate” me norma mujore inflacioni pérkatésisht —5.5 pér
gind dhe —5.4 pér qind.

Tabelé 2. Norma mujore dhe vjetore e grupit “Ushgim dhe pije alkolike”.
"Ushgim dhe pije joalkolike” Néngrupi “Fruta” \ Néngrupi "Zarzavate”
Mujore Vjetore Mujore Vjetore Mujore \ Vjetore
Gusht ‘04 -1.2 -0.1 -5.5 7.8 -5.4 -21.3
Gusht ‘03 0.0 6.2 -2.7 17.4 1.7 26.1

Grupi “Qira, ujé, |éndé djegése dhe energji” vazhdon té jeté kontribuesi kryesor
né inflacionin vjetor (shih grafikun 2). Né normén e inflacionit t& kétij grupi né
muajin gusht 2004 ndikoi rritfa e ¢mimit té qirasé me 1.1 piké pérgindjeje né
krahasim me muajt e méparshém. Rritja e ¢mimit t€ girasé solli rriten € normés
mujore té inflacionit t& grupit me 0.8 piké pérqindjeje.

Tabelé 3. Norma mujore dhe vjetore e

grupit “Qira, ujé, Iléndé djegése, energji”.

Grupi “Qira, ujé, 1éndé Néngrupi “Qira” Néngrupi "Léndé

djegése, energ;ji” djegése dhe energji’

Mujore Vjetore Mujore Vjetore Mujore | Vjetore
Gusht ‘04 0.8 9.7 1.1 5.5 0.0 26.7
Gusht ‘03 0.9 1.6 1.2 -0.2 0.1 6.9




Njé zhvillim i réndésishém i muajit gusht ishte rritja né 4.1 pér gind e inflacionit
vjetor té grupit “Transport”. Rritja e gmimit té naftés né tregjet ndérkombétare, qé
prej muaijit prill 2004 u reflektua né rritien graduale t&€ ¢mimit té kétij produkti
edhe brenda vendit. Megjithat€, vlerésimi né terma vjetore i monedhés soné ndaj
dollarit balancoi deri-diku rritien e ¢mimit té naftés né tregjet ndérkombétare.
Inflacioni vjetor i néngrupit “Shérbime ndaj mjeteve personale té transportit”’, né
té cilin pérfshihet nafta, shénoi njé rrite mujore prej 2.3 piké pérgindjeje né
muajin gusht.

Grafik 3. Inflacioni vjetor i 4 grupeve kryesore té shportés sé ICK-sé (né pérqind).
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Norma mujore negative e inflacionit —0.2 pér qind, né muajin gusht 2004 ishte
poshté trendit té& saj historik (0.13 pér gind). Ky zhvillim shpjegohet me faktin qé
efekti sezonal i grupit ‘Ushgime dhe pije jo-alkoolike’ kété vit ka gené mé i forté
sesa gjaté dy viteve paraardhése.

Grafik 4. Ecuria e normés mujore té inflacionit né muajt gusht.
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! Grupi “Transport” zé njé peshé prej 4.8 pér qgind né shportén e ICK-sé.



11.2 AMBIENTI MAKROEKONOMIK DHE CMIMET E KONSUMIT.

Ambienti i géndrueshém makroekonomik ka krijuar kushte té pérshtatshme pér
ruajtien e inflacionit vjetor brenda intervalit-objektiv t€ Bankés sé& Shqipérisé.
Rritja e gmimit té naftés né tregjet botérore pérbénte njé kércénim pér forcimin e
presioneve inflacioniste né vend. Megjithaté, tregu vendas shénoi vetém njé rritje
té lehté té cmimit té naftés gjaté muajit gusht. Efekti i rritjes sé ¢cmimit té naftés
né tregjet botérore u zbut nga mbigcmimi né terma vjetore i lekut me rreth 14.5 pér
gind kundrejt dollarit amerikan dhe 6.5 pér qind kundrejt euros.

Mbigcmimi né terma vjetore i monedhés soné ndaj euros dhe dollarit amerikan ka
amortizuar edhe presionet inflacioniste qé vijné nga vendet partnere. Nga ana
tjetér luhatjet né normat e inflacionit té vendeve partnere né shkémbimet tregtare
kané gené té lehta dhe inflacioni i importuar prej tyre é€shté kushtézuar kryesisht
prej zhvillimeve né kursin e kémbimit.

Tabelé 4. Inflacioni vjetor i vendeve kryesore partnere (né pérgind).

Dhjetor'03 | Janar'04 | Shkurt | Mars Prill Maj Qershor  Korrik
Greqi 3.1 3.1 2.6 29 3.1 3.1 3.0 3.1
Itali 2.5 2.2 2.4 2.3 2.3 2.3 2.4 2.2

Burimi: Eurostat News Release.

Rritja e kontrolluar e shpenzimeve buxhetore ka siguruar kushte pér njé kontroll
mé té miré té inflacionit. Shpenzimet buxhetore jané rritur né ményré té
moderuar gjaté vitit 2004, duke pérbéré 92 pér qind té shpenzimeve té
planifikuara né muaijin korrik 2004. Ndikimin kryesor né kété mosrealizim e kishin
shpenzimet kapitale, realizimi i té cilave ishte 62 pér qind e planit.

Politika lehtésuese e ndjekur nga Banka e Shqipérisé nuk ka sjellé devijime té
inflacionit nga intervali objektiv i pércaktuar. Rritja e kontrolluar e agregatéve
monetaré, financimi i brendshém brenda kufirit té lejuar, rritja e depozitave né
leké dhe né valuté kané krijuar ambient t& favorshém pér kontrollin e presioneve
inflacioniste né ekonomi.

Grafik 5. Ndryshimet vjetore té agregatéve monetaré M1 dhe M3 (né pérgindje).
0.15 0.06
0.10 + 0.04 A
0.05 + 0.02 -+
0.00 + 0.00 -+
-0.05 A -0.02 T T T T T T T T T T T T T e T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004



Né kushtet kur faktorét e kérkesés nuk kané ushtruar presione inflacioniste,
norma vjetore e inflacionit né muajin gusht u ndikua pozitivisht nga efekti sezonal
rénés i plotésimit té kérkesés né vend nga oferta vendase dhe nga efekti pozitiv
g€ mbigcmimi i lekut ndaj valutave té huaja ka dhéné né inflacionin e importuar
dhe né zbutjen e efektit t&€ shkaktuar nga rritja e gmimit té naftés.

I1l. ZHVILLIMET MONETARE DHE TREGJET FINANCIARE
111.1 POLITIKA MONETARE E BANKES SE SHQIPERISE

Ecuria pozitive e treguesve makroekonomiké, veganérisht zhvillimet pozitive né
inflacion dhe né treguesit monetaré, kané mundésuar zbutjen e vazhdueshme té
politikés monetare gjaté vitit 2004. Lehtésimi i kushteve monetare éshté realizuar
népérmjet uljes graduale té€ normés bazé té interesit. Gjithashtu, né mbéshtetje
té politikés monetare lehtésuese, Banka e Shqipérisé ka gené e pranishme né
tregun valutor pér té lehtésuar presionet mbigmuese té lekut dhe pér té injektuar
likuiditet né treg gjaté muajve korrik-gusht. Treguesit monetaré dhe parashikimet
e inflacionit né muajin korrik kané vijuar té jené pozitive, duke motivuar njé ulje
tietér t& normés bazé té interesit né datén 28 korrik. S& bashku me t€, ulja e
normeés bazeé té interesit gjaté vitit 2004 arriti né 1 piké pérgindjeje. Norma bazé e
interesit tashmé éshté né nivelin 5.5 pér qind.

Grafik 6. Ndryshimi vjetor i M1 real.

40% (- -~ ———————- —— Rritja vjetore e M1 Real
30%
20%
10%

0%

-10%

-20%

Reagimi i sistemit bankar ka qené mé i zbutur né krahasim me lévizjet e
méparshme té Bankés sé Shqipérisé. Uljet e fundit t& normés bazé té interesit e
kané sjellé até né nivele minimale historike. Pér kété arsye, bankat kané gené
mé té kujdesshme dhe mé té ngadalta né reduktimin e normave té interesit té
ofruara pér klientét e tyre, duke preferuar té€ veprojné gradualisht. Megjithaté,
bankat kané reflektuar aférsisht gjysmén e uljes sé& normés bazé té interesit pér
depozitat 6 dhe 12-mujore. Reagimi né bonot e thesarit ka gené mé i pakét, duke
patur parasysh faktin se bankat preferojné té reduktojné fillimisht kostot e tyre.
Ndérkohé, norma e interesit t€ kredive né leké, éshté rritur si pasojé e
zhvendosjes sé strukturés sé kredive drejt afateve mé té gjata té maturimit dhe si
pasojé e ndryshimit té peshés sé bankave té vecanta né tregun e kredisé.



Tabelé 5. Ndryshimi i normave té€ interesit né tregje (né piké pérqindjeje).

Dhjetor 2003- Korrik ‘04 Korrik - 10 Shtator
Depozitat né leké 12-mujore -1.36 -0.25
Bono thesari 12-mujore -0.51 -0.08
Kredi né leké (1-3 vjet) 0.79 NA

Banka e Shqipérisé ka pérforcuar sinjalin pér uljen e normave té interesit me
ndryshimin e formés sé ankandit repove né muajin gusht, duke zbatuar ankand
me shumé fikse dhe ¢mim té ndryshueshém. Rritja e ofertés sé valutés né treg
gjaté muajve korrik-gusht shtoi presionet mbigmuese mbi lekun. Banka e
Shqipérisé ndérhyri duke térhequr njé pjese té késaj oferte dhe duke stabilizuar
kursin e kémbimit. Gjithashtu, népérmjet késaj ndérhyrjeje u injektua likuiditet né
treg, duke rritur presionin pér uljen e normave té interesit. Politika monetare e
Bankés sé Shqipérisé ka mundésuar edhe respektimin e objektivave té saj
sasioré.

Tabelé 6. Realizimi i objektivave sasioré té Bankés sé Shqipérisé.

Dhjetor '03 Mars 04 Qershor 04 Korrik 04 Gusht-04*

Rezerva ndérkombétare neto (né milioné dollaré)

Objektivi 715.8 751.8 765.8 818.4 871.1
Aktuale 832.7 827.6 961.5 986.4 992.3
Diferenca 116.8 75.8 195.7 168.0 121.2
Mjetet e brendshme neto (né miliardé leké)

Objektivi 96.0 83.0 85.0 80.0 75.0
Aktuale 72.0 66.4 54.7 56.4 64.7
Diferenca -24.0 -16.6 -30.3 -23.6 -10.2
Kredia e brendshme neto pér geveriné** (né miliardé leké)

Objektivi 280.9 272.8 270.1 273.1 276.1
Aktuale 280.9 272.6 263.4 267.0 --
Diferenca 0.0 -0.2 -6.7 -6.1 --

* Té dhénat pér muajin gusht jané operative.
** Metodologjia e llogaritjes sé kétij objektivi éshté ndryshuar duke filluar nga muaiji gershor.



111.2 ECURIA E AGREGATEVE MONETARE

Muaji korrik ka shénuar njé kthesé né ecuriné e treguesve monetaré. Norma e
rrities vjetore té ofertés monetare ka rezultuar 8.6 pér qind, duke u rritur
ndjeshém kundrejt nivelit mesatar té saj né muajt e fundit. Kontributin kryesor né
kété rrite e ka dhéné oferta monetare né leké, e cila ka reflektuar ecuriné
pozitive té kérkesés sé geverisé pér financim, rritien e kredisé pér ekonominé si
dhe injektimin e parasé népérmjet ndérhyrjeve t€ Bankés sé Shqipérisé né
tregun valutor. Kombinimi i faktoréve t&€ mésipérm éshté shogéruar me rritjen e
konsiderueshme té parasé jashté bankave, kthimi né sistem i sé cilés pritet té
béhet né muajt né vazhdim.

Grafik 7. Ecuria e normave vjetore té agregatéve monetaré.
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Raporti i parasé jashté bankave ndaj M3, pas shenjave té stabilizimit qé tregoi né
muajin gershor ka shfaqur rritje té lehté gjaté muajit pasardhés. Né muaijin korrik
ky raport éshté rritur me 0.6 piké pérgindjeje, duke shénuar vlerén 26.4 pér qind.
Me uljen e normave nominale té interesit dhe ruajtjen e inflacionit afér mesatares
sé intervalit objektiv, norma reale e interesit ka pésuar rénie, duke u shogéruar
me zbutjen graduale té tendencés rénése té raportit t€ parasé jashté bankave
ndaj M3. Zhvendosja e strukturés sé mjeteve monetare drejt afateve mé té gjata
té maturimit dhe rritta e depozitave bankare né kushtet e njé periudhe té
lehtésimit té kushteve monetare, éshté rezultat i rritjes sé besimit té publikut né
sistemin bankar.

Grafik 8. Raporti i PjB ndaj M3 dhe norma mesatare e interesit real.
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Paraja jashté bankave u rrit me 5 pér qind gjaté muaijit korrik. Rritja e kétij
treguesi ka reflektuar ndérhyrjen e Bankés sé Shqipérisé né tregun valutor. Né té
njéjtén kohé, kjo rritie éshté mbéshtetur edhe nga efekti sezonal qé karakterizon
kété muaj, i cili diktohet nga rritja e shpenzimeve konsumatore gjaté periudhés
sé pushimeve.

Tabelé 7. Ecuria e treguesve monetaré né muajin korrik (né miliardé leké).

Korrik Ndryshimi mujor \ Ndryshimi vjetor

2004 absolut ‘ pérqindje ‘ absolut pérqindje
Para jashté bankave 124.1 5.9 5.0 3.2 2.7
Depozita totale 345.8 5.8 1.7 341 10.9
- né leké 237.2 1.8 0.8 211 9.7
- né valuté 108.5 4.1 3.9 13.0 13.6
Depozita pa afat 66.7 1.8 2.7 10.9 19.6
- né leké 23.2 0.9 3.9 3.7 19.2
- né valuté 43.5 0.9 2.1 7.2 19.8
Depozita me afat 279.0 4.1 1.5 23.1 9.0
- né leké 214.0 0.9 0.4 17.3 8.8
- né valuté 65.0 3.2 5.1 5.8 9.8
M1 147.3 0.9 0.6 1.8 1.3
M2 361.3 0.5 0.2 19.8 5.9
M3 469.9 -2.1 -0.5 31.5 7.4
Baza monetare 161.3 3.3 2.2 5.3 3.5

Ritmi vjetor i rritjes sé depozitave né leké pér muajin korrik rezultoi 9.7 pér qind,
ndérkohé gé né terma mujore rritia ka gené 0.8 pér qind. Ritmin mé té larté té
rrities mujore e kané shénuar depozitat pa afat me 3.9 pér gind, ndérsa ato me
afat jané rritur me 0.4 pér gind. Depozitat né valuté kané shfaqur njé rritie mé té
shpejté mujore (3.9 pér gind). Ritmin mé té larté té rrites mujore té kétyre
depozitave e kané shénuar depozitat me afat (5.1 pér gind). Rritia mé e larté
mujore e depozitave né valuté krahasuar me rriten e depozitave né leké,
pérputhet me prirjen historike té depozitave né kété muaj. Rritja e ofertés sé
valutés sé huaj gjaté sezonit turistik, ka krijuar premisa pér rritien e depozitave
né valuté, duke u pérgendruar mé tepér né rritien e depozitave me afat. Né prani
té njé néngcmimi té lekut, efekti i kursit t& kémbimit né rritien e kétyre depozitave
vlerésohet rreth 2.1 miliardé leké. Né mungesé té ndryshimit té kursit t& kémbimit
té lekut, niveli i depozitave né valuté do té ishte rreth 2 pérqind mé i ulét.

111.3 KERKESA E EKONOMISE PER PARA

1.3.1 MUJETET VALUTORE NETO

Mijetet valutore neto té sistemit bankar kané shénuar rritje né muajin korrik. Gjaté
kétij muaiji, ato jané rritur me 56.9 milioné dollaré, nga té cilat 22.0 milioné dollaré
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kané rezultuar prej aktivitetit t& Bankés sé& Shqipérisé dhe 34.9 milioné dollaré
nga bankat e nivelit t& dyté. Niveli i rezervés valutore t€ Bankés sé Shqipérisé
gjaté muajit korrik éshté rritur kryesisht si rezultat i blerjes sé valutés né treg. Nga
ana tjetér, néngmimi i euros ndaj dollarit amerikan né masén 1.2 pér qind gjaté
kétij muaji ka ulur vlerén e investimeve té Bankés sé Shqipérisé né euro té
shprehura né dollaré.

Niveli i depozitave né valuté éshté rritur me 14.5 milioné dollaré gjaté muaijit
korrik, ndérkohé gé kredia né valuté éshté rritur me rreth 20.6 milioné dollaré. Né
kéto kushte, rritja né mjetet valutore neto té€ bankave té nivelit té dyté ka ardhur si
rezultat i kalimit né euro té njé pjese té kapitalit t& Bankés sé Kursimeve.

Grafik 9. Mijetet valutore neto né sistemin bankar (né milioné dollaré).
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I11.3.2 KERKESA E QEVERISE PER PARA

Deficiti buxhetor né muajin korrik arriti nivelin 11.7 miliardé leké, duke u thelluar
me 4.5 miliardé leké krahasuar me njé muaj mé paré. Rritja e shpenzimeve
buxhetore gjaté muajit korrik si dhe mosrealizimi i té ardhurave né nivelet e
planifikuara sollén rritjen e deficitit buxhetor. Financimi i tij g& nga fillimi i vitit arriti
vlerén 12.5 miliardé leké. Format kryesore té financimit té borxhit t& brendshém
pér muajin korrik kané vazhduar té jené bonot e thesarit dhe obligacionet
dyvjecare.

Portofoli i bonove té thesarit éshté reduktuar me 0.6 miliardé leké, kryesisht si
pasojé e zhvendosjes sé financimit té deficitit buxhetor nga bonot e thesarit ne
kredi direkte. Kété muaj éshté dhéné kredi direkte nga Banka e Shqipérisé né
masén 2.9 miliardé leké si dhe éshté arkétuar njé shumé prej 3.8 miliardé lekésh
nga té ardhurat e privatizimit t¢ Bankés sé Kursimeve. Banka e Shqipérisé,
individét dhe institucionet kané rritur lehtésisht portofolet e tyre té bonove té
thesarit. Né muajin korrik jané emetuar 800 milioné leké obligacione qgeveritare.
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Grafik 10. Ecuria kumulative e financimit té deficitit buxhetor (né miliardé leké).
@ - B.Sh m - B. Tregtare O - Individé O - Institucione

ll.3.3 KREDIA PER EKONOMINE NGA SISTEMI BANKAR

Aktiviteti kreditues i sistemit bankar ka njohur zhvillime pozitive gjaté muaijit
korrik, si pérsa i pérket rrities sé portofolit té kredisé sé dhéné, ashtu edhe né
zhvendosjen e kétij portofoli drejt afateve mé té gjata té€ maturimit. Teprica e
kredisé né fund té muajit korrik té vitit 2004 arriti né€ nivelin 60 miliardé leké, duke
shénuar rriten mé té larté mujore pér vitin 2004 (3.2 miliardé leké). Rritja e
tepricés sé kredisé gjaté vitit 2004 arriti né 9.3 miliardé leké. Nga struktura e
tepricés sé kredisé sipas afateve vérehet rritja e peshés sé kredive afatmesme
dhe afatgjata. Né fund té muaijit korrik, teprica e kredisé afatmesme dhe afatgjaté
pérbénte 64.4 pér qind té tepricés sé kredisé gjithsej. Ndérkohé 61.3 pér qind e
rrities mujore té tepricés sé kredisé ka ardhur nga kredia afatmesme dhe
afatgjaté. Teprica e kredisé sipas monedhave vazhdon té mbizotérohet nga
kredia né valuté.

Tabelé 8. Ecuria e treguesve té tepricés sé kredisé (né pérqindije).
T-1 04 T-2°04  Korrik’04

Kredi afatshkurtér 53.8 46.0 41.6 35.4 35.6
Kredi afatmesme 30.1 33.3 354 37.8 374
Kredi afatgjaté 16.1 20.7 23.0 26.8 27.0
Sektori privat” 99.8 100.0 100.0 100 100
Sektori shtetéror 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Leké 21.3 19.6 17 17 16
Valuté 73.7 80.4 83 83 84
Teprica e kredisé (né mld leké) 38.7 50.7 53.4 56.8 60.0

2 Né kété klasifikim 99 pér qind i takon sektorit privat dhe individéve dhe 1 pér gind
institucioneve financiare.
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Gjaté muaijit korrik jané lévruar 7.6 miliardé leké kredi té reja, madhési kjo e
barabarté me até té muaijit paraardhés. Struktura sipas afateve dhe monedhave
ka mbetur gjithashtu e pandryshuar; 61 pér gind e saj ishte kredi afatshkurtér dhe
30 pér qgind e kredisé sé re ishte né leké. Gjaté periudhés janar-korrik 2004 jané
akorduar kredi té reja né masén 64 miliardé leké. Né pérgjithési, l1évrimi i kredive
té reja si mbi bazé mujore, ashtu edhe né trajté kumulative, éshté karakterizuar
nga tendenca rritése nga muaji né muaj né krahasim me vitin e kaluar.

Tabelé 9.

2001

2002

2003

Ecuria e kredisé sé re né vite (né miliardé leké).

T-1 ‘04

T-2°04

Korrik’04

Kredi afatshkurtér 27.6 447 63.1 18.7 18.1 4.6
Kredi afatmesme 104 13.0 22.2 5.7 6.8 1.6
Kredi afatgjaté 26 4.8 7.4 3.5 3.6 1.4
Sektori privat 40.1 62.5 92.6 27.9 28.5 7.6
Sektori shtetéror 0.5 0.06 0.04 0.0 0.0 0.0
Leké 10.0 20.8 30.8 8.80 8.9 2.3
Valuté 30.6 41.8 61.8 19.10 19.6 5.3
Krediere(némidleké) | 406 | 626 | 926 | 279 | 285 | 76

Gjaté procesit té kredidhénies, bankat e nivelit té dyté tregohen pérzgjedhése né
drejtim té sektoréve apo té degéve té ekonomisé né té cilat operon Klienti.
Historikisht, tregtia ka gené njé degé e preferuar pér kreditimin nga sistemi
bankar. Megjithaté, pesha e tyre ka ardhur né rénie gjaté vitit 2004: né fund té
muajit korrik ato zinin 22.5 pér qind té tepricés sé kredisé totale nga 34 pér qind
né fund té vitit 2003. Megijithaté, tregtia, ndértimi dhe blerja e pasurive té
patundshme vazhdojné té€ mbeten degét meé té preferuara pér kreditim nga ana e
bankave. Aktivitetet bujgésore dhe degé té tjera t€ ekonomisé vazhdojné té
mbeten larg preferencés sé bankave pér kreditim. Por, nga ana tjetér, vérehet
ringjallia e procesit té kreditimit té sipérmarrjeve né& sektorin pérpunues
agroindustrial dhe blegtoral. Ky fenomen éshté ende né fillimet e tij, por ai vé né
dukje gatishmériné e bankave pér té ofruar mbéshtetje financiare pér zhvillimin e
biznesit né sektorin e bujgésisé dhe té blegtorisé.

Tabelé 10.

Teprica e kredisé sipas degéve té ekonomisé (né pér gindje).

2001 ‘ 2002 2003 T-1°04 T-204  Korrik'04
1 [Bujgésia, gjuetia dhe silvikultura 1.0 0.8 1 1.0 1.2 1.4
2 |Peshkimi 0.1 0.2 0 0.1 0.1 0.1
3 |Industria nxjerrése 1.6 0.2 1 0.2 0.2 0.2
4 |Industria pérpunuese 19.5 17.0 17 16.9 18.4 17.5
5 cI;r‘c‘;d:}iéni-shpérndarje energji elektrike, gaz 3.0 3.3 3 3.0 3.3 3.1
6 |Ndértimi 12.5 8.6 10 9.7 10.7 9.3
7 Z;?Eigiénsph:iggwi;;(gutomoblIave dhe 413 40.4 34 31.4 235 225
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8 [Hotele dhe restorante 4.3 6.0 6 71 8.3 7.7
9 [Transporti dhe telekomunikacioni 4.6 2.4 1 2.0 15 14
10 |Aktivitete financiare 0.1 - 0 0.1 0.7 0.8
11 |Pasurité e patundshme 6.3 9.1 13 13.7 14.8 15.5
12 [Shéndeti dhe veprimtarité sociale 1.2 0.5 0 0.5 0.5 0.6
13 [Shérbime kolektive, sociale dhe personale 3.3 4.2 8 4.2 45 44
14 [Té tjera 1.2 7.3 4 10.1 12.2 15.4
Totali 100 100 100 100.0 100.0 100.0

IV. TREGJET DHE ECURIA E NORMAVE TE INTERESIT
1V.1 ECURIA E LIKUIDITETIT

Né fund t& muaijit gusht, likuiditeti ra né nivelin 5.5 miliardé leké nga 6.8 miliardé
leké gé ishte né fund té muaijit korrik. Vlera mesatare e tij shénoi shifrén 4.7
miliardé leké nga 8.9 miliardé leké né muajin korrik. Né rénien e likuiditetit té
tepért ka ndikuar blerja e valutés nga Banka e Kursimeve pér konvertimin e
kapitalit té saj dhe efekti sezonal i cash-it né muajin gusht.

Grafik 11. Likuiditeti i sistemit bankar (né milioné leké).
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Pér térheqgjen e likuiditetit té tepért éshté pérdorur instrumenti i repo-ve njéjavore
dhe i repo-ve njémujore. Banka e Shqipérisé kaloi né ankandet e repo-ve njé
javore me shumé ¢mime né muajin gusht, pér té rritur presionin mbi bankat né
drejtim té uljes sé normave té interesit. Shumat e térhequra nga Banka e
Shqipérisé me kéto ankande kané qgqené meé té uléta se sa likuiditetet gé
dispononin bankat. Kjo ka nxitur konkurencén midis bankave, ka ulur interesat
pér repo-t njéjavore, ka rritur ndjeshém pérdorimin e lehtésisé sé depozités
njéditore dhe ka ulur peshén e repo-ve né totalin e likuiditeteve té tepérta. Niveli
mesatar i depozités njéditore né 10 ditéshin e paré té€ muaijit shtator ka shénuar 4
miliardé leké, nga 0.6 miliardé leké né muajin gusht dhe 0.5 miliardé leké né
muajin korrik. Me gjithé kushtet e tepricés sé likuiditetit, ka patur raste té
shpeshta té Iévrimit té kredisé njéditore, kryesisht pér géllime operacionale nga
disa banka té sistemit.
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Tregu ndérbankar ka ruajtur intensitetin e aktivitetit té tij, e shprehur kjo me
véllimin e transaksioneve. Niveli mesatar i transaksioneve né muajin korrik
shénoi rreth 0.4 miliardé leké nga 0.45 miliardé leké né muajin korrik.

Né tregun primar, shumat e emetuara nga qeveria jané plotésuar nga
pjes€émarrésit né ankand. Kérkesa e bankave pér bono thesari ka gené mé e
larté sesa shumat e emetuara. Ajo éshté pérgendruar né letrat me vleré pér afate
gjashtémujore e dymbédhjetémujore, duke rezultuar né rritien e konkurrencés
pér kéto té fundit.

IV.2 ECURIA E NORMAVE TE INTERESIT

Pas lehtésimit t&é metejshém té politikés monetare né fund té muaijit korrik nga
Banka e Shqipérisé, bankat kané vijuar té ulin normat e interesit né tregun e
depozitave né leké, né tregun primar dhe né tregun ndérbankar.

Tabelé 11. Ndryshimi i normave té interesit né tregje (né piké pérgindjeje) 28 korrik -
10 shtator 2004.
1 ditore 7 ditore 3 mujore 6 mujore 12 mujore
Depozita né leké’ - - -0.08 -0.26 -0.25
Bono thesari - - -0.34 -0.10 -0.08
Tregu ndérbankar -0.78 -0.29 - - -

Interesat e depozitave 6 dhe 12 mujore kané reflektuar mé shumé uljen e
sinjalizuar nga Banka e Shqipérisé ndérsa ulja e interesave né tregun primar ka
gené mé e vogél. Né pérgjithési, bankat preferojné té ulin interesat e pranimit té
depozitave, té cilat pérfagésojné kosto pér to dhe té ulin mé pak interesat e
bonove té thesarit, té cilat pérfagésojné té ardhura. Megjithaté, vérejmé se né
javén e paré té shtatorit, yield-i mesatar i ponderuar i bonove té thesarit, ka
shénuar nivelet mé té uléta historike pér té€ gjitha afatet, duke ulur koston e
borxhit té€ geverisé.

Grafik 12. Yield-i i bonove té thesarit né tregun primar.

40%
35% |
30% | ----- T T
25% |
20% |
7 A e
10% |
5%

N © O©W MM I 0 0 OO OO O O O O ™™ «— «— N N N N O 0o o0 v <«

2 Q0O 0 2 O 0 0 N O QO O 90 90 9 9 o o 9 o0 9o 9 9 o 9 Q9

N © N © N © «~ IO O N IO 0 N M M~ O N U O N < b O N UV O

< Q . QO . O v 0O v« 0O 9 o . 0O o - O o9 9 w0 9« 9o Q9

W M ©W © 0 W1 © © < M O «~ < O N IO M O I OO M M~ O O U N~

N «— N N «~ N N O v O v M «~ N «— N O N O v O «~«N «— N o
3 mujore 6 mujore =— = =12 mujore

3 Sipas té& dhénave operative.

15



Uljen mé té& madhe té interesave, e ka patur tregu ndérbankar. Kjo ulje i éshté
afruar uljes sé interesave té repo-ve njé javore né ankandet me shumé ¢mime.
Tregu ndérbankar éshté tregu i cili reagon mé shpejt ndaj uljes sé interesave té
repo-ve. Interesat e depozitave né leké jané ulur thuajse né té gjitha afatet, gjaté
muajit korrik, duke reflektuar politikén lehtésuese té Bankés sé& Shqipérisé
ndérkohé gé né tregun e kredive éshté véné re njé rritje e interesave té kredive
né leké. Kjo ka ndikuar né rritien e spread-it midis interesave té kredive dhe té
depozitave né leké né muajin korrik.

Tabelé 12. Ndryshimi i interesave té depozitave né leké (né piké pérqindjeje).

Korrik-Qershor ‘04 Korrik ‘03-Korrik ‘04
Depozita 1 mujore 0.00 -1.42
Depozita 3 mujore -0.01 -1.36
Depozita 6 mujore -0.09 -1.60
Depozita 12 mujore -0.13 -1.46
Tabelé 13. Ndryshimi i interesave té kredive né leké (né piké pérqgindjeje).
Korrik-Qershor ‘04
Kredi deri 6 muaj 0.29
Kredi 6 muaj -1vit 1.00
Kredi 1-3 vjet 1.75
Kredi mbi 3 vjet 0.14
Tabelé 14. Spread-i i interesave kredive-depozita né leké (né piké pérqindjeje).

Korrik 2003 ' Qershor 2004 Korrik 2004

Spread-i i interesave 8.19 11.26 13.05

Interesat reale té depozitave 12 mujore né leké gjaté shtatémujorit té paré té vitit
2004 kané gené né pérgjithési té géndrueshme duke shfaqur luhatje té vogla.
Gjaté muajit korrik interesat reale té€ depozitave 12 mujore kané patur tendencé
té lehté rénése ku ka ndikuar ulja e interesave nominale dhe rritia e lehté e
inflacionit.

Grafik 13. Interesat reale dhe nominale té depozitave me afat 12-mujor né leké.
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Né muajin korrik ka patur rritje té interesave té depozitave né dollaré dhe né euro
thuajse né té gjitha afatet. Keéto norma interesi jané ndikuar nga rritia e
interesave libor né tregjet ndérkombétare dhe nga politika shtrénguese e Fed-it.
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Interesat e kredidhénies né valuté kané pésuar rénie pér afatet mbi 1 vit,
ndérkohé gé pér kredité me afate mé té shkurtra éshté vérejtur rritie e normave
té interesit.

Tabelé 15. Ndryshimi i interesave té kredive né valuté né periudhén korrik-gershor
‘04 (né piké pérgindjeje).

Né euro
kredi deri 6 muaj 0.58 0.98
kredi 6muaj -1vit 1.32 1.57
kredi 1-3 vjet -0.73 -0.97
kredi mbi 3 vjet -0.34 -0.20
int. mes. i pond.i kredise 0.18 -0.01

Ulja e normave té interesit pér kredité afatgjata, do té shtojé interesimin e
kredimarrésve pér kété lloj kredie. Interesi mesatar i ponderuar i kredisé né
dollaré amerikané dhe né euro né fund té korrikut arriti pérkatésisht né 8.05%
dhe 8.61%.

1IV.3 KURSI | KEMBIMIT

Pas muaijit korrik, i cili shénoi nivelet mé té ulta* té kursit t&é kémbimit té lekut
kundrejt dollarit dhe nivele gjithashtu té ulta pér euron, me ndérhyrjet e
vazhdueshme té Bankés sé Shqipérisé né treg, leku filloi t&¢ néngmohej lehté
duke arritur né fund té muaijit gusht né nivelin 103.8 leké/dollaré dhe 125.5
leké/euro.

Grafik 14. Ecuria e kursit leké/euro dhe leké&/usd.
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Né muaijin gusht dhe fillimin e muajit shtator jané vérejtur shenjat e néngmimit té
lekut si rezultat i zbutjes sé efektit té faktoréve sezonalé si turizmi dhe prodhimi
bujgésor vendas. Prania e Bankés sé& Shqipérisé né tregun valutor si dhe
ngushtimi i spread-it midis interesave te depozitave né leké me ato né valuté

* qé nga viti 1997
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kané ndikuar né zbutjen e avantazhit relativ gé ofrojné investimet né leké ndaj
atyre né dollaré. Né fund té muaijit gusht leku éshté kémbyer né nivelin 125.38
lek/euro dhe 104.1 lek/usd. Kéto zhvillime kané béré qé né muajin shtator Banka
e Shqipérisé té mos ndérhyjé mé né tregun valutor dhe qé kursi né kété periudhé
té stabilizohej rreth njé niveli mesatar prej 103 leké/usd dhe 125 leké/euro.
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