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Hyrje

Pér gjaté tremujorit té katért né vitin 2015, BPRM e mbajti normén themelore té
interesit né nivel 3.25%, né kushte kur vlerésimet e rregullta e kushteve ekonomike dhe
financiare tregojné se vendosja monetare rrjedhése éshté adekuate. Shikuar népérmjet
treguesve makroekonomik té vecanté, pér gjaté tremujorit té katért, ndryshimet né inflacionin e
pérgjithshém vendor pérséri ishin nén ndikim mé té larté né rénien e gmimeve botérore té naftés, me
¢ka edhe gmimet vendore u zvogéluan né nivel vjetor. Trysni né teposhté kishte edhe nga komponentat
ushgimore, ndérsa inflacioni bazé edhe mé tej Iévizte né suaza té zonave me norma rritése té moderuara.
Duke pasur parasysh kété strukturé té inflacionit edhe mé tej vlerésohet se pérshtatshméria e nivelit té
pérgjithshém té ¢mimeve éshté e pérkohshme, pa rrezige t€ médha té€ mbindértimit né pritjet
inflacioniste né periudhén e ardhshme. Aktivitetet né sektorin real edhe né tremujorin e treté rritej me
njé rritém solid, ndérsa treguesit mé té rinj afatshkurtér paralajmérojné mbajtjen e rrugétimit té rritjes
edhe pér gjaté tremujorit té katért me zhvillime té volitshme tek sektoréve kycge té ekonomisé. Bankat
edhe matej sigurojné mbéshtetje né rritjen ekonomike népérmijet rritjes sé métejme té aktiviteteve
kreditore, duke ju pérgjigjur kérkesés sé rritur me rritje té ofertés sé kredive. Rezervat valutore né
tremujorin e katért shénojné rritje, gé né masé mé té madhe pér shkak té huamarrjes sé shtetit né
tregun ndérkombétar té kapitalit me IEshimin e euroobligacioneve. Zhvillimet né tregun valutor né njé
periudhé mé té gjaté jané stabél, pa ndonjé nevojé té madhe té intervenimit nga ana e BPRM. Té gjithé
treguesit e mjaftueshmérisé sé rezervave edhe mé tej tregojné nivel adekuat té tyre, me hapésiré té
mjaftueshme pér tu marr me shoget. Né raport me rreziget, ato né kété periudhé ishin vlerésuar
si kryesisht té papérshtatshém né raport me rreziget e jashtme, ashtu edhe né raport me
rreziqet té cilat jané si pasojé trazirave politike té brendshme. Sa i pérket rrezigeve té jashtme,
arritjet e fundit tregojné njé ambient global pak mé té papérshtatshém, duke pasur parasysh
rimékémbjen e ngadalshme dhe rritjen mé té zbehté té rritjes globale né tremujorin e tret, ngadalésimi i
i rritjes sé ekonomisé kineze, si dhe rritjen e pasigurisé dhe rrezigeve gjeopolitike té theksuara né kété
periudhé kohore. Né raport me rreziget vendore, edhe kundrejt asaj qé ndikimi i tyre né periudhén e
gjertanishme ishte relativisht i ulét dhe i kufizuar, prolongimi eventual i pasigurisé lidhur me ngjarjet
politike solli gjer né mundésiné tejkalimit né ekonomi, si pasojé e pérmbaijtjes sé larté té subjekteve
vendore dhe atyre té huaja. Edhe pérkundér pranisé sé rrezigeve, BPRM né suaza té
vlerésimeve té saja té rregullta né lidhje me pozicionimin e politikés monetare, vlerésoi se
fondamentet ekonomike jané té shéndosha dhe se ekonomia nuk ballafagohet me
joekuilibre té médha.

Kundrejt vierésimit té mjaftueshmérisé sé nivelit aktual té normés themelore té
interesit, ndjekja e zhvillimeve né sistemin bankar dhe vierésimin e rrezigeve potenciale na
udhézojné né nevojén e ndérmarrjes sé qéllimeve, masave makroekonomike, té cilat kané
karakter preventiv. Ashtugé, né dhjetor BPRM solli pakon e masave makroprudente® pér mbrojtjen nga
rreziget potenciale ndaj stabilitetit financiar dhe pengimit té joekuilibrave makroekonomik. Kéto masa
jané pér ngadalésimin e rritjes sé shpejté té kredive konsumatore afatgjata, por njékohésisht mundésojné
edhe kushtet lehtésuese pér financimin e sektorit korporativ, paraségjithash né pjesén e ndérmarrjeve té
vogla dhe té mesme. Gjithashtu, né dhjetor ishte vazhduar edhe réndésia e masave jostandarde té
orientuara kah pérkrahja e kreditimit té eksportuesve neto dhe prodhuesve vendor té energjisé elektrike.

Parametrat kyc makroekonomik né ekonominé vendore kryesisht lévizin né
pajtueshméri me projeksionet e ciklit té tetorit. Prodhimi i brendshém bruto né tremujorin e
tret realizoi rritje vjetore prej 3.5% qé &shté né pajtueshméri me projeksionet e tetorit, edhe pse norma
e rritjes &shté pak mé e larté nga e pritshmja. Pér dallim nga periudha e kaluar, promotor i veganté kyg i
rritjes né tremujorin e treté éshté konsumi individual, gjaté zhvillimeve té géndrueshme pozitive té tregut
té punés dhe pérforcimit té kreditimit té familjeve. Kontribut shtesé né rritjen e konsumit kishin gmimet e
uléta té energjentéve, népérmjet ndikimit pozitiv té tyre éshté shénuar rritje vjetore e theksuar né
tremujorin e tret. Pas rénies né tremujorin paraprak, zhvendosje pozitive realizuan edhe investimet bruto,
gé sipas té gjitha gjasave pasqyron sforcimin e realizuar té investimeve kapitale. Eksporti real gjithashtu

1 Mé detajisht pér masat e BPRM té sjellura né dhjetor té vitit 2015 shiko né suaza té shtojcés 3.
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shénoi rritje vjetore, kryesisht si pasoj e aktivitetit t€ kapaciteteve té reja prodhuese, si dhe né
rimékémbjen graduale té partneréve toné kryesor tregtar. Si rezultat i rritjes sé eksportit si dhe i té gjitha
komponentéve té kérkesés vendore né tremujorin e tre Eshté shénuar edhe rritje té importit. Megjithaté,
né kushte té rritjes mé té shpejté té eksportin kundrejt importit, kontributi i eksportit neto ndaj rritjes sé
PBB né tremujorin e tret ishte pozitiv, gé éshté i ngjashém si edhe né tre tremujoret paraprake, por pak
mé i zbehté. Realizimet né tremujorin e tret, si dhe pjesa mé e madhe e té dhénave té disponueshme té
njé frekuentimi té larté né tremujorin e fundit té vitit sugjerojné né mbajtjen e ekonomisé né zonén e
rritjes solide, né pajtueshméri me projeksionet e tetorit pér rritjen e PBB prej 3.2% né vitin
2015. Rritje e projektuar e PBB pér vitin 2016 dhe 2017 éshté 3.5 dhe 4%, pérkatésisht, me
cka pritet gé bartésit kryesor té rritjes do jené sektori i eksportit dhe investimet, té cilét do japin efekte
bartése drejt tregut té punés dhe né ményré plotésuese do ta stimulon konsumin familjar. Rreziqet
rreth realizimit té késaj skenario makroekonomike nuk jané ndryshuar dukshém kundrejt
projeksioneve té tetorit. Ato jané edhe matej té lidhur me ambientin e jashtém (dinamikés sé
rimékémbjes sé ekonomisé globale dhe ndryshueshmérisé sé tregjeve globale financiare), si edhe
faktoréve vendor, respektivisht me pasiguriné gé ka té béj me ngjarjet politike dhe mundésité rrjedhés sé
tyre né ekonomi si pasojé e pérmbaijtjes sé larté té subjekteve vendore dhe té huaja.

Pér gjaté tremujorit té katért, cmimet vendore u ulén mesatarisht pér 0.4% né nivel
vjetor. Kjo tregon zhvendosje té vogél né teposhté né raport me projeksionet e tetorit si rezultat né
rénies vjetore té gmimeve té ushgimeve, kundrejt pritjes sé rritjes. Vlerésohet se ndryshimet né ¢mimet
vendore kryesisht jané té lidhura me faktorét né anén e ofertés, pikérisht me rénien e ¢mimeve
importuese té ushgimeve dhe energjentéve, té cilét né ményré té drejtpérdrejté shprehen ndaj gmimeve
vendore, ndérsa njékohésisht edhe efektin e ¢mimeve té mallrave té importuara pér konsum nga
partnerét kyg tregtar éshté relativisht i dobét (inflacioni efektiv i huaj i ulét). Ajo gé éshté karakteristike
pér tremujorin e fundit éshté kthimi i kontributit t& cmimeve té ushgimeve né territorin negativ (kundrejt
kontributit pozitiv né pjesén e ngelur té vitit), gjaté mbajtjes né efekt negativ nga ¢mimet e
energjentéve, né harmoni me rénien e gmimeve té naftés né tregjet botérore. Kundrejt késaj, vérehet njé
pérshpejtim i vogél te inflacioni bazik, i cili né tremujorin e fundit ishte 1%. Mesatarisht, inflacioni i
pérgjithshém pér vitin 2015 shénoi rénie prej 0.3%, si pasojé e rénies mesatare vjetore té
¢gmimeve té energjisé, kundrejt kontributit pozitiv minimal nga inflacioni bazik dhe nga ¢gmimet e artikujve
ushgimor. Pér vitin 2016 dhe 2017, edhe matej pritet njé normé e inflacionit rreth 1.5% dhe 1.6%
pérkatésisht, ndérsa rreziget rreth projeksioneve jané rénése, né kushte té korrigjimeve ekzistuese né
teposhté té vlerésimeve té ¢mimeve pér naftén dhe atyre ushgimore. Megjithaté, duhet pasur parasysh
se lévizjet e gmimeve té prodhimeve bazike shumé shpesh jané té kushtézuara edhe me faktoré té
karakterit té& pérkohshém, me cka pasiguria rreth projeksionit té tyre éshté relativisht e larté.

Né suaza té sektorit té jashtém, né tremujorin e tret té vitit 2015, né llogariné rriedhése
éshté shénuar suficit prej 142.4 milioné euro ose 1.6% prej PBB, gé éshté né pozicion mé i miré i
llogarisé rrjedhése nga e pritshmja, gjaté njé pérmirésimi i saldos tregtare. Njékohésisht, te llogaria
financiare jané realizuar neto dalje prej 188.4 milioné euro ose 2.1% nga PBB, gé paraségjithash i shpreh
rritjet e detyrimeve neto né baza té kredive tregtare. Realizimet e neto derdhjeve financiare né
tremujorin e tret ishin pak mé té larta nga ato té planifikuarat dhe né pajtueshméri me pritjet pér kété
periudhé, se njé pjesé e transaksioneve né bilancin pagesor do jen té financuara népérmjet rezervave
valutore. Né tremujorin e katért, rezervat valutore bruto realizuan rritje qé éshté né harmoni me
rrugétimin e pritur té lévizjes sé rezervave valutore né tremujorin e fundit né pajtueshméri me
projeksionet e tetorit. Rritja e rezervave valutore né pjesé mé té€ madhe ka té b&j me ngarkesén me
borxh té shtetit né tregjet e huaja té kapitalit népérmjet léshimit té euroobligacioneve. Né tregun valutor
kané gen shénuar lévizje stabile pa ndonjé nevojé e madhe té intervenimit nga ana e BPRM. Né raport
me treguesit e disponueshmérisé pér sektorin e jashtém pér tremujorin e katért, ato jané akoma té
pamjaftueshém gé té munden té japin njé pasqyré té qarté pér shmangiet e pozicioneve né bilancin e
pagesave né raport me projeksionet. Té dhénat e fundit pér tregtiné e jashtme pérfundimisht me muajin
néntor, japin indikacion pér realizim té deficitit tregtar qé éshté pak mé i larté nga i prituri pér tremujorin
e fundit, ndérsa té dhénat e operacioneve né kémbimin valutor referojné né té hyra neto nga transferet
private gé jané né harmoni me projeksionet. Bilanci i pagesave pérfundimisht me tetorin tregon rrjedha
hyrése mé té uléta né ekonomi né raport me pritjet. Megjithaté, ka té bé&j me njé periudhé shumé té
shkurté té vlerésimit, a njéherit njé pjesé e rrjedhave financiare jané té ndryshueshme dhe pér até éshté
véshtiré té sjellét konstatim té sigurt pér shmangiet né kété moment. Né pérputhje me projeksionet e
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tetorit pér periudhén 2015-2015 pritet njé rritje e moderuar e rezervave valutore né aspektin kumulativ.
Treguesit e mjaftueshmérisé sé rezervave edhe mé tej jané né zonén e sigurt, gé tregon nivel té
mjaftueshém té rezervave valutore pér tu marr me goditjet e paparashikuara.

Pér gjaté tremujorit té katért u pérshpejtua rritja e aktiviteteve kredituese, gé éshté
njé karakteristiké e shpeshté pér zhvillimet e tregut kreditor né fund té vitit. VEllimi i kreditimeve té reja
né tremujorin e fundit ishte pér 2.6 heré mé i larté nga mesatarja e tremujoreve sasi kjo e lejuar nga tre
tremujoret e méparshém té vitit dhe paraget vlerén mé té larté té kredive té plasuara brenda
tremujoréve né periudhén pas krizé€s. Analizuar sipas sektoréve, pérshpejtimi i rritjes kreditore éshté si
rezultat nga rritja e pérkrahjes kreditore té sektorit korporativ, i cili e shpjegon mbi dy té tretat nga
kreditimet e reja né tremujorin e fundit. Kjo tregon njé zhvendosje té theksuar né raport me zhvillimet né
tre tremujoret e méparshém, kur kredité ndaj familjeve e kishin rolin e bartésit kryesor té rritjes sé
tremujorit. Rritja e kredive té familjeve né tremujorin e katért ishte pak mé i moderuar né krahasim me
dz tremujoret e méparshém, ku si bartés kryesor té rritjes edhe mé tej jané kredité konsumatore. Né
bazé vjetore, gjithsej kredité né muajin dhjetor jané mé té larté pér 9.5% dhe e tejkaluan projeksionin e
tetorit pér fundin e vitit (prej 7.7%). Analizuar né aspekt té faktoréve té tregut té kreditimit, hulumtimet
nga anketat e realizuara tregojné njé zhvendosje pozitive edhe né anén e ofertés edhe né anén e
kérkesés sé kredive. Ashtugé&, né kushte té rritjes sé njéjté té aktiviteteve ekonomike, zhvendosjet
pozitive né tregun e punés dhe kushtet mé té volitshme té kreditimit té sistemit bankar, me kété rast
sektori privat edhe mé tej e rrit kérkesén pér kredi. Gjendja e shéndosh e bankave si né aspektin e
solventitetin dhe likuiditetit, rritja e sforcuar e burimeve té financimit dhe zgjerimi konkurrencés né
sektorin bankar jané faktorét gé kontribuuan né drejtim té rritjes sé ofertés sé kredive. Né raport me
burimet e financimit, né tremujorin e fundit ishte shénuar rritje e larté e gjithsej depozitave,
me cka norma vjetore e rritjes sé gjithsej depozitave né dhjetor shénonte 6.5% dhe éshté mbi
projeksionet pér fundin e vitit (prej 3.7%). Kontribut mé té larté drejt rritjes sé gjithsej depozitave né
tremujorin e fundit kishin depozitat e sektorit korporativ, gjithashtu rritje té larté realizuan edhe depozitat
e familjeve té cilat kryesisht rodhén nga rritja e depozitave né valuté vendore. Zhvendosijet e kétilla né
tregun depozitave jané njé sinjal i stabilitetit dhe i pritjeve dhe gradualisht shterja e efekteve nga faktorét
joekonomik, té cilét sollén gjer né arritje té zbehta te depozitat e familjeve né dy tremujoret e
méparshém. Pritet gé baza e depozitave té bankave do té rritet edhe né periudhén e ardhshme, duke
siguruar burime stabile té financimit té rritjes kreditore, e cila sipas projeksionit té tetorit né dy vitet e
radhés do té |évizte né mes 7 dhe 8%.

Gjithsesi, realizimet e fundme tregon se edhe krahas rreziqeve té rritura né kété
periudhé, qé kané té béjné me faktorét e jashtém dhe té té natyrés vendore, fundamentet e
ekonomisé vendore edhe mé tej jané solide. Ekonomia vazhdon té rikuperohet me njé rritém té
pérshtatshém, né njé pjesé i pérkrahur edhe népérmjet té aktiviteteve kredituese té bankave vendore.
Rikuperimi i ekonomisé rrjedh pa trysni t&€ ¢mimeve edhe né kushte té rruajtjes sé nivelit adekuat té
rezervave valutore. Rreziget jané kryesisht té pavolitshém dhe rrjedhin nga jashté, por edhe nga ambienti
i pasigurt vendor. Né raport me faktorét e jashtém, ato edhe mé tej jané té lidhur me ndryshimet
eventuale né dinamikén e rikuperimit té rritjes globale ekonomike (rritja né UE, rritja e ekonomisé kineze)
dhe lévizjet e ¢mimeve té produkteve bazike né bursat botérore. N& raport me rreziget vendore,
pérkundér faktit ge né periudhén e gjertanishme ndikimi i tyre ishte relativisht i ulét dhe e kufizuar,
prolongimi eventual né lidhje me pasiguriné né lidhje me ngjarjet politike sollén gjer te mundésia bartjes
sé tyre né ekonoming, si rezultat i pérmbajtjes sé larté té subjekteve vendore dhe atyre té huaja. Nga
aty, BPRM edhe né periudhén e ardhshme né ményré té kujdesshme do i pércjell zhvillimet dhe nése do
jeté nevoja, do té ndérmerr masa adekuate né politikén monetare pér realizimin e suksesshém té
géllimeve té politikés monetare.
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I. Zhvillimet makroekonomike
1.1. Ambienti ekonomik ndérkombétar?

Pér gjaté vitit 2015, ekonomia globale edhe métej rikuperohet por mé ngadalé. Ky
ndryshim né dinamikén e rritjes éshté si pasojé e rritjes sé ngadalésuar e ekonomive me
rritje té shpejtuar, por edhe i rikuperimit té njé pjese té ekonomive té zhvilluara. Duke
pasur parasysh kéto zhvillime, vierésimet mé té reja té rritjes globale pér vitin 2015
tregojné njé ngadalésim té€ moderuar né raport me vitin paraprak. Edhe mé tej kéto
projeksione na referojné né ritmet e rritjes né mes ekonomive té zhvilluara dhe atyre me
zhvillim té shpejtuar. Né ekonomité mé té zhvilluara, vierésimet na udhézojné né njé
shpejtim té vogél té rritjes, e mbéshtetur nga rénia e cmimeve té naftés, politikés monetare
té relaksuar, pérmirésimi i tregut té punés, rritja e besimit dhe zvogélimi i efekteve
negative nga shlyerja e detyrimeve ndaj sektorit privat dhe nga konsolidimi fiskal, ndérsa
né disa vende edhe nga deprecimit i valutave. Né ekonomité me rritje té shpejtuar,
perspektivat ekonomike né vendet e ndryshme, por kryesisht pér gjithé grupet e
vlerésimeve tregojné rritje té métejme té pérshpejtuara. Kéto vlerésime jané si pasojé e
disa faktoréve, si qé€ jané rritjia e zbehté e vendeve eksportuese té prodhimeve bazike si
pasojé e rénies sé cmimeve té kétyre prodhimeve, rritja e ngadalésuar e ekonomisé kineze,
por edhe pérshtatshmériné e ekonomive pas fazés sé kreditimit té larté dhe investimeve té
larta. Projeksionet mé té reja na referojné pérshpejtime té rritjeve globale né vitin 2016.
Rreziget rreth kétyre projeksioneve edhe métej jané né teposhté. Kjo kryesisht ka té béjé
me ekonomité me rritje té€ shpejtuar, té cilat pérballen me kushte té shtrénguara pér
financim, vecanérisht me fillimet e rritjes sé normave té interesit té FED, si edhe me rénien
e cmimeve té prodhimeve bazike, qé i gélluan vendet eksportuese té kétyre prodhimeve. Né
aspekt té inflacionit global, ajo edhe métej éshté né nivel té€ ulét, ndérsa trysni inflacioniste
té réndésishme nuk priten as edhe ne periudhén e ardhshme, né kushte té uléta té
energjentéve dhe kapaciteteve akoma té pashfrytézuara né ekonominé botérore.

Rritja reale e PBB né vendet e zhvilluara Aktivitetet globale ekonomike edhe
(ndryshimet vjetore né pérqindje; t& dhéna tremujore) mé tej rikuperohen, por treguesit na
referojné né rritje té moderuar dhe té
pabarabarté né vitin 2015. Pér gjaté vitit né
térési, aktivitetet ekonomike né mé shumé vende
té zhvilluara edhe mé tej rikuperohen, ndérsa
ekonomité me rritje té shpejtuara dhe vendet né
zhvillim kané realizuar rritje ekonomike té
ngadalésuar, me c¢ka ekzistojné dallime té
theksuara né mes té vendeve té caktuara (njé
pjesé e vendeve shénojné rritje, ndérsa né
vendet si gé jané Rusia dhe Brazili ballafagohen
me zvogélimin e aktiviteteve ekonomike). Né

= e = Furo-zona

8 1 L = SHBA aspekt té realizimeve té vendeve té caktuara né
:..' ......... Japonia . . . .. ..
H Mbretéria e Bashkuar tremUJgrln e._ trete, rrltJa “e PBB‘ té SHBA u
-10 - ngadalésua né 0.5% né bazé tremujore (kundrejt
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 1% né tremujorin e dyté), me cka norma vjetore
Burimi: OECD. e rritjes shénonte 2.2%.

2 Analiza bazohet né “Pasqgyra ekonomike Botérore” t& FMN, azhurnuar né gershor té vitit 2015; Buletin ekonomik i BQE; njoftime té
“Markit ekonomiks”; ,Perspektivat globale ekonomike” té BB; Blumberg; njoftime t€ “Rubini global ekonomiks” dhe té ,Kapital
ekonomiks”, raportet mujore té€ Agjencisé ndérkombétar té energjetikés dhe raportit javor té€ Bankés sé Greqisé.
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Konsumi individual éshté promotori kryesor i

Rritja reale e PBB né vendet né zhvillim rrities sé ekonomisé amerikane, e stimuluar nga
(ndryshimet vjetore né pérgindje; t& dhéna tremujore) rritfa e punésimeve, pagave nominale dhe té
20 - ardhurave té disponueshme reale né kushte té
¢gmimeve mé té uléta té& naftés dhe inflacionit té
15 ngadalésuar, si edhe kushteve té pérmirésuara té
X kreditimit dhe bilanceve té familjeve. Mépas,
papunésia né ményré shtesé u zvogélua edhe
pérgjaté tetorit dhe dhjetorit dhe u soll né 5%,
mesatarisht. Né anén tjetér, realizimet pak mé té
ngadalésuara jané shénuar tek investimet, si
edhe tek eksporti-neto, té& shkaktuara na
aprecimit i dollarit t& SHBA. Ekonomia Britanike u
Rusia  prit pér 0.4% né raport me tremujorin paraprak
(duke realizuar rritje vjetore prej 2.1%), pér té
cilén mé sé shumti kontribuoi konsumi individual i
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 rritur, ndérsa né masé mé té vogél edhe
Burimi: OECD dhe FMN. investimet, kundrejt efekteve negative nga
konsolidimi fiskal. Pas rénies tremujore né

tremujorin paraprak, Japonia shénoi rregulltat

ekonomik pozitiv né tremujorin e tret, té

inkurajuar nga aktivitetet e larta investive.

Indikatorét pér aktivitetet ekonomike globale Realizimet e ekonomive me rritje t& shpejtuar dhe
(indekset mujore*) atyre né zhvillim jané heterogjene, qé pjesérisht e

75 1 shpreh ndikimin divergjent nga korrigjimi i uljes
sé ¢mimeve botérore té produkteve bazike ndaj
vendeve eksportuese dhe importuese. Treguesit e
anketuar me frekuentim té larté pér aktivitetet
ekonomike PMI® na udhézon né né rritje té
moderuar té rritjes s& ekonomisé botérore edhe
né mbarimin e vitit 2015. Me até g& né
tremujorin e katért treguesi kompozité global PMI
arriti vlerén mesatare prej 53.2 piké indeksi, né

10

o= = = = Brazili

— Tndig  cecceee Kina

70 4

65 -

60 -

55 1

50 -

45

JPMorgan PMI pér prodhimtariné

40 1 ] Eﬂ'ob;'ePMI " kushte té rezultateve té pérmirésuara té
\ ———— it & imtaring . C e e ..

35 artct P per prodhimiarine industrisé pérpunuese dhe rezultate mé té dobéta
" Chicago PMI, SHBA té sektorit té shérbimeve. Né térési, pritjet mé té
ol Pl e L reja referojné pér rikuperim té€ moderuar dhe té
pabarabarté té ekonomisé botérore né periudhén

*PMI - indeksi mund t& merr vlera né& mes 0 dhe 100. Ai pérllogaritet ashtu qé e e ardhshme. Ajo ka té bé&j me perspektivat stabile
merr parasysh pérgindjen e té anketuarve gé kané deklaruar pérmirésimin e . . .. . ..
kushteve ekonomike né raport me muajin paraprak. Vlera referuese e indeksit ekonomike té vendeve té zhvillua ra, té
éshté 50, gé tregon kushte ekonomike té pandryshuara. Vlera mé e larté ose mé = R = = = =
e ulét se 50 tregon pér ekspanzion ose tkurje ekonomike. kushtezuara nga (;mlmet me te U|eta te
Burimi: Markit, ISM-Chicago. emergjentéve dhe pérmirésimi i métejmé té

tregut té punés. Megjithaté, ulja e rrezigeve edhe
mé tej mbizotéron dhe ka té bé& me
pérshpejtimin e rritjes sé Kinés dhe ekonomive
tjera me rritje té shpejtuar ekonomike. Pikérisht,
kushtet mé té pavolitshme pér financim, pasiguria
e rritur politike dhe rénia e gmimeve botérore e
produkteve bazike munden né ményré shtesé té
thellojné joekuilibrat makroekonomik dhe né
pavolitshme té ndikojné né besueshmériné dhe

3 PMI (Purchasing Manager's Index - PMI) bazohen né bazé t& hulumtimeve té anketave t& mostrés reprezentuese t& kompanive
nga sektori prodhues dhe shérbyes dhe shpesh shfrytézohet si tregues i frekuentimit té larté pér aktivitetet ekonomike rrjedhése
dhe pér té ardhmen.



Inflacioni global
(ndryshimet vjetore né pérgindje, té& dhéna mujore)
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Burimi: FMN.
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Burimi: Eurostat.
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rritjen ekonomik te kéto vende. Gjithashtu,
faktorét e rrezikut pér rritien globale né
periudhén e ardhshme paragesin rrezitiet qé
kané té béjné né Lindjen e Mesme dhe efektet
ndaj tregjeve financiare nga normalizimi i
politikés monetare té FED.

Té dhénat e disponueshme tregojné
se inflacioni global éshté né nivel té ulét
edhe né fund té vitit 2015, duke reflektuar
né zvogélimin e ¢gmimeve té bursave pér
naftén.

Pér gjaté muajit tetor dhe dhjetor, niveli i
pérgjithshém e ¢mimeve botérore u rritén pér
2.5% mesatarisht, qé paraget rrite té
pandryshuar né krahasim me tremujorin
paraprak. Né kété periudhé dy tremujorésh
inflacioni pérshpejtoi né SHBA pér 0.3% ndérsa
stagnoi né Britaniné e Madhe. Métej, né suaza té
vendeve me ekonomi rritése té shpejtuar,
inflacioni u mbajt né nivelin e larté si né Brazil
ashtu edhe né Rusi, kundrejt pérshpejtimit né
Kiné. Sipas vlerésimeve mé té reja, trysni mé té
larté inflacioniste nuk pritet as edhe né periudhén
e ardhshme, gé shpjegohet me ¢mimet e uléta té
emergjentéve dhe prodhimeve tjera bazike dhe
ekzistimi i métejmé i kapaciteteve té
pashfrytézuara né ekonominé botérore.

Né tremujorin e treté, aktivitetet
ekonomike né euro-zonén edhe métej
ngadalé rikuperohen. Né krahasim me
tremujorin  paraprak, rrita reale e PBB
minimalisht u ngadalésua dhe shénoi normén prej
0.3%, me cka kushtézoi rritja vjetore té shénoj
1.6%. Shikuar sipas komponentéve té vecanta,
promotori kryesor i rezultateve ekonomike
pozitive paraget konsumi individual. Ndérsa, ajo
&shté e stimuluar nga fugia blerése mé e larté e
familjeve para sé gjithash si rezultat i zhvillimeve
té volitshme té tregut té punés. Pikérisht, norma
e papunésisé né periudhén tetor-nénétoré né
ményré shtesé u zvogélua dhe u soll né 10.6%.
Megjithaté, zvogélimi i papunésisé rriedh shumé
ngadalé, me até qé vlerésohet se é&shté e
nevojshme periudha mé e gjaté para rivendosjes
sé tij né nivelet e para krizés. Né anén tjetér,
rritja e ekonomisé né euro-zonén éshté e kufizuar
nga aktivitetet investuese relativisht té uléta, si
edhe nga eksporti neto, gé e shpreh ndikimin
joadekuat nga zvogélimi i kérkesés sé huaj nga
vendet me rritje té shpejtuar. Nga aspekti i
ekonomive té veganta, né Spanjé vazhdoi trendi
gradual i rikuperimit té€ ekonomisé, me c¢ka éshté
arritur njé rritje solide té PBB né tremujor (0.8%),



Norma e inflacionit né vendet e zhvilluara
(ndryshimet vijetore né pérgindje ; té& dhéna mujore)
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Burimi: Eurostat dhe entet kombétare té statistikave.
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Burimi: Bankat gendrore.

4 BQE, “Buletini ekonomik”, véllimi 8/2015, dhjetor viti 2015.
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i nxitur nga rritja e kérkesés vendore. Ekonomité
tjera mé té médha nga euro zona, Gjermania,
Franca dhe Italia realizuan rezultate tremujorésh
mé té dobéta (rritje prej 0.3%, 0.3%, dhe 0.2%,
pérkatésisht). Sipas projeksioneve té fundit té
BQE?, pritet qé rikuperimi i euro zonés do vazhdoj
edhe pérgjaté vitit 20016 dhe vitit 2017. Mépas,
ajo do té nxitet nga kérkesa vendore, né kushte
té politikés monetare té pérshtatshme té BQE,
¢mimet e uléta té naftés, shpenzimet publike té
rritura pérmirésimi i métejmé i tregut té punés.
Megjithaté, ulja e rrezigeve edhe mé tej
mbizotéron, té lidhur me pasiguriné e rritur né
suaza té rritjes globale ekonomike, e né vecanti
ndérlidhja me rritjet e ngadalésuara té Kinés, si
dhe i rrezigeve gjeopolitike.

Né tremujorin katért, inflacioni né
euro zonén edhe métej ngelén i ulét dhe
tejet nén normén e shénjestruar prej 2%.
Pérkatésisht, né kété tremujor norma mesatare
vjetore e inflacionit éshté 0.2%. Realizimet e
kétilla rrjedhin nga rénia e komponentéve
energjetike si pasojé e uljes sé cmimeve té naftés
né bursat. Inflacioni  ushgimor  shénoi
pérshpejtim, gé e shprehén efektin e kushteve té
kohés ndaj ¢mimeve té peméve dhe perimeve.
Inflacioni bazé u stabilizua, si kombinim i efektit
nga dobésimi i kursit valutor té euros dhe forcimi
i kérkesés vendore.

Né tremujorin e katért té vitit 2015,
ndryshimet né politikén monetare té
bankave qendrore té vendeve té zhvilluara
ishin né kahe té ndryshme. Né takimin e
rregullt té tetorit FED konstatoi se ekonomia né
gjysmén e dyté té vitit 2015 éshté stabél, edhe
pse rritja akoma éshté e ulét. Konstatimi i kétillé
bazohet né rritjen e pérshpejtuar té€ konsumit
familjar dhe té investimeve bruto edhe krahas
rezultateve mé té zbehta té eksportit, si edhe
pérmirésimi i tregut té& punés. Pér inflacionin i cili
éshté dukshém nén pérgindjen e shénjestruar
prej 2%, FED llogarit se kryesisht &shté rezultat i
¢gmimeve té uléta té energjentéve, por pret se
efekti i tyre do té zvogélohet né periudhén e
ardhshme dhe se inflacioni gradualisht do ta
arrije normén e shénjestruar prej 2%. Sipas
takimit t& dhjetorit ishte sjellé vendimi pér rritjen
e normés bazé té interesit pér 0.24 piké pérgindje
dhe tani ajo éshté 0.25%-0.50%. Me kété vendim
filloi gradualisht shtréngimi i kushteve monetare



Kursi valutor SHBA-dollar/euro
0,95 - (té dhéna mujore, mesatare)

== GHBA-dollar/euro

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Burimi: Eurostat.
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né SHBA.

Né té kundért té FED-it, Banka gendrore
evropiane (BQE) né dhjetor solli disa vendime pér
relaksimin e politikés monetare, me géllim norma
e inflacionit té pérafrohnet me normén e
shénjestruar prej 2%. Sé pari, € zvogéloi normén
e interesit té depozitave pér dhjeté poené bazik
né -0.3%, ndérsa norma bazike e interesit ngeli e
pandryshuar. Sé dyti, né lidhje me masat
monetare jostandarde, BQE, edhe pérgjaté
tremujorit té katért, vazhdoi me zbatimin e
programit té zgjeruar pér grumbullimin e aktivit
financiar né euro zonén dhe vazhdoi sépaku gjer
né mars té vitit 2017. Sé treti, BQE vendosi ti
reinveston pagesat e kryegjésé nga letrat me
vleré té blera nga programi pér grumbullimin e
aktivit financiar, gjer atéheré kur ajo éshté e
nevojshme. Sé katérti, né programin pér
grumbullimin e letrave me vleré té IEshuara nga
sektori publik, BQE i inkorporoi edhe instrumentet
e tregut dominant né euro, ndérsa té Iéshuara
nga geverité regjionale apo lokale té lotuara né
euro zoné. Me kété vendim u zgjerua lista e
aktivit e cila éshté adekuate pér njé grumbullim
té rregullt nga bankat gendrore kombétare
adekuate. Pér rritjen e likuiditetit kontribuoi
vendimi i fundit i BQE té vazhdoj té zbatoj
operacionet bazike té rifinancimit, si edhe té
operacioneve afatgjata té rifinancimit me
pérdorimin e tenderit me norma interesi fiks me
vleré té pakufizuar, té aplikueshém sé paku gjer
né fund té periudhés sé fundme té pérmbushjes
Ssé rezervés sé detyrueshme pér vitin 2017.

Zhvillimet e ndryshueshme té kursit
nominal té dollarit t&¢ SHBA né raport me
euron vazhdoi edhe né tremujorin e katért
té vitit 2015. Pér dallim nga tremujori
paraprak kur dollari deprecoj pér 0.7%,
pér gjaté tremujorit té katért dollari
aprecoj pér 1.6% né raport me euron.
Analizuar sipas muajve, kursi valutor i dollarit né
raport me euron né tetor ngeli i pandryshuar
(deprecimi prej vetém 0.1%), ndérsa né néntor u
shénua aprecim i fugishém prej 4.6%, gé né
dhjetor pérséri té deprecoj pér 1.3%. Kéto lévizje
té dollarit SHBA né periudhén e vrojtuar
ndérlidhen me pritjet pér rritjen normés bazike té
interesit té FED, sipas takimit té rregullt té
dhjetorit. Ndikim né aprecimin e dollarit né raport
me euron kishin edhe sulmet terroriste qé
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Cmimet e naftés sé papérpunuar dhe i produkteve bazike ndodhén me 13 néntor né Paris®. Né bazé vjetore,

(t€ dhéna mujore) vlera e dollarit SHBA né raport me euron u rrit
140 | e prochime bazike (joenergjetike) (euro; indeks: 2005=100; 200 per 13.40/0’- me GKa ne d-h]etor te Vltlt 2015’ nJe
30 boshti diathias) nees: ' dollar amerikan kémbehej me 0.91 euro.
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= = = Nafta e papérpunuar Brent (euro pér barel; boshti majtas)

Pér gjaté tremujorit té katért té vitit
2015 erdhi gjer né réniet e métejme té
¢mimeve mesatare té naftés, té shprehur
né euro. Né kété periudhé kohore, nafta e
papérpunuar e tipit “Brent” shitej me c¢mime
mesatare prej 39.6 euro pér barel, gé paraget
rénie prej 12% né bazé tremujore. Ky nivel i ulét
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 i cmimeve té naftés éshté rezultat i rritjes sé sé
Burimi:FMN baza mujore e té dhénave. prodhimtarisé né SHBA, si edhe per até qe né
takimin e dhjetorit né Vjené , vendet anétare té
OPEK nuk arritén marréveshje pér zvogélimin e
prodhimtaris€. Né anén e kérkesés, trysni né
uljen e gmimeve té naftés kishin edhe realizimet e
zbehta té ekonomisé kineze, si edhe rikuperimi i

80

Gmimet e ushqimeve dhe t& metaleve ngadalésuar té ekonomisé evropiane. Analizuar
(té dhéna mujore) né nivel mujor, edhe pse né tetor erdhi gjer né
= = = Metale (euro; indeks: 2005=100) rritje té vogél té ¢mimit té naftés (rritje prej

240 - e— shgime (euro; indeks: 2005=100)

1.8%), pér gjaté néntorit dhe dhjetorit ¢mimi i
naftés pérséri u kthye né zonén e ndryshimeve
negative mujore (rénie prej 3.4% dhe 16.2%,
pérkatésisht). Analiza né nivel vjetor tregoi se
rénia e gmimit té naftés e shprehur né euro éshté
e theksuar dhe é&shté 34.7%. Cmimet e
produkteve® primare jo energjetike té
shprehur né euro né tremujorin e katért u
o | | | | | | | | zvogéluan pér 4.2% né bazé tremujore. Mé

2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 pas, éshté shénuar réni tremujore prej 7.1% e
¢mimeve té metaleve, gé kryesisht ka té bé&j me
arritjet e zbehta té ekonomisé kineze, si edhe
nivelit té larté té ofertés né bursat botérore.
Cmimet e produkteve ushqgimore u zvogéluan pér
4.5%, si rezultat i njé oferte solide né nivel
global, kérkesa mé e zbehté globale dhe stoget
relativisht té larta.
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Burimi: FMN baza mujore e té dhénave.

Trendi i rikuperimit dhe arritja e
rezultateve ekonomike solide te vendet e
regjionit vazhduan edhe né tremujorin e
tret té vitit 2015. Mé pas, ekonomia serbe
shénoi rritje prej 2.2% qé paraget rritje mé té
larté tremujore nga viti 2014. Né periudhén
kohore té analizuar, né Serbi pérve¢ konsumit
individual té familjeve, té gjitha kategorité tjera
realizuan kontribut pozitiv né rritjen ekonomike
duke inkorporuar edhe eksportin neto.

5 http://www.euroexchangeratenews.co.uk/euro-to-us-dollar-eurusd-exchange-rate-forecast-paris-attack-lowers-euros-value-today-
15042

® Indeksi i ¢mimeve t& prodhimeve bazike joenergjetike i inkorporon: ¢cmimi i ushgimeve, pijeve, produktet bujgésore dhe té
metaleve.
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Rritja reale e PBB né vendet e regjionit Ekonomia e Turgisé shénoi rritje prej 4%
(ndryshimet vietore né pérainde, té dhéna tremujore) né tremujorin e treté té vitit 2015, kryesisht si

I
® Magedonia Kroada ®Turgia Bullgaia  ® Sérbia Shgipéria @ Rumania rezu|tat i rritjes sé konsumit individua| dhe at|_]

publik, sé bashku me kontributin negativ té bruto
investimeve dhe neto eksportin. Ekonomia kroate
né tremujorin e treté té vitit 2015 shénoi rritje
prej 2.8%, qé paraget rritie mé té larté né
tremujorésh nga viti 2009. Pér rezultate e
pérmirésuara té Kroacisé kontribuuan té gjitha
komponentat e PBB. Rritje ekonomike solide prej
2.9% shénoi edhe Bullgaria, por me kontribut
: : : : : : : negativ né rritjen e investimeve bruto. Ekonomia
T12014 T2 3 T4 T12015 T2 3 Rumune edhe métej shénon rezultate solide

Burimi: Euro stat dhe agjencité kombétare té statistikave . (rritje prej 3. 60/0), qe éshté né mesin e mé té
*Sipas metodologjisé ECA 2010, pérveg pér Turqiné dhe Shqipériné. Iartéve né UE

Trendi i rénies sé ¢gmimeve qé filloi
né tremujorin e treté té vitit 2015, vazhdoi
edhe né periudhén tetor-néntor. Matur népérmjet

o o shpenzimeve té jetesés, pérve¢ né Shqipéri, Serbi
T € e e e et Syromie dhe Turgi né té& gjitha vendet e regjionit jané
mMagedonia  =Kroada ®Turgia = Bulgaia ®Sébia = Shgipéria W Rumania = Kosova shénuar norma vjetore negative té inflacionit.
: : : : : : : . Ndryshimet né teposhté té& komponentéve
energjetik jané faktori kryesor té zhvillimeve
defatore, né kushte té rritjeve té lehta té
¢mimeve té produkteve ushgimore. Rénia e
¢cmimit té naftés gjithashtu negativisht ndikoi ndaj
inflacionit edhe né Turqi, por deprecimit i lirave
turke, si edhe ¢gmimeve mé té larta té produkteve
ushgimore kontribuuan gé norma e inflacionit né
Turgi dhe té arin 8,1%, qé &shté mé e larté né 6
muajt e kaluar. Né Rumani, gmimet e ushgimeve
edhe métej shénojné rrénje si rezultat i zvogélimit
té normés sé& TVSH-sé. Né Serbi, norma e
inflacionit né kété periudhé dy mujoréshe shénoi
1.3%, gé éshté mé pak se sa kufiri mé i ulét i
inflacionit t& shénjestruar (4+£1.5%)..
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T-12014 T2 T3 T4 T-12015 T2 T3 Tetor-Néntor

Burimi: Eurostat dhe agjencité kombétare té statistikave.

1.2. Oferta vendore

Rritja e ekonomisé vendore vazhdoi edhe né tremujorin e treté té vitit
2015, kur PBB u rrit pér 3.5% né nivel vjetor (rritje tremujorésh prej 1.8%), gé
paraqget pérshpejtim né krahasim me tremujorin paraprak. Analizuar sipas
sektoréve, sektori bartés né tremujorin e treté éshté ndértimtaria, ku éshté
shénuar pérshpejtim i theksuar i rritjes sé vilerés sé shtuar e ndérlidhur me
aktivitete té bujshme né nivelin e ndértimeve té uléta, qé pjesérisht shpjegohet me
investimet publike né disa projekte infrastrukturore mé té médha. Kontribut té
réndésishém ndaj rritjes kané edhe veprimtarité ‘“tregti”, “transport dhe
komunikacion” dhe “hoteleri”. Vlera shtesé mé e larté éshté karakteristike edhe
Pér sektorin industrial, por megjithaté rritja éshté relativisht modeste. Nga ana
tjietér zvogélimi i vierés shtesé éshté shénuar né bujqgési né katér tremujor té
njépasnjéshém, si edhe né njé pjesé té veprimtarive shérbyese.
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Né tremujorin e treté té vitit 2015,
rritje tremujorésh e bruto prodhimit té
brendshém pérshpejtoi dhe arriti 1.8%
(sezonalisht i rregulluar), ndérsa né nivel
vjetor PBB u rrit pér 3.5% qé né krahasim
me tremujoret e kaluara té vitit paraqet
pérshpejtim té vogél té rritjes. Me até rast,
bartés i rritjes vjetore jané ndértimtaria deh
veprimtarité “tregti, transport dhe komunikacion”
dhe “hoteleri” ndérsa rritje shénuan edhe pjesa
mé madhe e veprimtarive tjera shérbyese (me
pérjashtim té veprimtarive “administrata publike
dhe mbrojtja” dhe “art, argétim dhe rekreacion”.
Né anén tjetér, sektori i bujgésisé tash mé katér
tremujor té njépasnjéshém shénon rénie té vlerés
shtesé.

normat vjetore té rritjes, né % kontributi né rritjen e PBB, né p.p.
T-1 T-2 T3 T-1 T-2 T-3
2013 2014 545 015 2015 2013 2014 5515 015 2015
Bujgésia 8,6 2,2 -3,5 -1,2 -4,6 0,6 0,2 -0,2 -0,1 0,4
Industria 3,7 20,1 1,8 0,7 1,1 0,5 2,5 0,2 0,1 0,2
prej té cilave industria pérpunuese 9,6 28,0 -9,4 -2,6 1,5 0,8 2,6 -1,0 -0,3 0,2
Ndértimtaria 128 1,8 54 2,8 294 1,2 0,2 0,7 0,3 2,6
tregtia, transport dhe komunikacion dhe shérbime 11,1 1,8 6,9 6,0 7,0 1,8 0,3 1,1 1,1 1,2
Informacione dhe komunikim 4,8 14,6 8,7 6,3 3,4 0,3 0,8 0,5 0,4 0,2
Ndérmjetésim financiar -1,4 11,3 8,3 12,2 11,7 -0,1 0,4 0,3 0,5 0,4
Veprimtari né lidhje me patundshméri -1,3 2,8 1,1 2,8 1,9 -0,2 0,3 0,1 0,3 0,2
Veprimtari administrative, ndihmése dhe shérbyese 9,6 9,9 8,6 12,1 15,9 0,3 0,3 0,3 0,5 0,6
Administrata publike -7,5 2,1 -0,4 -1,0 3,1 -1,0 0,2 0,0 -0,1 -0,3
Arti 12,7 12,4 4,8 3,1 -13,6 0,3 0,3 0,1 -0,1 -0,4
Prodhimi i brendshém bruto (PBB) 2,9 3,5 3,5 33 3,5 2,9 3,5 3,5 33 3,5
Burimi: Enti shtetror i statistikave dhe pérllogaritje t& BPRM.
Pér gjaté tremujorit té treté qe
shénuar rritje e vlerés shtesé né sektorin
® | & Kontributi i veprimtarive t& vecanta ndaj ndryshimeve industrial. Ashtu né krahasim me tremujorin
vjetore té prodhimtarisé industriale . " ey e - o
; (né piké pérgindje) _ paraprak vlera shtesé né kété tremujor shénon
N o o o~ ~ o normé dyshifrore té rritje, ndérsa né baza vjetore
— S o = o o M= N 0, T iy . . .. " "
o L3 - ° s o3 9 rritia éshté relativisht modeste qé e shprehé
- LS =z S 2 vlerén bazike tejet té larté té vitit té kaluar.
3 C Bartési kryesor né sektorin industrial éshté
o industria pérpunuese, pérmirésimet e sé cilés né
5 tremujorin e treté né pjesé mé té madhe lidhen
R R me aktivitetet e kapaciteteve eksportuese té reja
E 2 2% 7 % E 3 3 % ozEg? P téinvestitoréve té huaj, por edhe té prodhimtarisé
2 5 8 e % B8 = o ® ES5 w= -« oy 7 . e
£ g g £ g 2 ¢ & o =ESE né segmente té tjera’. Ashtugé, sipas analizés sé
[5) 2 3 g = B 5 L9 9% - ; . .. [ L.
2 & j§ £ g s 5E£E vecanté té veprimtarive né suaza té industrisé
T o= <= o - . . o o - T
0512 201573 - E 2 %% pérpunuese, si veprimtari g€ kané kontribut mé té
Burimi: Enti shtetror i statistikave dhe BPRM. g = § |arte ne rrlt]en VJetore te IndUStrlse perpunuese

vecohen prodhimi i makinave dhe i pajisjeve,
prodhime  minerale  jometalike,  prodhime

7 Analiza sipas veprimtarive éshté realizuar né bazé e té dhénave pér prodhimtariné industriale.

14




Industria, shfrytézimi i kapaciteteve dhe pritjet e
udhéheqésve pér prodhimtarin né té ardhmen

35,0 4 70,0
30,0 4
25,0 -
20,0 4
15,0 -
10,0 -
50 1y ’~
0,0 \ I, ‘- 1 l' \\ .I See \\l, 30,0
Vi mmm a N Yy
! ﬁxmvﬁmmh-er{@‘-ﬂm#-qwmv\-ﬁmfvﬁmmv-qmmq-ﬁwm* L
50 Ty T By ¢ e T Y Y S+ 20,0
Ja O O e el L L o L B B
~ o ‘o o - ~ ™ < n N
-10,0 -3 o o I = — — —
S <] Q4 O o o o o o 10,0
-15,0 N ~ N> ~ ~ I ~ I 8
20,0 C Pritjet pér véllimin e prodhimtarisé pér 3 muajt e ardhéshém - 00
= = = Prodhimtaria industriale, (ndryshimet vjetore, né %)
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Burim: Enti shtetror i statistikave.
* Pritjet nga Anketat e realizuara né tetor dhe néntér té vitit 2015.
Qarkullimet né tregti dhe pritjet e udhéhegésve
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Burim: Enti shtetror i statistikave dhe pérllogaritjet € BPRM.
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ushgimore dhe veshjeje. Né shtojcé té
pérmirésimit té arritjeve né industriné pérpunuese
jané edhe rezultatet e Anketés pér tendencat
afariste né industriné pérpunuese®, ku
udhéhegésit mé lehtésisht e vlerésojné gjendjen
ekonomike, né kushte pér vlerésim mé té larté pér
véllim né nivel té prodhimtarisé né raport me tre
muajt, si edhe gjaté rritjes sé shfrytzueshmérisé
mesatare té kapaciteteve né tremujorin e treté té
vitit. Né aspekt té faktoréve kufizuese,
udhéhegésit e ndérmarrjeve i theksojné
mosekzistimi i fuqgisé punétore té kualifikuar dhe
kérkesa e pamjaftueshme kérkesés vendore, si
faktor me ndikim negativ mé té theksuar né
tremujorin e treté (kundrejt periudhés sé njéjté
nga viti i kaluar). Krahas industrisé pérpunuese,
arritje mé té mira né tremujorin e treté kané gené
té evidentuara edhe né xehetari, ndérsa véllimi i
prodhimtarisé né sektorét “furnizim me energji
elektrike, gaz, avull dhe aklimatizim” ishte
gati e pandryshuar né raport me té njéjtén
periudhé nga viti i kaluar.

Té dhénat e disponueshme pér
periudhén tetor-néntor na referojné pér
zhvillime té métejme té volitshme edhe né
tremujorin e katért né sektorin industrial.
Pikérisht, né dy mujorét e paré té tremujorit té
katért, prodhimtaria industriale evidentoi rritje
mesatare vjetore prej 12.3%, me cka edhe né
aktivitetet brenda dy muajve realizoi rritie me
normé dyshifrore. Mé& pas rritje rrodhi nga
industria pérpunuese, ndérsa xehetaria dhe
furnizimi me energji elektrike shénuan rénie
vjetore té prodhimtarisé. Si shtojcé té zhvillime té
volitshme té industris€ pérpunuese jané edhe
rezultatet nga hulumtimet e realizuara né tetor
dhe néntor té cilat na orientojné né rritje té
géndrueshme té shfrytézimit té kapaciteteve, si
edhe té piképamjeve mé optimistike té
udhéhegésve nga sektori i pérpunimit né lidhje
me véllimin e prodhimit dhe numrit té punétoréve
pér tremujorin e ardhshém.

Né sektorin “tregti” né tremujorin e
treté vazhduan zhvillimet e volitshme té
filluara nga viti 2014°, por me njé dinamiké
vjetore té ngadalésuar. Ashtu gé ngadalésim i
rritjes vjetore shénoi garkullimi né tregtimin e
mjeteve motorike, tregtimi me shumicé, si edhe
tregtimi me pakicé. Kur béhet fjalé pér zhvillimet
e tregtisé me pakicé, rritja né kété sektor né

8 Ka t& b&j me anketat e realizuara né tremujorin e treté té vitit 2015.
° Analiza pér zhvillimet né tregti &shté realizuar né bazé e té& dhénave pér qarkullimin né tregti.
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Qarkullimi né tregti 2015 - T-3 krahasim me vitet e kaluara konstatohet
(normat reale vietore t& rritjes, né %) népérmjet t& rezultateve nga Anketa e
16 udhéhegésve né tregtiné me pakicé!® krahasuar
141 me tremujorin e tret. Rezultatet referojné né

121 vlerésime té volitshme pér gjendjen afariste

rrjedhése  té ndérmarrjeve nga ana e

zf udhéhegésve, si edhe pér zvogélimin e ndikimit

4l kufizues nga kérkesa e dobét nga blerésit

5 ] (zvogélimi i theksuar i vlerésimeve pér kéto faktor

04 L krahasuar me periudhén e njéjté nga viti i kaluar).

Z s £ £ Nga ana tjetér, udhéhegésit tregojné rritje té

o § fz g ndikimit kufizues nga mungesa e stafit té€ trajnuar

= E g dhe hapésirés shitése, si dhe rritjes sé

g 5 5 shpenzimeve t& punés (né krahasim me

" g periudhén e njéjté nga viti i kaluar). Pritet qé

Burim: Enti shtetror i statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM. E reaIiZimet e VOIitSh me né tregti do té

Komunikacion dhe lidhje né 2015 - T-3 vazhdojné edhe né tremujorin e katért, ne

(nomat reale vietore t& rritjes, né %) kushte té sforcimit té& normés rritése té qarkullimit

200 179.5 né tregtiné e pérgjithshme né periudhén tetor-

néntor. Kéto zhvillime jané né pajtueshméri me

150 rezultatet nga anketa e udhéhegésve né tregtiné

me pakicé né tremujorin e treté, ku udhéhegésit

100 shénojné pritie mé solide pér numrin e porosive

né tremujorin e ardhshém, si situaté afariste mé

>0 té volitshme té ndérmarrjeve né gjashté muaijt e
o 1.1 ardhshém.

55 32 E£§ i ] A ) .

50 g 2 HE g =2 gg N_e as:pekt té ?hvllllme_\_le né sektqruj!

3 =3 P 2 2 “komunikacion dhe lidhje"”, né kété tremujoré

100 3.9 “5 g vazhdojné_é z_hvill!ﬂ'let _e_volitshmg fce korr]unikagion_!

iy rrugor_g]a_te_nje rritje veganérisht _te __Ia_1rte tg

Butrimi: Enti shtetror | statistikave = komunikacionit hekurudhor rrugor-pjesérisht si

Ndértimtaria né 2015-T-3 pasojé e kérkesés sé rritur pér kété lloj shérbim

(normat reale vietore té rritjes, né %) gjaté krizés sé refugjatéve. Pérkundér zhvillimeve

té volitshme te komunikacioni rrugoré té

pasagjeréve, te komunikacioni i mallrave né

pérgjithési vérehet pérkegésim i aktiviteteve,
gjaté njé trendi t& métejmé té zvogélimit té
komunikacionit hekurudhor dhe ajror té€ mallrave.
Rikuperim éshté shénuar vetém te komunikacioni
rrugor i mallrave. Numri i vogél i treguesve té
frekuentimit té larté e pamundésojné
formimin e vlerésimit preciz né aspekt té

‘Q EON) = = () © O

1 P & i zhvillimeve né& sektorin “komunikim dhe

E% gg 2 *é g g 5 ‘éé I|dh]9” pér gjaté tremujorit té ka__tert, ec_Ihﬁz

§° $cg 5% 2 x 52 pse té dhénat e disponueshme rrjedhése tregojné
Z gﬁg Zg = rritje té aktiviteteve, gjaté njé rritje té larté

vjetore té trafikut hekurudhor té pasagjeréve.

Burimi: Enti shtetror i statistikave dhe Ministria e financave.

10 Nga anketa pér tendencat e vecanta e tregtisé me pakicé e ESHS pér tremujorin e tret té& vitit 2015. Bilanci i pérgjigjeve paraget
dallim né mes té pérgjigjeve té ponderuara pozitive dhe negative té udhéheqésve té subjekteve afariste. Bilanci ka pér géllim té
prezanton zhvillimin e treguesve ekonomik té vrojtuar, por jo madhésiné e tyre té vérteté, ose siguron té dhéna kualitative dhe jo
kuantitative nga udhéhegésit e subjekteve afariste.
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Ndértimtaria éshté sektori bartés i
rritjes né tremujorin e treté té vitit, me cka
éshté vérejtur pérshpejtim i theksuar i

Ndértimtaria dhe pritjet né ndértimtari rritjes sé vlerés sé shtuar si né aspektin

= Pritjet pér numrin e t& punésuaréve pér 3 muajt e ardhshém VjetOI‘e dhe né até tremujorlll ZhvendOSJet e

2 7—Xlls:::r:(l)ranlig;gtteetesveezs:lttuale ekonomike té subjekteve afariste (krahasuar me 100 VO|ItShme IShIn Vérejtur né te gJItha Sferat e
2 7—Punet ndértimore t& reallzuara (ndryshimet vjetore reale, né %, boshti djathtas) | s sektorlt te ndert|mtar|se, por meg_]|thate, p]esa me

e madhe e rritjes shpjegohet si rezultat i
aktiviteteve té rritura né sferén e ndértimtarisé sé
ulét né kushte té realizimit té pjesshém nga disa
2’ P20 projekte infrastrukturore té médha té karakterit

1 , publik. Rezultatet nga anketat pér tendencat
-18* .  afariste né ndértimtari'?, gjithashtu referojné pér
) L 0 rritien e aktiviteteve né kété sektor gjaté
vlerésimeve té volitshme pér gjendjen aktuale
afariste dhe financiare té ndérmarrjeve, né raport
Burimi: Enti shtetror i statistikave dhe pérllogaritiet e BPRM. me periudhén e n]e]te nga V|t| | kalua r.
Megijithaté, edhe né kété tremujoré udhéhegésit
theksojné disa faktor té cilét e kufizojné rritjen e
aktiviteteve ndértuese, si mungesé e stafit té
trajnuar, shpenzimet e rritura pér puné dhe
materiale. Edhe né tremujorin e treté pritet
rritfje e aktiviteteve né sektorin e
ndértimtarisé, duke pasur parasysh rritjen e
métejme dyshifrore e vlerés sé punés sé realizuar
né ndértimtari né muajin tetor (edhe pse éshté
ngadalésuar né raport me tremujorin e treté). Né
kété drejtim mé té volitshme jané edhe pritjet e
udhéheqgésve té ndérmarrjeve né sektorin e
ndértimtarisé si né aspekt té véllimit té porosive
ashtu edhe né raport me numrin té punésuarve
né tremujorin e katért.

22 - 60

12* - 40

{
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= - = = -

2007 T-1
. 2008 T-1
2000 T-1
£ 2010 T-1
2011 T-1
2012 T-1

1.3. Kérkesa agregate

Rritja vjetore e prodhimit té brendshém bruto prej 3.5% né tremujorin e
treté té vitit 2015 éshté pak mé i larté nga ai i shénuar né tremujorin paraprak.
Rritja solide na tregon tani pér tani efektet negative té kufizuara nga faktorét
Jjoekonomike té lidhura me ngjarjet politike vendore dhe atyre né Greqi ndaj
dinamikés sé rritjes sé kérkesés né ekonominé vendore. Analiza e strukturés sé
rritjes tregon kontribut té larté pozitiv té kérkesés vendore dhe ndikim pozitiv té
eksportit neto por té njé réndési pak mé té ulét. Komponenté me kontribut mé té
larté individual drejté rritjes né tremujorin e treté éshté konsumi i familjeve, e
pérkrahur nga zhvillimet e volitshme té tregut té punés, si dhe nga nga rritja pak
mé e shpejté e kreditimit té kétij segmenti. Cmimet mé té uléta té emergjentéve
mesiguri mundésuan mbéshtetje té rritjes sé konsumit, népérmjet rritjes sé té
ardhurave té disponueshme reale té familjeve. Rritje té theksuar né tremujorin e
treté ishte shénuar te konsumi publik, ndérsa pas rénies né tremujorin paraprak,
zhvendosje pozitive realizuan edhe investimet bruto, gé sipas té gjitha gjasave né

1 Analizuar né baza té pérshtatur sezonale.
12 Ka té béjé me anketa té realizuara né tremujorin e treté té vitit 2015.
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pjesé mé té madhe éshté si pasojé e realizimit té sforcuar té projekteve publike té
njé interesi strategjik.

Kontributet né rritjen reale vjetore té . Prqdh.lml ! br.endSh.e.':n I.).rUto (PBB.).
PBB né tremujorin treté u rrité pér 1.8% né

(né piké pérgindje) raport me tremujorin paraprak (rregulluar
sezonalisht) dhe pér 3.5% né raport me té
njéjtén periudhé nga viti i kaluar, gé éshté
njé rritje pak mé e shpejté né raport me
tremujorin paraprak. Rritja né pjesé mé té madhe
ka t¢ bé& me kérkesén vendore, gjaté njé
kontributi té vogél té njékohshém té eksportit

g P g Mg My ®@m oL g X N b
S FgFrgtrgtr gt gtr g rF peto. Ajo shpreh strukturén gé éshté mé e
o o r o o o o ndry§hme nga Fremgjori para_prgk, kur kontributi
o - pozitiv ndaj rritjes vjetore ndérlidhet vegmas me
Leed Konsumi individual = Konsumi publik .. .. .
s [rvestimet it Eksporti neto aktivitetet eksportuese neto. Konsumi i familjeve,
=== PBB e pérkrahur nga zhvillimet pozitive né tregun e
Buri mi: Enti shtetror i statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM. - . dh kt t t t f
punés, si edhe me aktivitetet e sforcuara
kredituese té orientuara ka ky segment, ishte
Kérkesa vendore dhe eksporti neto bartési kryesor i rritjes. Né té njéjtén periudhé
(kontributi né rritjen vjetore nominale t& PBB, né edhe konsumi publik siguroi kontribut
20 - pike peraindje ) jashtézakonisht té larté né rritjen. Paralelisht me
i | rénien né tremujorin paraprak, investimet bruto
sérish ishin né zonén e ndryshimeve vjetore
10 4 pozitive, duke realizuar njé rritje té lehté, qé duke
i atuar parasysh rritjen e larté té vlerés sé punéve
5 . . . - I . .. .. - ..
0 ndértimore té realizuara, ka té ngjaré gé éshté
N pasojé e realizimit té sforcuar té projekteve
S8 - S z 2 infrastrukturore me interes publik. Kontribut
10 5 ~ ~ ~ pozitiv kishte edhe eksporti, por megjithaté tejet
- - - - - - - mé pak nga mesatarja e shénuar né periudhén
15 - _ ‘ paraprake, kur kjo komponent&é né ményré té
- Investimet bruto s=aKonsumi final vazhdueshme éshté éshté vé né dukje si bartés
——Eksporti neto — Kérkesa vendore

kryesor i rritjes. Rritja e kérkesé vendore dhe
kérkesé sé eksportuar solli gjer né rritien e
importit, por rritje e saj éshté e moderuar.

Burimi: Enti shtetror i statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.

Norma vjetore e rritjes reale (né %) Kontibutet né rritjen vjetore reale (né p.p.)
o o 2 o o 2
K K K K K K
) < 1n n n [} < n n 1n
- - L) L) L) L) bl L) L) L)
o o o o o o o o o o
[ [ [ [ I o o I I I
Konsumi individual 1,9 2,1 2,1 2,7 4,3 1,4 1,5 1,5 2,0 2,9
Konsumi publik 0,5 1,0 -5,6 0,7 15,4 0,1 0,2 -1,1 0,1 2,3
Eksporti i mallrave dhe shérbimeve 6,1 18,2 4,9 7,9 3,1 2,8 7,9 2,3 3,8 1,5
Importi i malrave dhe shérbimeve 2,2 16,0 0,4 0,8 1,6 -1,4 -9,8 -0,4 -0,4 -1,2
Investimet bruto 0,5 13,1 8,6 -16,0 2,8 0,1 3,8 2,6 -5,0 0,9
Konsumi vendor 1,3 47 2,7 -2,4 52 1,6 55 2,9 -2,9 6,0
Eksporti neto* -6,9 10,1 -10,3 -16,1 4,6 1,3 -1,9 1,9 3,4 0,3
Mospérputhja statistikore -1,4 2,7 2,8
PBB 2,9 3,5 3,5 3,3 3,5 2,9 3,5 3,5 3,3 3,5

* zvogélimi i eksportit neto paraget ngushtim té deficitit
Burimi: Enti shtetéror i statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.
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1.3.1. Konsumi individual

Konsumi individual dhe kategorit indikative Né tremujorin e treté konsumi i

30 - (normat vietore t& rritjes reale , n&%) familjeve shénoi rritje né tremujorésh prej
25 - 0.4% (e rreguluar sezonalisht) dhe rritje
20 | vjetore prej 4.3%, qé paraqet sforcim né
! raport me tremujorin paraprk. E pérkrahur

nga zhvilimet solide té tregut té punés, si edhe
rritia pak mé e shpejté e kreditimit, konsumi
familjar ishte mromotori primar i rritjes. Pérkrahja
plotésuese ishte e siguruar edhe nga ¢cmimet mé

té uléta té energjentéve, té cilét sipas té gjitha
45 ] = regtia me pakict gjasave kontribuan pér rritjen e té ardhurave té
= = Prodhimtaria vendore e t& mirave pér konsum disponueShme reale té familjeve a me até edhe té

’4 Importi i mallrave te konsumit

20 7 e & i .. i aes "
O Ty e donuee g optimizmit té tyre né konsum.
SFFFOFFFQSHFRFEFSHFRRESHERFE
o~ o~ o~ o~ o~
- - - - - Shumica e té dhénave té fundit té

Burimi: Enti shtetéror i statistikave, MInistria e financave dhe BPRM.

njé frekuentimi té larté referojné pér rritje
té konsumit individual edhe né tremujorin e
fundit té vitit'>. Pikérisht, né kété tregohet rritja
e masés sé pensioneve, si njé nga komponentat e
té ardhurave té disponueshme, dhe rritjes relative
stabile té kreditimit té& popullsisé gé sipas Anketés
pér aktivitetin kreditues'* korrespondon me
shpalljet e bankave pér lehtésime té kushteve
kredituese dhe pritjet pér rritje té kérkesés pér
kredi né kété periudhé. Né pajtueshméri me té
dhénat e njé frekuentimi té larté jané edhe
sinjalet nga hulumtimet e anketave® té cilat na
tregojné pér njé optimizém mé té theksuar pér
konsum pér kété periudhé, kryesisht i mbéshtetur
me pritje mé solide né aspekt té papunésisé dhe
gjendjes financiare té konsumatoréve.
Indikacionet plotésuese pozitive pér konsumin
individual vijné edhe nga tregtia me pakic&, nga
importi i mallrave té konsumit té gjeré, si edhe
nga rritja e prodhimtarisé vendore e té mirave pér
konsum.

1.3.2. Konsumi publik

Né tremujorin e treté, konsumi
publik shénoi rritje tremujore prej 2.9% (e
pérshtatur sezonalisht) si edhe rritje reale
vjetore jashtézakonisht té& Ilarté prej
15.4%. pérshpejtimi i dinamikés vjetore né
pjesé mé té madhe rrjedh si pasojé e rritjes sé
larté té trenasfereve pér siguri shéndetésore’® té

13 Analiza e zhvillimeve té transferove private neto e realizuar me t& dhénat e tetorit. Faktorét tjeré jané analizuar pérfundimisht me
realizimet e tyre té néntorit.

4 Nga Anketa pér aktivitetin kreditues t& BPRM té realizuar né dhjetor té vitit 2015.

!5 Anketa e realizuar nga Komisioni evropian pér optimizmin né konsum pérfundimisht me dhjetorin e vitit 2015.

16 Pjesa mé e madhe e kétyre mjeteve kané té bé&jné me shpenzimet pér mallra dhe shérbime.
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Shpenzimet pér pagat dhe pér malira e shpenzimeve pér mallra dhe shérbime, si edhe
40,0 - shérbime nga shpenzimet e larta pér pagat.
300 - (norma vjetore e ndryshimeve , né %)
20,0 - Té dhénat pér periudhén tetor-

100 4 néntor, tregojné pér rritje vjetore té
J i konsumit publik edhe né tremujorin e

007 fundit, por ndoshta mé zbehté, vecanérisht

-10,0 1 duke pasur parasysh ngadalésimin e larté té
-20,0 === Shpenzimet pér mallra dhe shérbime (nominale) A i 8 erbi
Shensimet b6 malfe dho st (rele) shénuar te shpenzimet pér mallra dhe shérbime.
-30'07:‘\“’.’"“,:‘.‘\.“?‘."Q'\.“'.’TS‘T‘"PTQ‘\-"T’T
SFFFESFFFEFSFFEFEESFEFFESEEE
o o o o o

Burimi: Ministria e financave dhe pérllogaritjet e BPRM.
Né pérllogaritjet jan marré shpenzimet e shpallura né bushetin e konsiliduar
té Pushtetit gendror dhe Fondeve, té deflacionuar me shpenzimet pér jetesé.

1.3.3. Shpenzimet investive

Investimet bruto dhe kategorité Né tremujorin e treté, investime

indikative bruto shénojné rritje tremujore prej 18.4%
125 4 (normat vjetore reale t& rritjes, né %) (e pérshtatur sezonalisht), si edhe rritje né
100 bazé vjetore prej 2.8%, e cila rrjedh pas

rénies mé té madhe té shénuar né
tremujorin paraprak. Sinjalet e dy kategorive
mé té réndésishme indikative pér investimet né
mete themelore, pérkatésisht punét ndértuese té
realizuara, si edhe importi i makinave dhe
pajisjeve jané né harmoni me aktivitetin e rritur

goeygYeyaaeysooyayey  investivné két€ periudhé. Rritja e sforcuar vjetore
8 ] R 8 8 éshté shénuar edhe tek prodhimtaria vendore té
- - - - - prodhimeve kapitale, si edhe te kredité

s Realizimi i punéve ndértimore

korporative té bankave. Né tremujorin e treté,
rritie né bazé vjetore kané shénuar edhe
shpenzimet qeveritare pér investime kapitale, e
cila vien pas arritjeve negative te kjo kategori né
gjysmévijetorin e paré té vitit.

I Prodhimtaria vendore e produkteve kapitale
¢ Investimet Bruto

------- Importi i mallrave pér investime
Burimi: Enti shtetéror i statistikave, Ministria e financave dhe pérllogaritjet e BPRM.

Né aspekt té zhvillimit té
investimeve né tremujorin fundit té vitit,
shumica e sinjaleve nga té dhénat e
disponueshme té njé frekuentimi té larté
referojné pér vazhdueshméri té rritjes'’.
Pikérisht, shfrytézimi i larté i kapaciteteve né
industriné pérpunuese, sé bashku me piképamjet
e udhéhegésve nga kjo veprimtari pér njé efekt
kufizues mé té vogél nga faktorét financiar,
ndérsa e pérplotésuar me kreditim solid afatgjaté
té ndérmarrjeve nga ana e bankave (si rezultat i
kérkesés sé rritur, gjaté kushteve lehtésuese pér
lejimin nga pjesa mé e madhe e bankave'®), éshté

17 Té dhénat pér punét e realizuara ndértimore dhe IHD jané analizuar pérfundimisht me tetorin, ndérsa pér indikatorét e tjerg, daté
prerése &shté néntori.
18 Nga Anketa e aktivitetit kreditues t& BPRM e realizuar né dhjetor té vitit 2015.
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Investimet bruto dhe faktorét té cilét i
kushtézojné i

(normat vjetore té rritjes reale, né %, pérveg pér IHD
ndryshime vjetore né milioné denaré)

=== Investimet kapitale geveritare
B Kredité afatgjata té ndérmarrjeve
+ Investimet Bruto

=== Investime direkte (boshti djathtas)
Burimi: Enti shtetéror i statistikave, Ministria e financave dhe pérllogaritjet e BPRM.

10,000

- 8,000
r 6,000
+ 4,000
2,000

L -2,000
L -4,000
L -6,000
L -8,000

Ndryshimet vjetore té eksportit neto

25000 - (né milioné denaré, né vleré nominale)
15000
5000
-5000
-15000
-25000
S oS F3SF3SHFSHEFDSHF
o~ o~ [a\] o o o
N Y - - - -
— — + ~ ~ —
= Tmporti & Eksporti —— Eksporti neto

Burimi: Enti shtetror i statistikave.

T-12015

T-3
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bazé pér rritje e ardhshme e investimeve né mjete
themelore té sektorit korporativ. Optimizmi mé i
larté vijen edhe nga udhéheqésit e segmentit té
ndértimtarisé, té cilét tregojné pér njé siguri mé
té larté té prodhimtaris€é me porosi, si dhe
optimizém mé té larté né aspekt té piképamjeve
pér punésime né kété periudhé’®.

Gjithashtu, né tetor, rritje shénuan edhe rrjedhat
nga investimet e huaja direkte. Pas rritjes sé
jashtézakonshme né tremujorin paraprak, rritje
shénojné edhe vlera e e realizimit t€ punéve
ndértimore, por megjithaté mé ngadalé.
Njékohésisht, né periudhén tetor néntor
éshté shénuar edhe rritje e jashtézakonshme e
shpenzimeve té geverisé pér investime kapitale.

1.3.4. Kérkesa e eksportit neto

Eksporti neto kontribuon pozitivisht
drejté rritjes sé aktiviteteve ekonomike né
katér tremujorét e njépasnjéshém, por
megjithaté né tremujorin e treté
jashtézakonisht mé dobét. Eksporti real i
mallrave dhe shérbimeve shénoi rritje prej 3.1%
(ngadalésimi i dinamikés vjetore pozitive) dhe
rénie tremujorésh prej 3.7% (e pérshtatur
sezonalisht). Mé pas, si edhe gjer mé tani, rritja
vjetore e eksportit né masé mé té mashe ka té
béjé me aktivitetin e kapaciteteve té reja, si edhe
pér kérkesén graduale e gjendjes sé ekonomisé te
partnerét tané kryesor tregtaré. Nga ana tjetér,
pérséri, rénia e ¢gmimeve globale e metaleve e
ngushton nivelin e profitabilitetit té sektorit
vendor té pérpunimit t& metaleve, a me té edhe
me aktivitetin eksportues té tyre.

Importi i mallrave dhe shérbimeve né
tregues real né tremujorin e tret u rrit pér 1.6%
né bazé vjetore, qé paraqet dyfishim né raport me
dinamikén e shénuar né tremujorin paraprak. Né
bazé tremujorésh éshté shénuar rénie té& importit
prej 1.1% (e pérshtatur sezonalisht).

Té dhénat pér kémbimin e jashtém
tregtar pér periudhén tetor-néntor referon
pér rritje té eksportit dhe importit nominal
té mallrave. Megjithaté, rritja e importit

éshté mé i larté né raport me rritjen e

19 Ka té béjé me anketat té realizuara né tremujorin e tret té vitit 2015.
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Eksporti i hekurit dhe celikut, eksportit qé solli gjer né thellimin e deficitit
prodhimtaria e metaleve bazike dhe tregtar. Né aspekt té strukturés, né té njéjtén
gmimi i niklit periudhé dymujore, eksporti i hekurit dhe celikut
110 1 (indeks, 2010=100) thuajse e dyfishoi kontributin negativ, né
100 1 Crmimi i niklit krahasim me mesataren e tremujorit té treté.
90 - Gjithashtu, eksporti i prodhimeve kimike té cilét
80 - ——Prodhimi i kryesisht lidhen me punén e kapaciteteve té reja
metaleve industriale, pas rénies sé tetorit, g& vjen pas njé

70 - ——Eksport X o . .
hekortt dhe periudhe mé té gjaté té zhvillimeve vjetore solide,
80 1 gelikut né néntor pérséri u kthye né kahe pozitive té
50 A realizimeve. Né periudhén tetor-néntor éshté
40 shénuar rritje te kategorité e shumta té importit,
S S AL A por megjithaté né masé mé té madhe te mallrat

dedikuar géllimeve industriale.
Burimi: Enti shtetror i statistikave, FMN baza mujore e té dhénave dhe
pérllogaritjet e BPRM.

1.4. Punésimi dhe pagat

Né tremujorin e treté numri i té punésuarve u zmadhua pér 3% qé paraqget
shkallén mé té larté té rritjes té shénuar qé nga viti 2014. Me kété éshté
rrumbullakuar periudha tre vite e gjysmé e géndrimit permanent té kétij treguesi
né zonén e ndryshimeve pozitive vjetore, qgé déshmon nga ana tjetér dhe njé rritje
permanente té kapacitetit té ekonomisé vendore pér té absorbuar fuqiné
punétore.”° Lévizjet e tilla jané né pérputhshméri me realizimet e volitshme né
sektorin real. Té gjitha sinjalet nga anketat e tendencave afariste tregojné njé
pérforcim té optimizmit mbi shkallén e punésisé né periudhén e ardhshme
tremujore. Né tremujorin e treté éshté shénuar dhe njé pérkegésim i
konkurencshmérisé konsumues té ekonomisé duke pasur parasysh dhe shkallén
mé té larté té rritjes vjetore té pagave né krahasim me produktivitetin e punés,
tendencé kjo qé vazhdon té mbetet prezent gjaté katér tremujoréve té fundit.

2 pgr disa vite me radhé zmadhimi i kérkesés pér fugi punétore i pérshkruhet funksionimit té kapaciteteve té reja né zonat
zhvillimore teknologjike-industriale. Krahas késaj, pér njé kohé té gjaté, tregu i punés ka dhe pérgjigje adekuate ndaj politikave
fiskale té orientuara drejt pérshpejtimit té aktivitetit ekonomik dhe punésimit, si¢ jané masat aktive pér punésim, realizimi i
projekteve publike infrastrukturore, politikat e subvencionimit té& bujqve, si dhe linjat kreditore té siguruara pérmes Bankés
Investuese Evropiane (BIE), e té ofruara né formé té kredive t& subvencionuara pér pérmirésim té likuiditetit dhe aktivitetit
investues té ndérmarrjeve té vogla dhe té mesme.
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4,0 Norma e papunésisé

(né %)
42,0
41,0
40,0
\
39,0
38,0 4
37,0 1 - . "
e Norma e papunésisé (e papérshtatur sezonalisht)

36,0 = = = Norma e papunésisé (e pérshtatur sezonalisht)

T1 73 71 T3 T-1 T3 T-1 T3 T-1 T3 T-1 T3 T-1 T3

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Burimi: Enti shtetror i statistikave , Anketa pér fuginé punétore.

Té punésuar sipas statusit ekonomik
(ndryshimgt vjetore, pér person)

40000

30000
20000

10000

-10000
mmmm Punétori famifjar i papagual
| vetépunésuar

-20000 Punédhénés
] punésuar
30000 /. —Giithsej
T1 T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2 T1 T4 T3
2008 2011 2014
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Né tremujorin e treté, numri i
personave té punésuar shénoi rritje pér 3%
né bazé vjetore, qé paraget dhe rritjen mé
té larté qé nga viti 2014. Gjithashtu, pas
zhvendosjes sé€ buté teposhté té shénuar né
tremujorin paraprak, punésimi shénoi rritje
tremujore prej 1.8%2!. Zmadhimi vjetoré i
numrit té€ punésuarve para s€ gjithash i
pérshkruhet sektorit shérbyes, né kushte té
zhvendosjeve pozitive edhe né sektorin e
industris€ dhe até té bujgésisé. Analiza
strukturore sipas veprimtarive, nxjerr né sipérfage
se gati gjysma e zhvendosjeve pozitive rrjedhin
nga trendet pozitive né tregti, ndérsa pas saj
rangohen “menaxhimi publik, mbrojtja dhe
sigurimi social i obligueshém” si dhe industria
pérpunuese. Shikuar nga aspekti i statusit
ekonomik?, rritja né masé t& madhe rrjiedhon nga
kategoria e personave té punésuar. Zhvendosjet e
tilla shkaktuan rritje té shkallés sé punésisé pér
1.1 p.p. né bazé vjetore duke arritur né nivelin
prej 42.4%. Né pérkrahje té realizimeve pozitive
né shkallén e punésisé jané edhe rezultatet nga
Anketa pér vende té lira pune.” Né fakt, numri i
vendeve té lira té punés, si njé tregues shtesé mbi
kérkesén pér fugi punétore, né tremujorin e treté
ka shénuar rritje vjetore prej 2.6%. Njékohésisht,
né kushte té rritjes sé konsiderueshme té numrit
té vendeve té punés té plotésuara, shkalla e
vendeve té lira t& punés®* shénoi njé korrigjim té
vogél teposhté né krahasim me periudhén e njéjté
té vitit paraprak duke arritur né 1.55%. Né kété
rast, veprimtarité administrative dhe ato
ndihmése, “xehetaria”, si dhe shérbimet
akomoduese dhe shérbyese ushgimore kané
shkallén mé té larté té vendeve té lira té punés.

Né kuptim té gjasave pér punésim
afatshkurta, té gjitha sinjalet nga tendencat

2 Analizimi i dinamikés sé& punésimit, papunésisé dhe gjithsej popullatés aktive &shté realizuar né baza té thénave té pérshtatura

sezonale.

2 Klasifikimi sipas statusit ekonomik ka té bé&jé me kategorité né vijim: punédhénés — persona gé menaxhojné subjektin e tyre
ekonomik ose jané pronaré gé punésojné né shitore personale, ose jané pronaré té parcelave bujgésore dhe punésojné persona
tjeré; té punésuar — persona gé punojné né institucione shtetérore, subjekte afariste né pronési shogérore, té pérzier,
kooperativiste ose té padefinuar ose te ndonjé punédhénés privat; té punésuar pér llogari personale — persona gé kané
subjekt personal afarist, biznes, béjné veprimtari t&€ pavarur dhe punojné né prona bujgésore me géllim té realizimit té ardhurave,
duke mos punésuar né até rast edhe persona tjeré; punétore té papaguar familjar — persona gé punojné pa pagé né subjekt
afarist, shitore ose proné bujgésore (né pronési té ndonjé anétari té familjes sé tyre).

2 Entj statistikoré i statistikave pér heré t& paré né vitin 2012 filloi me zbatimin e Anketés pér vende té lira pune si pjesé e analizave
té tregut té€ punés. Qéllimi i anketés éshté sigurimi i informative tremujore pér vendet e lira t€ punés te ndérmarrjet né
Republikén e Magedonisé si njé tregues i réndésishém i Iévizjeve makroekonomike dhe politikave té tregut té punés.

24 Shkalla e vendeve té lira t& punés pércaktohet si raport né mes vendeve té lira té punés dhe numrit té pérgjithshém té vendeve
té punés, pérkatésisht vendeve té€ lira dhe té plotésuara té€ punés.
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Popullata aktive dhe joaktive dhe norma e aktivitetit afariSteZS tl‘egojné n]e péFfOFCim te Optlmlzmlt te
" (ne %) 60 udhéhegésve té subjekteve afariste.
58 [ 4’0 - 3 - = - -
57 Né tremujorin e treté, oferta e fuqisé
L 2,0 e e . e . .
56 punétore shénoi rénie prej 0,4% qé paraqget
55 [ 00 njé thellim té métejmé té dinamikés
54 - 20 negative vjetore té shénuar né tremujorin
zz ——Norma e aktivitetit (boshti maitas) - 40 paraprak. Rénia e tillé e shénuar te popullsia
——Popullata aktive (ndryshime vietore, boshi djathtas) L 60 aktive, né kushte té rritjes mé té larté té numrit té
51 = Popullata joaktive (ndryshime vjetore, boshti djathtas) ! kél’kuesve ]OaktIV te punes reZU|t0i me I’enle te
7

50 - 80 v s . " .. ..
T4 T3 T4 T3 T1 T3 T1 T-3 T4 T3 T1 T3 T-1 T3 shkallés sé aktivitetit, dhe até nga 57.3% né po té

w09 0L 0B 020 njéjtén periudhé gjaté vitit 2014 né 56.9% qé
njérendit paraget dhe nivelin mé té ulét gé nga

Burimi: Enti shtetéror i statistikave , Anketa pér fuginé punétore.

vitit 2013.
Norma e papunésisé
100 (né %) Né tremujorin e treté, kérkesa e rritur
38,0 né ményré té konsiderueshme né kushte té
36,0 1 zvogélimit té ofertés sé fuqisé punétore,

34,0
32,0
30,0
28,0 |
26,0 |

rezultoi me njé rénie té pérshpejtuar té
papunésisé. Né fakt, numri i personave té
papunésuar né tremujorin e treté u zvogélua pér
9% né bazé vjetore. Pér pasojé, shkalla e

20 ] o Norma € papunésise papunésisé shénoi korrigjim rénés prej 2.4 p.p.
20 duke arritur késhtu shkallén historikisht mé té ulét
200+ prej 25.5%.

T1 T3 71 T3 71 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 . L
Burimi: Enti shtetéror i statistikave. Pagat e paguara neto né tremujorin e

treté shénuan rritje né bazé vjetore, dhe até

Pagesa mesatare e pagés bruto-neto me dinamike gatl te pandryshuar ne

(ndryshimet vietore reale, né %) krahasim me tremujorin paraprak. Késhtu, né
o0 tremujorin e treté, neto dhe bruto pagat nominale
40 | T Pagatbruto kané shénuar rritje prej 3.0% pérkatésisht 3.3%
20 ] T Pagatneto né bazé vjetore. Te industria dhe veprimtarité

shérbyese vérehet korrigjim rrités i pagave.
0,0 Pérjashtim bén bujgésia ku vérehet rénie e
pagave né bazé vjetore. Nga ana tjetér, sipas

* sektoréve pér nga intensiteti i ndryshimit pozitiv
40 1 vecohet segmenti “art, argétim dhe rekreacion”,
60 ) mé pas “veprimtari tjera shérbyese” si dhe *

12010V IXL2011V IXL.2012V IXI.2013V IXL2014V IXL.2015V IX Veprimtarité shérbyese administrative dhe

ndihmése”. Pagat bruto dhe neto nominale
shénojné realizim gati ngec né bazé tremujore.
Né tremujorin e treté, né kushte té
zvogélimit té nivelit té pérgjithshém té
¢mimeve, pagat reale neto dhe bruto
shénuan rritje vjetore prej 3.2% dhe 3.5%
qé paraget njé pérshpejtim né krahasim me
dinamikén e shénuar gjaté tremujorit
paraprak. Krahas késaj, rénia mé e shprehur e
nivelit t& pérgjithshém té ¢mimeve né krahasim
me rénien nominale té pagave, kushtézoi rritje
tremujore té pagave reale neto dhe bruto prej

Burimi: Enti shtetéros i statistikave.

% Burimi: Enti Shtetéroré i Statistikave, anketa mbi tendencat afariste né industriné pérpunuese (tetor i vitit 2015), ndértimtari
(tremujori i treté i vitit 2015) dhe tregti (tremujori i treté i vitit 2015).
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Produktiviteti i punés dhe shpenzimet e punés pér 0.5% pérkatésisht 0.6%.
njési prodhimi

110 - (indeks, 2005=100) - 145 . L . .
| 140 Produktiviteti i fuqgisé punétore né

105 | . tremujorin e treté ka shénuar rritje vjetore
" prej 1.8%7%%, qé éshté njé rritje ca mé e

100 - - 130 shprehur né krahasim me tremujorin
- 125 paraprak. Me kété realizim éshté rrumbullakuar

95 1 - 120 vargu i nénté tremujoréve té géndrimit permanent
o0 | —— Produktiviteti (boshti majtas) L 115 t'e'_ két_ij_treguesi né_ z_oni-?"n__e m_j_ryshimeve !_Jozitive.
110 Kjo rritje e produktivitetit éshté shénuar né kushte

85 105 té rritjes mé té shprehur vjetore té aktivitetit
T1 T4 T3 T2 T1 T4 T3 T2 T1 T4 T-3 ekonomik né krahasim me rritjen e punésimit.
2008 2011 2014 Analiza sipas sektoréve, nxjerr né pah se kjo rritje

Burimi: Enti shtetéror i statistikave dhe pérllogaritja € BPRM.

e produktivitetit né térési ka té€ béjé me sektorin e
shérbimeve. Produktiviteti mbetet i pandryshuar
né bazé tremujore, né rritje sit €& aktivitetit
ekonomik ashtu dhe té punésimit.
Kostot e punés pér njési produkti
8,0 7 Produktiviteti i punés shénojné rritje vjetore prej 1.3% qé
(kontribuesit né rritjen vietore , né p.p.) paraqet ngadalésim krahasuar me
tremujorin paraprak. Pérshtatja rritése vjen né
kushte té rritjes mé té shprehur té pagave bruto
né krahasim me rritjen e produktivitetit. Né kété
rast, rritja e kostos sé punés pér njési produkti né
bazé vjetore né térési rrjedhon nga veprimtarité
shérbyese. Pas rritjes né tremujorin paraprak,
kostot e punés edhe né tremujorin e treté mbetén

6,0 -

4,0 -

2,0 4

0,0

mmmm Sektori i shérbimeve

m Industria té pandryshuar né bazé tremujore, né kushte té
-4,0 - = Bujqésla stagnimit té pagave bruto ashtu dhe té
= Gjthsej produktivitetit.

-6,0 -
T1 T3 T T3 T T3 T T3
2012 2013 2014 2015

Burimi: Enti shtetéror i statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.

Shpenzimet e punés pér njési prodhimi
8,0 - (kontribues né rritjen vjetore , né p.p.)

6,0

4,0 -
2,0 -

0,0

-2,0
_4,0 4
-6,0 -
T-1 T-3 T-1 T-3 T-1 T-3 T-1 T-3
2012 2013 2014 2015
mmmm Sektori i shérbimeve mmm Industria
mmm Bujgésia e Ghjithsej

Burimi: Enti shtetéror i statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.

% produktiviteti i pérgjithshém pérllogaritet si raport né mes shumave té vlerave té shtuara nga sektorét e ndryshém qé jané pjesé
e pérllogaritjes né relacion me numrin e té punésuarve né to. Né rastin konkret, PBB né tremujorin e treté té vitit 2015 shénon
rritje vjetore prej 3.5%, por shuma e vlerave té shtuara nga sektorét e ndryshém shénim rritje prej 4.9%. Punésimi éshté rritur
pér 3%, andaj produktiviteti ka shénuar rritje prej 1.8%.
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1.5. Inflacioni

Ambienti global i cmimeve pérgjithésisht té uléta té produkteve primare gé
karakterizoi vitin 2015, afektoi dhe mbi cmimeve té konsumit vendor té energjisé
dhe produkteve ushqgimore, dhe késisoj edhe mbi shkallén e inflacionit e cila
géndroi né zonén negative edhe né tremujorin e katért té vitit (rénie vjetore dhe
tremujore e cmimeve té konsumit prej 0.4% pérkatésisht 0.1%), pérderisa pér
téré gjatésiné e vitit 2015 ndryshimi i ¢mimeve éshté -0.3%. kundrejt lIévizjeve té
tilla te komponenta energjetike dhe ajo ushqimore, inflacioni bazé ka géndruar né
zonén pozitive pér té tretin tremujor radhazi. Kur béhet fjalé pér ¢mimet e
prodhueseve né tregun vendor, cmimet e uléta té naftés sé papérpunuar né bursat
vjetore edhe mé tej béjné presion rénés mbi kéto cmime qé edhe té dy muajt e
para té tremujorit té katért vazhdojné té mbeten né zonén negative. Sa u pérket
pritjeve pér periudhén e ardhshme, Anketa mbi pritjet e inflacionit e béré né
dhjetor tregoi pritje pér mos ndryshim té inflacionit né krahasim me tremujorin
paraprak.

Inflacioni i brendshém dhe inflacioni i huaj Zvogélimi i c¢cmimeve vendore té
efektiv. konsumit vazhdoi edhe né tremujorin e
(rnorma vjetore € rritjes, né %) fundit té vitit, kur né bazé vjetore gmimet

shénuan rénie prej 0.4%. Analizuar sipas
komponentéve, rénia e gmimeve né tremujorin e
katér kryesisht i pérshkruhet komponentés
energjetike, para sé gjithash pér shkak té rénies
sé ¢gmimeve té energjentéve té rrjedhshém dhe
vajrave né pérputhshméri me rénien e gmimeve
té naftés né bursat botérore. Pas rritjes sé matur
gjaté tre mujoréve paraprak, né tremujorin e
katért éshté shénuar dhe njé rénie e vogél e
¢mimeve té produkteve ushgimore, kryesisht né

Inflacioni i huaj efektiv*

e Inflacioni né Magedoni

12 4

10 4

s 5 8 8 - 9 a2 % ; -
28 & K| ] . & & & =8 _ pjesén e ¢mimeve té€ mishit dhe perimeve. Nga

o) ana tjetér, inflacioni bazé né tremujorin e katért
* Inflacioni i huaj efektiv éshté fituar si shumé e ponderit t& inflacioneve t& ka shénuar njé rritje té vogél, pér shkak té rritjes
b o e et che serlonantior o sor sé& gmimeve té disa nga kategorité e indeksit né

¢'rast njé kontribut mé té larté ka rritja e gmimit
té duhanit?.

Inflacioni efektiv i huaj shénon trend
rrités?®, pér dallim nga ai vendor, pérkatésisht né
tremujorin e fundit éshté 0.6% krahasuar me 0%
né tremujorin paraprak.

% Nga 1 gershori i vitit 2014 u zmadhua ¢mimi i akcizés sé cigareve (0.15 denaré pér copé), né ¢'rast éshté planifikuar g& ¢cmimi i
akcizés té rritet ¢do vit, ndérsa nga 1 korriku 2016 (pérfundimisht me 1 korrik 2023), akciza e cigareve do té rritet pér 0.20
denaré gdo vit.

28 pérllogaritja e inflacionit efektiv t& huaj éshté realizuar pérmes shumés sé ponderuar t& indekseve t& ¢mimeve t& konsumit té
shteteve gé jané partner ,€ t€ médhenj té Republikés s& Magedonisé né Iémin e importit dhe eksportit té& mallrave pér konsum té
gjeré. Struktura e ponderuar bazohet né pjesémarrjet e normalizuara té importit nominal t€ mallrave pér konsum té gjeré nga
secili shtet né importin e pérgjithshém nominal té€ mallrave pér konsum té gjeré né periudhén 2010-2012. Né pérllogaritjen e kétij
treguesi jané pérfshiré Bullgaria, Gjermania, Gregia, Franca, Italia, Austria, Sllovenia, Kroacia dhe Serbia.
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Inflacioni dhe gmimet e produkteve ushgimore
dhe energjisé
(ndryshimet vjetore, né %)
e Inflacioni
Inflacioni pa ushgimet dhe energjiné (inflacioni bazik)
Energjia (gmimet e rregulluara)
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Burimi: Enti shtetéror i statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.
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(Ndryshimet vjetore, né %) _I (Kontribuesit e ndryshimeve vjetore, né p.p.)
2014 2014 2015 2015 2014 4] 2015 2015
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Indeksi i gmimeve té konsumit - gjithsej 06 -1,0 -04 -04 -03 -09 03 -02 -04 -03 06 -1,0 -04 -04 -03 -09 03 -02 -04 -03
Ushgimet 09 -26 -1,6 -02 -09| 01 10 06 -07 02| 03 -L0 -06 -01 -03| 00 04 02 -03| 01
Cmimet e energjisé 33 -1,6 08 -15 -14| 49 -27 49 -39 41| -05 -02 01 -02 -02| -07 -04 -07 -06 -06
Energjia elektrike -32 -32 45 36 04| 36 36 -03 -04 16| -02 -02 03 03 00 03 03 00 00 01
Grohja gendrore <123 -29 -82 -1L,0 -87|-1L,0 -1,0 40 -02 -68| -1 00 -01 -01 -01| 01 -01 00 00| 01
Léndé djegése t& léngéta dhe lubrifikuesit | -43 -08 -22 -82 -39|-201 -133 -172 -153 -165 -02 00 -01 -04 -02| -09 -06 -08 -06| -07|
Ushgimet dhe energjia (smimet e pagéndrueshme) 03 -24 -09 -06 -L1| -1,3 00 -,0 -1,6 -L0| -02 -1,3 -05 -03 -06 07 00 -05 -08| -05|
Inflacioni bazé (pa ushgimet dhe energjing) 47 06 03 -02 06| 04 07 07 10 05 08 03 01 -01 03| 02 03 04 05 02
Burimi: Enti shtetéror i statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.
Inflacioni i ndryshueshém (ushqimet dhe Shikuar sipas dinamikés, thellimi i
energjia) dhe inflacioni bazé vogél i rénies vjetore té c¢mimeve té
100 - (koptributet né inflacion, né piké pérqgindje)
, X
9,0 mmmm Ushgimet
8,0 mmmm Energjia
7,0 Inflacioni bazé

1
0,
1 N
2 N
My ogngoorooyeang oo
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~ [ I ~ I3 I ~ I3 I
- - - - - o - - o
= = - — [
Rurim"lT Fnti qﬁph’imr i statistikave d’;: nérllnaaritiet e RPRIVr
Cmimet botérore té ushqimeve dhe naftés sé papérpunuar
= Indeksi i gmimeve té ushgimeve: drithrat, vajrat bimore, mishi, ushqimet detare,
shegeri, bananet dhe portokajté (2005=100)  (boshti majtas)
= Spot gmimet mesatare mujore té naftés sé papérpunuar Brent (SHBA dollar pér
250 barel)  (boshti djathtas) 160
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Burimi: FMN - gmimet e produkteve primare
(IMF Primarv Commoditv Prices).

konsumit né tremujorin e fundit té vitit
(kundrejt tremujorit paraprak) kryesisht mundet ti
pérshkruhet ndryshimit té gmimeve té produkteve
ushgimore. Né fakt, kjo komponenté gé nga fillimi
i vitit ka pasur trend rrités, ndérsa né tremujorin e
fundit u fut né zonén e ndryshimeve vjetore
negative. Né drejtim té kundért kané ndikuar
cmimet e komponentés energjetike dhe inflacioni
bazé ku vérehen zhvendosje té vogla té larté né
periudhén né mes dy tremujoréve ( ngushtim i
rénies s€ ¢gmimeve té energjisé dhe pérshpejtim i
rritjes sé inflacionit bazé). Inflacioni bazé né
tremujorin e katért ishte 1% (krahasuar me
0.7% né tremujorin e treté), ndérsa zhvendosja
para sé gjithash i pérshkruhet pérshpejtimit té
rritjes s& ¢mimeve té produkteve farmaceutike
dhe c¢mimeve té pajisjeve informatike si dhe
rénies sé zvogéluar té ¢gmimeve té mjeteve té
transportit.

Né bazé tremujore, c¢cmimet e
konsumit né tremujorin e katért té vitit
2015 jané mé té uléta pér 0.1%, qgé rezulton
nga zhvendosjet teposhté té€ dy nga tre
komponentét e inflacionit. K&shtu ngjashém si né
tremujorin paraprak vérehet rénie te komponenta
ushgim dhe energji, pérderisa inflacioni bazé
sérish mbetet né zonén pozitive (pér té tretin
tremujoré me radhé). Té dhénat e pérshtatura
né ményré sezonale tregojné njé rénie
tremujore té cmimeve té konsumit pér
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Cmimet botérore té ushqimeve dhe naftés sé papérpunuar

= Indeksi i gmimeve té ushgimeve: drithrat, vajrat bimore, mishi, ushqimet detare,
shegeri, bananet dhe portokajté (2005=100)  (boshti majtas)

= Spot gmimet mesatare mujore té naftés sé papérpunuar Brent (SHBA dollar pér
barel)  (boshti djathtas)
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Burimi: FMN - gmimet e produkteve primare
(IMF Primarv Commoditv Prices).

Inflacioni dhe gmimet e produkteve ushqgimore
dhe energjisé
(ndryshimet vjetore, né %)
e nflacioni

------ Inflacioni pa ushgimet dhe energjiné (inflacioni bazik)
Energjia (cmimet e rregulita)

T T T T T T T T T T

1.2007
1.2008
1.2009
1.2010
1.2011
1.2012
1.2013
1.2014
1.2015

Burimi: Enti shtetéror i statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.

Faktorét té cilét ndikojné ndaj gmimeve té konsumit
(indeksi, 2011=100)
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96 - =~ Cmimet e prodhuesve té energjisé dhe produkteve t konsumit té
gjéré
94 — CMimet € konsumit
92 -
% = = = Shpenzimet e fuqisé punétor pér njési prodhimi
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Burimi: Enti shtetéror i statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.

Raporti tremujor, shkurt, viti 2016

0.4%.

Ndryshimi i gmimeve té prodhuesve
té produkteve industrial né tregun vendoré
né tremujorin e katért té vitit 2015 géndroi
né zonén negative, pér té néntin tremujoré
né radhé. Késhtu, rénia vjetore e ¢gmimeve té
prodhuesve né dy muajt e paré té tremujorit té
katért ishte rreth 4.3%, @& krahasuar me
tremujorin paraprak paraget njé rénie mé té vogél
(4.6%) né tremujorin paraprak. Kontribut mé té
madh né rénien vjetore té€ ¢cmimeve ka dhéné
rénia e g¢gmimeve prodhuese té produkteve té
rafinuara té naftés. Né bazé tremujore cmimet
prodhuese kané shénuar njé rritje té vogél
prej 0.3%, (shkalla e pérshtatur sezonale éshté
0.3%), kryesisht pér shkak té& ¢mimeve té rritura
prodhuese té veshjeve.

Lévizja e cmimeve prodhuese qé
ndikojné mbi komponentén vendore té
inflacionit®® marré né pérgjithési nuk
sinjalizon presione té ardhshme potenciale
inflatore. Né fakt, kéto cmime vazhdojné té bien
né bazé vjetore (rénie vjetore prej 5.6%
krahasuar me 5.7% né tremujorin paraprak). Nga
ana tjetér, né bazé tremujore®® vérehet
zhvendosje té larté, por me njé intensitet shumé
mé té vogél (rritje prej 0.2%, krahasuar me
rénien prej 0.6% né tremujorin paraprak).

Né tremujorin e treté té vitit 2015
kostoja e punés pér njési produkti shénoi
rritje prej 1.3% né bazé vjetore. Duke pasur
parasysh se vlerésimet mbi hendekun prodhues
ende nuk sinjalizojné presione té konsiderueshme
nga ana e kérkesés®, pér momentin nuk priten
presione inflacioniste mbi ¢gmimet e produkteve
finale pérmes késaj rruge.

2 produktet pér konsum té gjeré (afatgjata dhe pér njé pérdorim) dhe energjia.
30 Ndryshimi tremujoré éshté pérllogaritur sipas té€ dhénave té& pérshtatura sezonale.
3! Vlerésimet e BPRM jané se hendeku prodhues deri né fund té vitit 2015 do té rrotullohet rreth vlerés zero.
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=

Shtojca 1: Anketa e pritjeve mbi inflacionin *

Anketa e pritjeve mbi inflacionin pérfshin tre grupe té respodentéve: analisté ekonomik,
ndérmarrje dhe institucione financiare. Veté pyetésori pérmban dy pyetje pér matje té pritjeve té inflacionit,
njéra me karakter kualitativ ndérsa tjetra me karakter kuantitativ. Né pyetjen e paré mbi pritjet pér inflacionin
respodentét theksojné mendimet e tyre mbi drejtimin dhe shkallén e ndryshimit t& gmimeve né krahasim me
ndryshimin né 12 muaijt paraprak®™. Me qéllim t& matjes sé pérgjigjeve kualitative shfrytézohet gasja e
probabilitetit t& Karlson dhe Parkin (1975), sipas sé dilit, né kushte t& numrit t& mjaftueshém té respodentéve,
ndryshimi i pritur i gmimeve éshté i shpérndaré né ményré normale né popullaté. Né suaza té pyetjes sé dyté
nga respodenti kérkohet gé né ményré precize t€ pércaktojé shkallén e pritur mesatare té ndryshimit té
cmimeve né dy vitet e radhés®. Né kété rast shkalla e pérgjithshme e pritur pérllogaritet si mesatare e
thjeshté e pérgjigjeve té gjithé respodentéve. Treguesi i pérllogaritur né kété ményré éshté mjaft i dobishém
pér kahen e lévizjes sé pritjeve té respodentéve.

Figura 1. Shpérndarja normale e pérgjigjeve té pjesémarésve né anketé

Anketa e realizuar né Dhjetor 2015 mdo t& riiten mé shpejté tani Anketa e pritjeve per inflacioni u zhvillua né
Fdo t& riten me romé & njéjie Dhjetor t& vitit 2015%, Njélloj si né cklin paraprak
e emessen _a@nketues, shkalla mesatare e inflacionit pér
periudhén paraprake 12-mujore qgéndroi né
zonén negative®®. Rezultatet nga anketa
déshmojné mosndryshim té pritjeve mbi
inflacioni krahasuar me anketén paraprake,
respektivisht si né Shtator respodentét mendojné se

Wulen

A 2 g 2 A shkalla e inflacionit do mbetet né nivelin 0% né
Anketa e realizuar né Shtator 2015 1 do t riten mé shpclté tan periudhén e ardhshme 12 mujore. Pritjet e tilla pér 0%
= do té iten me normé & e inflacion jané té njéjta te té tre grupet e respodentéve

do té riten mé ngadalé

(analistét ekonomik, ndérmarrjet dhe institucionet
financiare).

B do té mbeten né nivelin e méparshém

W ulen

Kur béhet fjalé pér pyetjen kuantitative
pér shkallén e pritur té inflacionit pér vitin 2016
vérehen zhvendosje té vogla né krahasim me
pritjet gjaté ciklit paraprak anketues. Né fakt,
mesatarisht, né periudhén né mes dy anketimeve,
pritjet e respodentéve pér inflacionin gjaté vitit 2016 jané mé té uléta pér 0.5 piké pérgindje. Respodentét
vlerésojné se né vitin 2017 do vijé deri né pérshpejtim té inflacionit krahasuar me vitin 2016. Sipas
respodentéve, si faktoré qé sqarojné pritjet mbi inflacionin né dhjetor jané jostabiliteti gjeopolitik, si
dhe cmimet importuese té energjisé dhe produkteve ushgimore.

0,2%
0,1%
0,0%
0,1%
0,2%

32 Me géllim té avancimit t& matjes sé& pritieve mbi inflacioni pérmes anketimit, Drejtoria pér politiké monetare dhe hulumtim e
Bankés popullore té Republikés sé Magedonisé né vitin 2013 ndérmori aktivitete pér analizé mé té detajuar té pérvojave té
bankave tjera gendrore né fushén e anketimit. Né bazé té késaj u ripérpunua anketa dhe nga tetori i vitit 2013 u fillua me
mbledhjen e té dhénave pér anketén e re me gka u mundésua dhe njé pérafrim mé i larté me praktikat Evropiane.

¥ pyetja kualitative mbi pritjet éshté e formuluar né kété ményré “Né krahasim me 12 muaijt paraprak, ¢'far ndryshime pritni te
¢gmimet e konsumit né 12 muaijt e ardhshém? A). do kené rritie mé té shpejté; b). Do té vazhdojné té rritien me dinamikén
aktuale; c). Do rriten mé ngadalé; d). Do t& mbeten gati té€ pandryshuara; €). do té zvogélohen; f). véshtiré éshté té jepet
mendim”.

3 pyetja me karakter kualitativ éshté formuluar né ményrén vijuese: ,Cilat jané pritjet/prognozat tuaja pér shkallén mesatare té
inflacionit pér vitin 2016 dhe vitin 2017 ?".

% Ka té& bé&jé me periudhén nga dhjetori i vitit 2014 deri né Néntor té vitit 2015. Pérgindja e respozivitetit né anketén e zbatuar né
dhjetor ishte 33.7% qé paraget rénie té responsivitetit né krahasim me tremujorin paraprak. Shikuar sipas grupeve té
respodentéve kjo pérgindje te institucionet financiare éshté 61.1%, te analistét ekonomik éshté 42.0% ndérsa te ndérmarrjet
éshté vetém 23.3%..

% Né kushte kur rritja e cmimeve éshté negative, komentimi i rezultateve t& anketés mundet t& jeté i paqarté, né c'rast éshté e
domosdoshme té ndryshohet metoda e pérllogaritjes sé treguesit mbi pritjet e inflacionit. Késhtu, né procedurén e matjes, shkalla
negative e rritjes zévendésohet me shkallé pozitive té rritjes. Né kété ményré evitohet kontradikta e pérgjigjeve t€ Anketés gé
supozojné rritje pozitive té& gmimeve. Duke pasur parasysh se ndryshimet e metodés jané té natyrés teknike, matja e pérgjigjeve
kualitative pér shkallén e pritur té inflacionit né periudhat kur inflacioni éshté negative duhet marré me njé dozé té kujdesit,
ndérsa treguesi mbi pritjet pér inflacioni i marré si i pérafért .
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1.6. Bilanci i pagesave®’

Né tremujorin e treté té vitit, saldoja e llogarisé rrjedhése shénoi suficit,
lévizje kjo karakteristike sezonale. Saldoja e llogarisé vjetore shénoi rritje né bazé
vjetore, nén ndikim té zhvendosjeve pozitive té saldos sé shkémbimit té mallrave.
Rritjia mé e larté e eksportit né krahasim me importin rezultoi me ngushtim té
deficitit tregtar. Nga ana tjetér, te saldoja e shérbimeve dhe té ardhurave
sekondare éshté shénuar rénie e suficitit. Shikuar né pérgjithési, qé nga fillimi i
vitit llogaria rijedhése éshté gati e balancuar, qé paraqget njé ndryshim pozitiv né
krahasim me vitin paraprak. Faktori kryesor i zhvendosjes sé tillé éshté zvogélimi i
deficitit né shkémbimin e mallrave, né kushte té ndryshimeve té pavolitshme né
komponentat tjera té llogarisé rrjedhése. Né llogariné financiare, gjaté tremujorit
té treté u shénuan dalje né bazé neto, né pjesén mé té madhe si rezultat i pagesés
S€ borxheve né bazé té kredive tregtare si dhe daljeve neto te valutat dhe depozite.
Né kété periudhé burim i né ardhurave né llogariné financiare ishin huazimet
afatgjata financiare té sektorit publik, ndérsa investimet e huaja té drejtpérdrejta
kishin efekt minimal pozitiv. Té dala neto pérmes llogarisé financiare vérehen edhe
né bazé té mbledhur, si rezultat i realizimeve te komponentat afatshkurta (kredi
tregtare dhe valuta dhe depozite), si dhe pér shkak té pagesés sé borxheve té
shtetit, krahas shkallés sé larté té huazimit né vitin paraprak. Nga ana tjetér, edhe
mé tutje investimet e huaja té drejtpérdrejta jané burimi kryesor i té ardhurave
financiare. Duke i pasur parasysh lévizjet e tilla te komponentat e vecanta té
bilancit té pagesave, né€ tremujorin e treté vazhdoi trendi i zvogélimit té rezervave

devizore, trend ky qé ishte prezent edhe gjaté gjysmés sé paré té vitit.

2014 2015 2014 2015
TL T2 T3 X | IX | TL T2 T3 X | I-X TL T2 T3 X | I-X [T1 12 T3 X | IX
né milioné euro % e PBB

L Llogaria rrjedhése -111 -89 127 18 -55 -35 -74 142 -52| -19 -3 -1,0 1,5 02| -06 |-04 -08 1,6 -0,6| -0,2
Mallrat dhe shérbimet, neto -367 -441 -297 -120|-1.224|-308 -381 -267 -166(-1.121| -43 -5,2 -3,5 -1,4| -14,4 |-34 -4,2 -3,0 -1,9( -125
Eksport 871 999 1.101 393 [ 3.364 [1.010 1.108 1.175 385 | 3.678 | 10,2 11,7 12,9 4,6 | 39,4 [11,3 12,4 13,1 43| 41,1
Import 1.238 1.440 1.398 513 | 4.589 | 1.318 1.488 1.442 551 | 4.799 | 14,5 16,9 16,4 6,0 | 53,8 |14,7 16,6 16,1 6,1 | 53,6

Mallra, neto -471 -448 -453 -167 |-1.539 | -418 -438 -414 -177|-1.447| -5,5 -52 -53 -2,0| -18,0 |-4,7 -4,9 -4,6 -2,0| -16,1

Shérbimet, neto 105 7 156 47 | 315 | 111 57 146 11 325 1,2 o1 1,8 06| 37 |12 06 16 01| 3,6
Té ardhurat primare neto -40 -40 -44 -14| -137 | -54 -57 -53 -18| -182 | -05 -0,5 -0,5 -0,2( -1,6 (-0,6 -0,6 -0,6 -0,2| -2,0
Té ardhurat sekondare neto 295 391 468 152|1.307 | 326 364 463 132|1.284| 35 46 55 1,8| 153 |3,6 41 52 15| 143
II. Llogaria kapitale 1 o -2 2 1 2 1 2 0 5 00 00 00 00 00 (00 00 00 00| 01
Kreditimi neto (+) / ngarkesa me borxh
neto (-) (zéri mbledhés nga llogaria -110 -89 126 19 | -54 | -3¢ -73 144 52| -14 | -13 -1,0 1,5 02| -06 |-0,4 -08 1,6 -0,6| -0,2
rrjedhése dhe kapitale)
III. Llogaria financiare -43 -7 -413 23 | -440 ( 157 -12 188 -29| 305 | -05 -01 -48 03| -52 (18 -01 21 -03| 34
Investimet direkte 90 -15 -36 11 -130 -66  -45 -5 -59 | -175 -4,1 -0,2 -04 01| -1,5 |-0,7 -0,5 -0,1 -0,7]| -2,0
Portfolio investimeve 0 8 -496 -3 | -492 | -12 9 30 2 30 o0 o1 -58 o0 -58 [-01 0,1 03 00| 0,3
Valuta dhe depozita 44 55 114 27 241 65 71 88 70 295 05 06 1,3 03 2,8 0,7 08 1,0 0,8 3,3
Huaté -13 58 4 9 58 | 134 -6 40 2 90 02 -07 01 01| -0,7 |15 -0,1 0,4 0,0 1,0
Kredité tregtare dhe avanset 16 3 1 -21 -2 34 -42 116 -44 65 02 00 00 -0,2| 00 |04 -0,5 1,3 -0,5 0,7
Llogarité tjera pér arkétim/pagesé 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 |00 0,0 00 0,0 0,0
Té drejtat speciale té térhegjes (kjmii =, 4 o 0 0 0 0 o 0 00 00 00 00| 00 |00 00 00 00| 0,0
detyrimeve neto)
1V. Léshime dhe gabime neto 9 12 11 3 34 24 -1 12 1 35 o1 01 01 00| 04 (03 00 O1 00| 04
V.Rezervat valutore -59 -70 549 -1 420 |-167 -62 -32 -23| -284| -0,7 -08 64 00 49 |-19 -0,7 -04 -0,3| -3,2

Burimi: BPRM.

% Duke filluar nga raporti tremujor i Tetorit t& vitit 2014, analiza e |évizjeve né bilanin e pagesave bazohet né té dhéna té
kompiluara né pérputhshméri me Doracakun pér bilancin e pagesave dhe pozitén ndérkombétare investuese, botimi i gjashté
(FMN, 2009). Informata mé té detajuara pér ndryshimet metodologjike mundet té gjenden né fagen zyrtare té&€ BPRM

(http://nbrm.mk/WBStorage/Files/Statistika Informacija za promenite vo platniot bilans megunarodnata

investiciska pozicija i nadvoresniot dolg koisto proizleguvaat od primenata na novite megunarodni statisticki standardi.pdf)
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1.6.1. Llogaria rrjedhése

Né tremujorin e treté té vitit 2015,
llogaria rrjedhése e bilancit té pagesave
shénoi suficit prej 142.4 milioné euro,
respektivisht 1.6% té PBB3%, qé paraget
pérmirésim prej 2.4 p.p. té PBB né krahasim
me tremujorin paraprak kur llogaria
rrjedhése pérfundoi né deficit (0.8% té
PBB). Ndryshimi tremujoré é&shté rezultat i
|évizjeve pozitive té shénuara te té gjitha
komponentat e veganta té llogarisé rrjedhése.
Megijithaté, njé kontribut mé té shprehur né
pérmirésim kané té ardhurat neto té rritura
sekondare (prej 1.1 p.p. té€ PBB) dhe suficiti i
rritur re kémbimi i shérbimeve (0.8 p.p. i PBB).
Ndryshimet tremujore te té ardhurat sekondare
rrjedhin nga neto té ardhurat e rritura nga
transferet private, konkretisht nga rritia e
grumbullimit té efektivés sé huaj né tregun e
kémbimit, qé paraget njé ndryshim karakteristik
sezonal. Faktorét sezonal kontribuuan edhe pér
realizimet mé té mira te shérbimet, pérmes té
ardhurave mé té larta nga udhétimet. Ndryshimet
pozitive tremujore te saldoja e mallrave dhe te té
ardhurat primare jané mé té€ matura né masé té
konsiderueshme.

Analiza vjetore e llogarisé rrjedhése
tregon suficit mé té larté né tremujorin e treté
té vitit 2015 né krahasim me periudhén e njéjté té
vitit paraprak pér 0.1 p.p. té PBB, si rezultat i
realizimeve mé té mira te saldoja tregtare,
né kushte té zhvendosjeve té disfavorshme
té komponentat e tjera. Deri né ngushtimin e
deficitit né kémbimin e mallrave ka ardhur si
rezultat i realizimeve té€ mira né eksport, nén
ndikim té rezultateve té€ mira té kapaciteteve té
reja né ekonomi, né kushte té realizimeve gati té
pandryshuara né lIémin e importit. Nga ana tjetér
konjuktura mé e dobét e industrisé sé pérpunimit
té metaleve dhe asaj tekstile ka efekte té caktuara
edhe mbi saldon e shérbimeve, pérmes zvogélimit
té ardhurave neto nga shérbimet prodhuese pér
pérpunim té métejmé. Né tremujorin e treté éshté
shénuar edhe import i rritur i shérbimeve
ndértimore, né krahasim me periudhén e njéjté
gjaté vitit paraprak, gé né ményré shtesé ndikon
né pérkegésimin e saldos né kété kategori. Nga
ana tjetér, shérbimet transportuese shénuan
suficitin  historikisht mé té larté dhe né
pajtueshméri me kété njé pérmirésim mé té

38 pgr nevojat e pérllogaritjeve shfrytézohet sasia e projektuar e PBB nominale.
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Teprica e mallrave dhe shérbimeve
(ndryshimi vjetor, né milioné euro)
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burimi: BPRM.
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konsiderueshém né krahasim me tremujorin e
treté té vitit 2014. Ndryshimi vjetor negative te té
ardhurat sekondare kryesisht rezulton nga té
ardhurat neto té zvogéluara nga trasferet e
shtetit, edhe prané rritjes sé vogél te transferet
private. Né té njéjtén kohé edhe deficit te té
ardhurat primare shénon njé zmadhim té vogél, si
rezultat i rritjes sé té ardhurave neto nga
investimet, konkretisht té ardhurat nga investimet
e drejtpérdrejta.

Sipas té dhénave mé té reja mbi
bilancin e pagesave, né Tetor té vitit 2015
llogaria rrjedhése shénoi deficit prej 52.3
milioné euro, krahas suficitit té realizuar né
muajin e njéjté té vitit paraprak. Ndryshimet e
pavolitshme vjetore te transaksionet rrjedhése
rezultojné nga zvogélimi i suficitit te shérbimet si
dhe zvogélimi i té ardhurave neto te té ardhurat
sekondare, qé vecanérisht &shté e shprehur te
sektori “shtet”. Na pérgjithési, né dhjeté
muajt e paré té vitit éshté shénuan
pérmirésim né llogariné rrjedhése pér 0.4
p-p- té PBB né krahasim me periudhén e
njéjté té vitit paraprak, nén ndikim té
zhvendosjeve té volitshme te saldoja e mallrave
dhe shérbimeve, krahas pérkegésimeve te té
ardhurat primare dhe sekondare.

Shtojca 2: Kémbimi i jashtém i mallrave dhe lévizjet e kursit nominal dhe real efektiv té

kémbimit (KNEK dhe KREK)?*

Eksportet, importet dhe deficiti tregtar
(norma tremujore e ndryshimit , né %)

A

Nl By A
-10,0 F !
1 Q2 Q3 Q4 /] Q2 @ Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 01 Q2 Q3
-20,0 12012 2013 2014 2015
-30,0 - === Eksporti i t& mirave

= Importi i t& mirave

Burimi: ESHS dhe BPRM. Bilanci tregtar

* Ndryshimi negativ né bilancin tregtar tregon ulje té defictit

1h A G

Né tremujorin e treté né vitit
2015 kémbimi i pérgjithshém i
mallrave me jashté ishte 2425.7
milioné euro (ose 27.1% té PBB), né
¢'rast éshté shénuar rénie prej 3.6%
né bazé tremujore. Lévizja e tillé éshté
si rrjedhojé e ndryshimit rénés e té dy
komponentat e saj pérbérése. Importi i
mallrave shénoi rénie prej 5.9% né bazé
tremujore, né masé té madhe pér shkak
té rénies sé importit té léndés sé paré
pér kapacitetet e reja prodhuese dhe
industriné e tekstilit, si dhe rénies sé

importit investues. Rénia e eksportit té& mallrave ishte mé e matur (0.3%), pér shkak té eksportit mé té
vogél té industrisé sé pérpunimit té metaleve si dhe té kapaciteteve té reja industrial, edhe prané
rritjes tremujore té njé prese té sektoréve tradicional eksportues, duhani dhe produktet ushgimore. Né
kushte té njé rénie mé té shprehur té importit té mallrave krahasuar me eksportin e tyre,
deficit tregtar shénoi rénie pér 18.9% né bazé tremujore, qé rezulton nga zvogélimi i
deficitit joenergjetik, né kushte té saldos gati té pandryshuar energjetike.

¥ Sipas metodologjisé pér kémbimin e jashtém tregtar, t& dhénat mbi eksportin e mallrave publikohen né bazé f.0.b, ndérsa pér

importin e mallrave né bazé c.i.f.
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Shikuar né bazé vjetore, tregtia e jashtme né tremujorin e treté té vitit 2015 shénoi rritje prej
1.7% né kushte té rritjes sé komponentés eksportuese dhe rénies sé komponentés importuese.
Eksporti né tremujorin e treté vazhdon té rritet, por né ményré mé té matur, duke u rritur
pér 5% né bazé vjetore. Rritja e eksportit t& pérgjithshém té mallrave, né masé mé té€ madhe
rezulton nga rritja e métejmé e eksportit té kapaciteteve té reja né ekonominé e vendit, gé shprehet
pérmes eksportit té rritur t& makinave dhe pajisjeve si dhe produkteve kimike. Nga ana tjetér, éshté
shénuar dobésim i aktivitetit eksportues te njé pjesé e sektoréve tradicional, pérkatésisht rénie e
eksportit t& hekurit dhe gelikut si dhe mineraleve metalike, né kushte té njé konjukture té pavolitshme
té metaleve né bursat botérore. Né té njéjtén kohé shénohen rénie vjetore edhe te eksporti i veshjeve
dhe tekstilit si dhe te derivatet e naftés. Gjaté tremujorit té treté importi i mallrave shénoi
rénie vjetore prej 0.5%. Kérkesa e zvogéluara importuese para sé gjithash mundet ti pérshkruhet
rénies te importi energjetik, né radhé té paré importi i derivateve té naftés, plotésuar nga importi i
zvogéluar i energjisé elektrike dhe gazit natyror. Né kété rast, vlera mé e vogél e derivateve té
importuara té naftés paraget pasojé té ¢mimeve mé té uléta importuese té ekonomisé vendore, gé e
pasqgyron efektin e transferuar nga rénia e métejmé e ¢gmimeve té naftés né bursat botérore. Njé
kontribut shtesé né rénien e importit té mallrave ka dhéné dhe rénia e importit té industrisé sé
pérpunimit té metaleve, qé pjesérisht rezulton nga realizimet mé té uléta importuese té kétij sektori.
Nga ana tjetér, presione rritése importuese ka béré importi i komponentave hyrése pér procesin e
prodhimtarisé té kapaciteteve té reja té huaja ne ekonominé e vendit, gé reflektoi me rritje né importin
e makinave dhe pajisjeve. Aktivitetit i rritur eksportues, né kushte té rénies sé importit,
shkaktoi zvogélim té deficitit tregtar prej 13.4% né bazé vjetore. Analizave e saldove té
vecanta tregon se realizimet e volitshme te saldoja tregtare kryesisht rezultojné nga zvogélimi i deficitit
energjetik, ndérsa né njé masé mé té vogél edhe nga deficitit mé i vogél joenergjetik.

Eksporti sipas KSNT
60 (kontributi né ndryshimin vjetor té eksportit, né p.p.)

60 Importi sipas KSNT
(kontributi né ndryshimin vjetor t& importit, né p.p.)
50
50 Produkte té ndryshme t gatshme s Produkte t& ndryshme té gatshme
== Magina dhe pajisje transporti

s Magina dhe pajisje transporti o °

J i Produkte té Kiasifikuara sipas materijaleve j— E’z:k‘e v k":‘ﬁk”a’a sipas materijaleve
e t& rodhime kimike
i Prodhime kimike
‘s Karburante minerale, lubrikante, etj.

—4Léndé té para pérvec karburanteve
s Ushime, pije dhe duhan
—— Gjthsej

40

w==m Karburante minerale, lubrikanté, etj. 30
30 L1 L&ndé té para pérveg karburanteve
st Ushaime, pije dhe duhan
——Giithsej

20
20 TA2011 T3 Ti202 T3 T.42013 T3 T.42014 T3  T.12015 T3
TIT2T3T4T1IT2T3T4T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3
2011 2012 2013 2014 2015

Burimi: ESHS dhe BPRM. Burimi: ESHS dhe BPRM

Analiza e importit té€ mallrave sipas Sistemit pér Llogari Nacionale (System of national accounts
- SNA) tregon se rénia vjetore e importit né tremujorin e treté né térési éshté shkaktuar nga importi /
zvogéluar energjetik. Nga ana tjetér, presione té vogla rritése importuese shkaktuan import té rritur té
produkteve pér shfrytézim personal, té€ mira material dhe produkte intermedijare. Né suaza té€ importit
té dedikuar pér konsum personal, lévizje té larté shénojné importi i mallrave pér konsum té gjeré dhe
ushgimi pér konsum personal, kurse rritje né masé mé té vogél shéno edhe importi i automjeteve.
Megjithaté, rritia vjetore e késaj komponente edhe mé tej éshté e matur gé tregon mungesé té
presioneve mé té konsiderueshme mbi importin nga ana e konsumit personal.
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200 Importi i produkteve, sipas SNA* Importi i pri
(kontributi né ndryshimet vjetore, né p.p.)

K
(kontributi né ndryshimet vjetore, né p.p.)

7.7

40 ¥ Produktet pér konsumté gjéré
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 ! Ushqimi pér konsum personal
2012 2013 2014 2015 6.0 & Automobilat

“# Konsumipersonal

EKonsum personal ®Té mira kapitale H Energjia H Gjysmé-produktet B Tétjera -8.0
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1
* Klasifikimi - Sistemi pérllogari kombétare (System of national accounts - SNA) 2012 2013 2014 2015
Burimi: BPRM. Burimi: BPRM.

7€ dhénat e fundit té disponueshme pér tregtiné e jashtme pér muajt tetor dhe néntor
tregojné rritje té qé té dy komponentéve né bazé vjetore. Eksporti i mallrave u rrit pér 3.3%, né cka
kontribut mé té madh dha eksporti i rritur i kapaciteteve té reja, kundrejt rénies sé eksportit té hekurit
dhe celikut. Rritje vjetore (prej 7.5%) shénoi dhe importi, né kushte t& zmadhimit té importit té Iéndés
sé paré pér kompanité e reja dhe zvogélimit té importit energjetik.

Analiza e kémbimit té jashtém sipas partneréve né tremujorin e treté té vitit 2015,
tregon se Unioni Evropian edhe mé tutje mbetet partneri mé i réndésishém duke pérfshiré 67.7% té
tregtisé. Shikuar sipas shteteve, né anén e eksportit Gjermania edhe mé tutje mbetet forca kryesore
lévizése e rritjes sé eksportit vjetor, gé reflekton aktivitetin e rritur té kapaciteteve té reja industriale.
Né suaza té eksportit nga industria e pérpunimit t&€ metaleve, rénia e konsiderueshme e hekurit dhe
gelikut drejt Italisé u kompensua me plasmanin e rritur drejt Kinés. Shikuar né anén e importit, rénia
vjetore vjen si rezultat i zvogélimit té metaleve té ngjyrosura nga Britania e Madhe e cila né masé té
konsiderueshme éshté e orientuar drejt Republikés Jugoafrikane. Krahas késaj né bazé vjetore éshté
zvogéluar edhe importi energjetik nga Gregia dhe Serbia, si dhe importi i hekurit dhe Celikut nga
Ukraina. Nga ana tjetér, vérehet presioni importues si rezultat i rritjes sé importit té léndés sé paré nga
Gjermania, e qé é&shté e dedikuar pér nevojat e kompanive me kapital té huaj. Shikuar nga
kéndvéshtrimi i saldove, kontribut mé té madh né zvogélimin e deficitit tregtar né bazé vjetore ka
dhéné ngushtimi i deficitit né kémbimin me Unionin Evropian, pér shkak té deficitit t&€ zvogéluar né
tregtiné me Britaniné e Madhe dhe suficitin e zmadhuar né tregtiné me Gjermaniné. Njé kontribut
shtesé pozitiv né saldon tregtare ka pasur edhe ngushtimi i deficitit né kémbimin me Ukrainén dhe
Kinén, ndérsa né drejtim té kundért ndikon thellimi i deficitit tregtar me Republikén Jugoafrikane.

Eksportii té mirave, sipas shteteve né tremujorin e Importii té mirave, sipas shteteve né tremujorin e
treté té vitit 2015 (pjesémarrja, né %) treté té 2015 (pjesémarrja, né %)

H Bullgaria H Gjermania = Greqi
B Bullgaria BGjermania  BGregia W Italia = Jtalia = Britania e madhe ™ Turgia
Rusia Sérbia Shtetet tjera

W Kroacia W Kosova [ Sérbia 1 Shtetet tjera

L Burimi: ESHS.
Burimi: ESHS.
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Treguesit e kompetivitetit cmimor té ekonomisé Magedonase né tremujorin e treté
té vitit 2015, tregojné njé pérkeqésim né bazé tremujore. Né fakt indekset e KREK té bazuar
né shpenzimet e jetés dhe KREK té pérllogarit sipas shpenzimeve té prodhuesve té produkteve
industrial shénoi aprecim tremujor prej 1.2% pérkatésisht 2.1%. Kursi nominal efektiv i kémbimit
shénoi aprecim tremujor prej 1.8%, kryesisht pér shkak té deprecimit té rublés Ruse karshi denarit.
Cmimet relative kishin ndikim té€ ndryshém mbi ndryshimet e té dy indekseve, né kushte té rénies prej
0.5% té gmimeve relative té jetés dhe rritjes prej 0.3% té ¢cmimeve relative té produkteve industriale.

KNEK dhe KREK Cmimetrelative
(llogaritur sipas indeksit té shpenzimeve té jetesés dhe (2010=100)
110.0 ¢mimeve té prodhuesve, 2010=100) 108.0 -
106.0
105.0 104.0 -
102.0
100.0 - 100.0 -
98.0 -
95.0 96.0 -
e KNEK 94.0 . R - - "
s Cmimet relative (inflacioni vendor/ijashtém), 2010=100
90.0 | =====KREK sipas shpenzimeve té jetesés 92.0
o = Cmimet relative (¢mime vendore/ té jashtme té
e KREK sipas gmimeve té prodhuesve té produkteve ~ valorizimi 90.0 - prodhimeve industriale), 2010=100 valorizimi
85.0 +rrindustriale 88.0
.r\(v?corqmrqom_ﬁnqr\lrv!mrvz<r(v?mrv! TN M ©® Mm@ ;MmO M A MmN ;MMM ¥ ;m o nom
S8+ 8 F S F 3 F 3 F S F 3 F 3 F S - 8 8 F 3 F 3 F 3 F 3 F 3 F 3 F
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
- - - - - - - - - —- - - - - — - - -
I [ = = - F [ = [ [ = [ [ [ = = = =
Burimi: BPRM. Burimi: BPRM.

Analiza sipas indekseve té KREK té pérllogaritura me ponder té bazuar né
kémbimin e jashtém pa produkte primare®® tregon indikacione té ndryshme pér
kompetivitetin gmimor®'. Né fakt né kushte té& aprecimit tremujor t& KNEK (pér 0.5%), KREK i
bazuar né ¢mimet e prodhuesve té produkteve industrial shénon aprecim pér 1%, ndérsa KREK i
deflacionuar me shpenzimet e jetesés nuk ka shénuar ndryshime né krahasim me tremujorin paraprak.
Ndryshimet tremujore té ¢cmimeve vendore né krahasim me ato té huaja ndikojné né lévizjet e tilla, né
kushte té zvogélimit té shpenzimeve relative té jetesés (prej 0.5%) dhe rritjes sé ¢mimeve relative té
produkteve industrial (prej 0.4%).

0 Produktet primare gé nuk jané pérfshiré né pérllogaritje jané: nafta dhe derivatet e naftés, hekuri dhe celiku, mineralet dhe
Iéndét e para importuese pér kapacitetet e reja prodhuese né zonat e lira ekonomike. Né linkun vijues mundet té gjenden
informata mé té detajuara mbi  metodologjiné e  pérllogarities  s&  kursit real t&  kémbimit:
http://nbrm.mk/WBStorage/Files/Statistika REDK Informacija za promenite na metodologijata za presmetuvanje na realniot
efektiven_devizen kurs na denarot mak.pdf

*1 Deprecimi i shprehur i rublés ruse gjaté vitit 2014, e cila &shté shkaktuar nga faktoré qé& nuk jané vetém té natyrés ekonomike
nxjerr né pah probleme té caktuara gjaté analizés sé treguesve pér konkurrencshmériné gmimore té ekonomisé vendore me
valuta té ndryshueshme sig éshté rubla. Si rezultat i késaj, do té kishte gené mé miré gé treguesit pér konkurrencshmériné
¢mimore té analizohen pérmes indekseve té kursit real efektiv té kémbimit té pérllogaritur me ponder té bazuar né kémbimin e
jashtém pa produkte primare. Né kété ményré béhet anulimi i mangésive té lidhura me ndryshimet te valutat gé jané té ndejshme
ndaj lévizjeve té& gmimeve te bursat botérore, asisoj gé u kushtohet njé réndési mé e madhe faktoréve strukturoré gé e nxisin
konkurrencshmériné e ekonomisé.
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KNEK dhe KREK, pa produktet primare Cmimetrelative, pa produktet primare
115.0 .,  (llogaritur sipas indeksit t& shpenzimeve té jetesés dhe 115.0 - (2010=100)
¢mimeve té prodhuesve, 2010=100)
110.0 4 110.0 4 /]\
valorizim
105.0 A 105.0 A
100.0 A /]\ 100.0 A
95.0 1 . 95.0 -
valorizim
e KNEK = (mimet relative (inflacioni vendor/i jashtém), 2010=100
90.0 | cmmmkREK sipas shpenzimeve té jetesés 90.0 1 R . . " " : N
=== (Cmimet relative (¢mime vendore/ té jashtme té prodhimeve industriale),
=== KREK sipas gmimeve té prodhuesve té produkteve industriale 2010=100
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Burimi: BPRM. Burimi: BPRM.

Sipas té dhénave pér periudhén tetor-néntor, KREK i pérllogaritur me ponder té bazuar né
kémbimin e pérgjithshém té jashtém tregon ndryshime divergjente té kompetivitetit cgmimor. Indeksi i
KREK i deflacionuar me ¢mimet e prodhuesve té produkteve industrial shénoi aprecim tremujor prej
1.5% (né kushte té rritjes sé ¢mimeve relative pér 1.2%), ndérsa indeksi i pérllogaritur sipas
shpenzimeve té jetés shénoi deprecim prej 0.2% (rénie e ¢mimeve relative prej 0.4%). Gjithashtu,
kursi nominal i kémbimit shénoi aprecim prej 0.3%. Nga aspekti i KREK t€ pérllogaritur sipas
ponderéve té bazuar né tregtiné e jashtme pa produkte primare, indeksi i deflacionuar me ¢mimet e
produkteve industrial shénoi aprecim prej 1.5%, kundrejt deprecimit té vogél té indeksit t& bazuar né
¢mimet e jetesés (pér 0.1%). Ngjashém sit e KREK konvencional, kéto lévizje rrjedhojné nga
ndryshimet divergjente t& ¢mimeve relative, né kushte té aprecimit minimal tremujor t& KNEK (pér
0.1%).

1.6.2. Lllogaria financiare
Llogaria financiare

60 s (parezervatzyrtare, né % te PBB) Né tremujorin e treté té vitit,
5.0 48 llogaria financiare e bilancit té pagesave
40 1 15 shénoi té dala neto prej 188.4 milioné euro,
so ] ' respektivisht 2.1% né& PBB*. Té& dalat mé té

s 2.1 s konsiderueshme neto u shénuan te kredité
2001 1.4 tregtare dhe depozite, krahas té ardhurave té
10 75 U 0.7 JOI UO_Z 01251 os realizuara né bazé té huazimit afatgjaté jashté.
0.0 el WS B MM X Realizimet e tilla te kredité tregtare dhe avanset
a0 05 J o1 0.3 jané karakteristike pér kété periudhé té vitit, né
20 s 13 pérputhshméri me pérmirésimin sezonal té saldos
\ 1821 sé mallrave dhe shérbimeve. Krahas késaj, valutat

T4 T3 T4 T3 T4 T3 T4 T3 T4 T3 T4 T3 dhe depozite ndikojné né ményré té pavolitshme
surl e, M 2012 2013 2014 2015 mbi llogariné financiare, gé né kété tremujor jané
si pasojé e daljeve té realizuara edhe te sektorét

tjeré dhe te institucionet depozituese pér shkak té

zvogélimit t& obligimeve®™. Kundrejt rrjedhave

negative te kategorité afatgjata né llogariné

financiare,  huazimet  afatgjata  financiare

shkaktuan neto té ardhura. Analiza sektoriale

tregon njé huazim mé té shprehur ndaj jashté te

sektori publik i ekonomisé, pérmes huazimeve

*2 Sipas metodologjisé sé re pér pérpilim té bilancit t& pagesave, BPM6, termet t& dala neto dhe t& ardhura neto nénkuptojné
krijimin e obligimeve neto dhe pérfitimin e mjeteve neto pérkatésisht.
43 Zvogélim i depozitave té joresidentéve.
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Struktura e llogarisé financiare (si % e PBB) neto té shtetit dhe ndérmarrjeve publike gjaté
tremujorit té treté. Rrjedha pozitive shtesé u
realizuan edhe te investimet e huaja té
drejtpérdrejta, por né masé mé té vogél. Né
strukturén e tyre mé i shprehur ishte kapitali
aksionar, né kushte té rrjedhave negative te
komponenta huazuese né bazé neto™. Analiza
tremujore tregon gé né tremujorin e treté jané
realizuar té€ dala neto, né kundérshtim me rijedhat
o - financuara e té realizuara né tremujorin e dyté té

SRl T et et ch o vitit. Léviziet e tilla né krahasim me tremujorin
4,0 - ..'T:lega?iaﬁ:anii’z?éltr?;to = Llogarité jera pér arketime/pagesa .. g te gt pasts s ..
o e e ety T4 Tl T2 T3 T4 T T2 T3 paraprak né masé té madhe kané té béjné me té

o oz 2013 2014 2013 dalat neto te kredité tregtare dhe avanset,
kundrejt té ardhurave neto té realizuara né

tremujorin paraprak. Njé ndikim shtesé né kété

Kontributet né ndryshimet tremujore né llogariné drejtim ka pasur zvogélimi i té ardhurave te

801 nandare investimet e huaja té drejtpérdrejta dhe zmadhimi

6.0 | raote wraais i té dqlave te d_(_ap02|te dhe va"Iuta!_t, kundre]'E huavg_:

aTi2015 w7201 ku vérehen té€ ardhura mé té larta né bazé

401 1732015 tremujore nén ndikim té huazimit mé te shprehur
20 | afatgjaté té sektorit publik.

A 5 - o Analiza né bazé vjetore tregon ndryshime

20 2 £ s 8 £ té konsiderueshme né krahasim me tremujorin e

g £ 248 g g treté té vitit paraprak, kur u realizuan té ardhura

401 8 S e 3 - neto té larta né llogariné financiare. Ndryshimi né

o] . g g masé t& madhe éshté shkaktuar nga té dalat e

2 realizuara te portfolio investimet dhe te kredité

8.0 Burimi: BPRM. tregtare me njé efekt shtesé nga té ardhurat mé
té vogla te investimet e drejtpérdrejta. Nga ana
Kontributet né ndryshin]etvjet“ore né llogariné financiare t]eter te huazimet dhe vaIutat dhe depOZite jané

8.0 (né p.p. té PBB) . . e . e .
shénuar zhvendosje pozitive né bazé vjetore me
té ardhura té rritura dhe té dala té zvogéluara.
BT32014  HT42014 Baza e larté te portfolio investimet, si rezultat i té
e T ardhurave té realizuara nga publikimi i euro-
obligacionit né tremujorin e treté té vitit 2014
éshté faktori kryesor gqé ndikon mbi ndryshimin
vjetor, respektivisht shkakton té dala te kjo

6.0

4.0 1

2.0 4
0.4
0.0 T

2003 f N =g 2 kategori. Té dalat neto t& rritura te kredité
w0 3§ 2 F £ g tregtare dhe avanset dhe ngadalésimi i

£ 5 & E investimeve té drejtpérdrejta, kané ndikim shtesé
01 6.1 % g mi pozitén e pérkegésuar té llogarisé financiare.
8.0 g Né kété rast, té ardhurat mé té vogla té shénuara

Burimi: BPRM.

te investimet e drejtpérdrejta né bazé neto jané
rezultat i komponenté huazuese té IHD, né kushte
té realizimeve mé té€ mira te kategorité jo
huazuese. Nga ana tjetér gjaté kétij muaji éshté
realizuar huazim neto te borxhet financiare,
kundrejt pagesave té vogla té borxheve té
realizuara né tremujorin e treté té vitit paraprak.

*“ Pjesémarrja dominuese e komponenté johuazuese té investimeve té huaja té drejtpérdrejta né tremujorin e treté né masé té
madhe ka té b&jé me transformimin e obligimeve huazuese ndaj amzés né kapitalin aksionar, e gé éshté realizuar te njé kompani
mé e madhe.
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Faktorét e ndryshimeve né rezervat valutore né vitin
2015
(né milioné euro)

-

Ndryshimet valutore dhe ndryshimet e
¢mimeve té arit dhe ¢mimeve té LV

FMV (Alokimi SDR)

u7-4
T€ tjera

w73 ] ¥
|72 Deporzitat valutore té bankave te BPRM
| 7-1 1

I‘ Rezerva e detyrueshme e benakave né valuta

té huaja
! T€é hyrat nga investimet né rezervat valutore
e

Transakcione né llogari té geverisé

Intervenimet né tregun valutor

—

-250 -200 -150 -100 -50 0 50 100 150
Burimi: BPRM.

Faktorét e ndryshimeve té rezervave valutore né vitin
2015
(né milioné euro)

7H2 1 Ndryshimet valutore dhe ndryshimet e
’ ¢mimeve té arit dhe gmimeve té LV

0,0 FMV (Alokimi SDR)
-0,4 TE tjera
0,0 Deporzitat valutore t€ bankave te BPRM

Rezerva e detyrueshme e benakave né valuta

7. 10,6 € huaja

B 32,38 hyrat nga investimet né rezervat valutore

-205,2 | Transakcione né llogari té qeverisé

Intervenimet né tregun valutor

-34,2 [l

-250 -200 -150 -100 -50 0 50

Burimi: BPRM.
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Né tremujorin e treté é&shté realizuar edhe
zvogélim vijetoré i té dalave neto te valutat dhe
depozite, si rezultat i pozités mé té volitshme té
institucioneve depozituese. Eshté me réndési té
theksohet se pas dy vite té rritjes sé pandérpreré
té dalave te valutat dhe depozite e sektoréve tjeré
té ekonomisé, né kété tremujoré ato shénuan
stagnim né bazé vjetore.

Né Tetor té vitit 2015, llogaria
financiare e bilancit té pagesave shénoi té
ardhura neto prej 28.8 milioné euro, njé
reflektim ky na té ardhurat e realizuara te
investimet e drejtpérdrejta dhe kredité tregtare né
bazé neto. Nga ana tjetér, te kategoria “valuta
dhe depozite” vazhduan rrjedhat dalése. Né
ményré té pérmbledhur pér periudhén
janar-tetor, llogaria financiare shénon té
dala neto, té shkaktuara kryesisht nga kategorité
afatshkurta, valuta dhe depozite dhe kredi
tregtare dhe avance, si dhe pagesés sé njé pjese
té borxhit té shtetit ndaj jashté.

Né fund té tremujorit té treté té vitit
2015 rezervat devizore bruto ishin né
nivelin 2187.4 milioné euro qé paraqget rénie
prej 67.5 milioné euro né krahasim me
tremujorin paraprak. Faktor me ndikim kyg né
kété ndryshim kané gené té dalat neto t& mjeteve
né bazé té transaksioneve né llogari te shtetit dhe
zvogélimi i vlerés sé& tregut té rezervave, si
rezultat i dallimeve negative té kalkuluar né
¢mime dhe né valuté. Sjpas té dhénave té fundit
né disponim, rezervat devizore né fund té vitit
2015 jané 2261.7 milioné euro, gé paraget rénie
pér 174.7 milioné euro né krahasim me fundin e
vitit 2014. Zvogélimi i rezervave devizore né masé
té madhe i pérshkruhet transaksioneve né llogari
té shtetit si rezultat i pagesave té larta né bazé té
obligime ndaj jashté, ndérsa né masé té
konsiderueshme mé té vogél si rezultat i
intervenimeve té BPRM, respektivisht shitjes neto
té devizave né tregun devizor gjaté vitit 2015. Mé
saktésisht, né vitin 2015 u bé pagimi para kohe i
Linjés kreditore pér pérkujdes ndaj FMN-sé&, si dhe
pagesa e rregullt e euro-obligacionit té paré té
publikuar né vitin 2005, krahas publikimit té euro-
obligacionit t& katért*, me cka u shkaktuan dalje
nga rezervat devizore né bazé neto.

%5 Né dhjetor té vitit 2015 u publikua euro-obligacioni i katért né vieré prej 270 milioné euro.
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Pozicioni ndérkombétare i investimeve (% e PBB)
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1.6.3. Pozita ndérkombétare investuese * dhe
borxhi jashtém bruto

Né fund té tremujorit té treté té vitit
2015, pozita negative ndérkombétare
investuese’” e Republikés sé Maqgedonisé
ishte 4,768.1 milioné euro, respektivisht
53,2% i PBB, qgé paraqet zvogélim prej 0.3 p.p.
né bazé tremujore. NE ményré nominale,
pérmirésimi i pozités ndérkombétare investuese
éshté 22.6 milioné euro, né kushte té rénies mé
té shpejté té obligimeve ndérkombétare né
krahasim me rénien e mjeteve ndérkombétare.
Analiza sektoriale tregon se zvogélimi tremujor né
masé mé té€ madhe éshté shkaktuar nga pozita
neto mé e ulét e “sektoréve tjeré té ekonomisé”
(kryesisht pér shkak té kredive mé té larta
tregtare té miratuara), dhe mé pas edhe nga
zvogélimi i obligimeve neto té institucioneve
depozituese. Nga ana tjetér vérehet njé zvogélim
tremujor i mjeteve neto té bankés gendrore (si
rezultat i zvogélimit té rezervave devizore), si dhe
zmadhimit té vogél té obligimeve neto té shtetit
(zmadhim i obligimeve neto pér borxhe).

Né bazé vjetore pozita e borxhit neto e
vendit shénoi njé ndryshim té vogél teposhté pér
vetém 0.1 p.p. té PBB, né kushte té njé zvogélimi
té konsiderueshém té obligimeve ndérkombétare.
Analiza e sektoréve té veganté tregon kryesisht
pérmirésim, respektivisht zvogélim té obligimeve
neto té shtetit (né bazé té borxheve afatgjata, si
rezultat i pagesés sé parakohshme té linjés
kreditore ndaj FMN-sg, né shkurt té vitit 2015), si
dhe rénie vjetore té obligimeve neto té
institucioneve depozituese dhe sektoréve tjeré té
ekonomisé. Ndryshimet te pozita e bankés
gendrore kané té bé&jné me zvogélim té mijeteve
neto, si rezultat i zvogélimit té rezervave devizore.
Né ményré nominale, pozita ndérkombétare
investuese shénon rritje vjetore prej 4.7%.

% Analiza né kété pjesé né térési éshté e bazuar né té dhéna pér pozitén ndérkombétare investuese t& pérpiluara sipas
metodologjisé sé re. né fakt, nga korriku i vitit 2014, BPRM-sé filloi publikimin e té dhénave pér pozitén ndérkombétare investuese
(PNI) dhe borxhin e jashtém bruto té Republikés sé Magedonisé né pérputhshméri me standardet mé té reja statistikore
ndérkombétare té pércaktuara me “Doracakun pér bilanc té pagesave dhe pozitén ndérkombétare investuese” (BPM6) dhe
“Doracakun pér borxhin e jashtém” (2013). Informata mé té detajuara mbi ndryshimet metodologjike mundet té gjenden né

fagen zyrtare t& BPRM né linkun vijues:

(http://nbrm.mk/WBStorage/Files/Statistika Informacija_za promenite vo platniot bilans megunarodnata investiciska pozicija i

nadvoresniot _dolg koisto proizleguvaat od primenata na novite megunarodni_statisticki standardi.pdf).

47 Né tremujorin e dyté té vitit 2011, BPRM-sé filloi me lidhjen e transaksioneve repo dhe repo té kundérta. Kéto transaksione
paragesin mundési investuese pér shfrytézim té portfolios sé letrave me vleré pér sigurim té ardhurave shtesé. Gjaté lidhjes sé
repo-transaksioneve krijohen obligime. Njékohésisht, gjaté lidhjes sé krepo-kontratave té kundérta, kérkesat e krijuara
kontribuojné pér rritje té kérkesés bruto. BPRM bén njékohésisht lidhjen e repo-kontratave dhe kontrata repo té kundérta, né
shuma gati identike. Shikuar né pérgjithési, megé lidhen né té njéjtén kohé. Kéto transaksione kané efekt gati neutral né bazé
neto, respektivisht paragiten né shuma gati identike si né anén e obligimeve ashtu dhe té kérkesave, me cka nuk reflektojné né

PNI dhe borxhin e pérgjithshém té jashtém neto.
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Né fund té tremujorit té treté té vitit
2015, borxhi i jashtém bruto ishte 6231.5
milioné euro respektivisht 69.6% té PBB,
pra ka shénuar rénie prej 1.3 p.p. té PBB.
Pogése eliminohet efekti nga repo-
transaksionet e bankés qendrore zvogélimi
éshté dic mé i vogél dhe arrin né 0.7 p.p. té
PBB*2, Borxhi mé i vogél i jashtém bruto rezulton
nga zvogélimi mé i konsiderueshém i borxhit
privat né kushte té rritjes paralele té borxhit
publik. Zvogélimi i borxhit privat éshté rezultat i
obligimeve gati njélloj té zvogéluara té tre
sektorét, respektivisht obligimeve té zvogéluara
ndaj investitoréve té drejtpérdrejté té jashtém, si
dhe borxhit té zvogéluar té sektorit bankar dhe
jobankar. Rritja e borxhit publik né masé mé té
madhe mundet ti pérshkruhet zmadhimit té
huazimit t& ndérmarrjeve publike, para sé gjithash
pér pérkrahje té infrastrukturés rrugore.

Né bazé vjetore, borxhi i jashtém
bruto, pa repo-transaksionet e bankés
qgendrore shénoi rénie prej 1.3% ose 4.3 p.p.
té PBB. Zvogélimi vjetor i borxhit bruto ka té béjé si
me zvogélimin e borxhit publik pér 2.5 p.p. ashtu dhe
té borxhit privat pér 1.8 p.p. t€ PBB. Né kété rast,
zvogélimi i borxhit publik na masé mé té madhe
rijedh nga borxhi i zvogéluar i geverisé gendrore,
para sé gjithash pér shkak té pagesés para kohe té
linjés kreditore pér kujdes ndaj FMN-sé né shkurt t&
vitit 2015 né vleré prej 153.4 milioné euro. Né té
njéjtétn kohé u shénua zmadhim i borxhit té&
ndérmarrjeve publike si rezultat i huazimit afatgjaté
pér pérkrahje té infrastrukturés rrugore. Kur béhet
fjalé pér borxhin e sektorit privat, té tre nénsektorét
&shté shénuar zvogélim.

Treguesit e huazimit t€ jashtém té
ekonomisé sé vendit edhe mé tutje kryesisht
tregojné se borxhi i jashtém bruto ndodhet né
‘zonén e sigurt”. Treguesi i vetém sipas sé cilit
ekonomia mundet té klasifikohet né grupin e
vendeve me shkallé té larté té borxhit éshté
pjesémarrja e borxhit té jashtém bruto né PBB.

Shikuar sipas dinamikés, analiza e
huazimit t& jashtém*® tregon zhvendosje té

* Analiza e ardhshme né térési ka t& bé&jé me borxhin e jashtém bruto pa obligimet e bankés gendrore né bazé té repo-

transaksioneve.

% Analiza e treguesve pér huazim té& jashtém éshté pérpiluar sipas t& dhénave pér bilancin e pagesave né pérputhshméri me
“doracakun pér bilanc té pagesave dhe pozité ndérkombétare investuese” (BPM6) dhe té dhénat mbi borxhin e jashtém bruto né
pérputhshméri me “Doracakun pér borxh t€ jashtém” (2013). Ndryshimet metodologjike nuk shkaktuan ndryshime te niveli i
pérgjithshém i borxhit té jashtém, por shkaktuan ndikime mbi strukturén maturuese dhe strukturore té borxhit. Né pérputhshméri
me kété, niveli i borxhit té jashtém komfor metodologjisé sé re éshté mé i ulét né llogari té rritjes sé komponentés afatgjaté té
borxhit, gé shkaktoi ndryshime te treguesit e likuiditetit, respektivisht pérmirésim té tyre né krahasim me analizat e bazuara mbi
té dhénat sipas kornizés metodologjike paraprake. Nga ana tjetér, ndryshimet metodologjike te eksporti i mallrave dhe
shérbimeve dhe té ardhurave tjera shkaktuan pérkegésim té treguesve pjesémarrje e eksportit té mallrave dhe shérbimeve dhe té
ardhura tjera té borxhin e jashtém bruto dhe pagesé e borxhit né raport me eksportin e mallrave dhe shérbimeve dhe té ardhura
tjera, né krahasim me treguesit para ndryshimeve metodologjike.
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volitshme te gati té gjithé treguesit e solventitetit
né bazé vjetore, né pérjashtim té raportit né mes
pagesés sé borxhit dhe eksportit té mallrave dhe
shérbimeve dhe té ardhurave tjera, gé shénon
pérkegésim. Nga ana tjetér, treguesit e likuiditetit
tregojné pérkegésim té€ matur (pér 0.1 p.p.) té
pozités sé jashtme pérmes dy nga gjithsej tre
tregues. Megjithaté, ndryshimet jané té matura,
ndérsa mbulesa e obligimeve né bazé té borxhit
afatshkurta me maturim té€ mbetur me rezervat
devizore edhe mé tej mbetet mbi njé.

Né fund té tremujorit té treté té vitit,
borxhi i jashtém neto si njé tregues shtesé pér
pozitén e jashtme té ekonomisé, ishte 2006.5
milioné euro, respektivisht 22.4% té PBB, qgé
paraget zvogélim tremujor prej 0.8 p.p. té PBB,

O g 0000000 e, 00 70 %0 pra njé zvogélim gati identik si borxhi i jashtém
uQeveria ! gendrore TR o s L 1 aa
omettudionet depoese et nderidhura T e bruto. Zvogélimi i borxhit té jashtém neto éshté
;upfiiqﬁegrf;wmterepo'"ansakcmnevetebmh"pusmmmonem rezultat i zvogélimit té borxhit neto privat, né
kushte té rritjes sé matur té borxhit té jashtém
neto publik.
Solventiteti Likuiditeti
. Pagesa e interesit/  Borxhi bruto / Kthimi i borxhit / Rezervat Rezervat valutore /
Iz eg"uesd'e Eksporti i mallrave Eksporti i mallrave Borxhi bruto /  Eksporti i mallrave valutore / Borxhi afatshkurtér, Borxhi afatgjaté
LCEN kesfsme_bar e dhe shérbimeve  dhe shérbimeve PBB dhe shérbimeve dhe Borxhi me afat maturimi t& / Borxhi gjithsej
té huaj dhe té hyrave tjera dhe té hyrave tjera té hyrave tjera afatshkurtér ngelur
né % raporti raporti né %
12/31/2004 241 129.3 47.3 12.4 1.14 0.89 30.3
12/31/2005 2.66 147.0 54.2 11.06 1.67 1.04 26.7
12/31/2006 3.44 131.3 49.8 21.7 1.95 1.34 29.0
12/31/2007 2.78 119.3 51.3 19.4 1.35 1.08 39.8
12/31/2008 2.66 116.9 54.1 10.2 1.29 0.95 35.2
12/31/2009 243 131.0 57.8 11.8 1.29 0.94 32.9
12/31/2010 3.22 140.4 59.7 13.9 1.49 0.99 27.9
12/31/2011 3.12 148.4 64.6 16.8 1.78 1.18 25.2
12/31/2012 2.92 1419 67.6 13.1 1.64 1.03 26.7
12/31/2013 2.51 137.3 67.4 15.8 1.64 1.08 23.3
3/31/2014 3.02 132.8 65.9 17.3 1.41 0.95 25.9
6/30/2014 3.02 135.7 67.4 17.3 1.33 0.90 25.8
9/30/2014 3.02 150.5 74.7 17.3 1.74 1.16 23.2
12/31/2014 3.02 149.4 74.2 17.3 1.82 1.13 22.3
3/31/2015 2.81 138.5 70.2 20.5 1.77 1.13 22.2
6/30/2015 2.81 139.0 70.5 20.5 1.66 1.07 22.7
9/30/2015 2.91 137.6 69.6 21.4 1.69 1.08 21.7
Kriteriumete |15 209 165-275%  30-50% 18- 30% .00
moderuara té huazimit

*Kriteriumet pér borxhin e moderuara jané marré prej metodologjisé sé Bankés botérore pér llogaritjen e treguesve té huazimit, e cila nénkuptoné
shfrytézimin e mesatareve tre vjetore lévizése té PBB dhe eksportit t& mallrave dhe shérbimeve si dhe té€ hyrave tjera, si emérues né pérllogaritjen e kétyre

trguesve.

E krijuar sipas "External debt statistics: Guide for compilers and users," publikuar sipas FMN.
*Sipas "Greenspan-Guidotti rregullave", éshté e nevojshme gé vendi t& ruaj mbulimin e ploté t& borxhit afatshkurtér (maturimi rezidual) me rezervat zyrtare.

Burimi: BPRM.
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II. Politika monetare

Gjaté tremujorit té katért té vitit 2015, Banka popullore e ka mbajtur normén bazé
té interesit né nivel prej 3.25%. Ky vendim éshté bazuar né parashikimet e fundit
makroekonomike nga tetori dhe arritjet e fundit té treguesve kryesoré makroekonomiké
dhe financiaré. Analizat treguan se ekonomia vazhdon té mékémbet me njé ritém solid, pa
presione nga cmimet dhe né kushte té mbajtjes sé rezervave valutore edhe mé tej né nivel
adekuat. Sa u pérket rrezigeve, éshté vlerésuar se efektet né ekonominé e vendit, lidhur me
zhvillimet e brendshme politike dhe zhvillimet ekonomiko-politike né Greqi, mbeten té
kufizuara. Megjithaté, né praniné e pasigurisé né mjedisin rrethues, rreziget pér periudhén
e ardhshme jané vlerésuar si shumé té pafavorshme. Pavarésisht nga pandryshueshméria e
normés bazé té interesit, né muajin dhjetor jané marré masa té kujdesshme, qé synojné pér
té parandaluar rreziget e mundshme né té ardhmen pér stabilitetin financiar, si dhe
debalancime té ardhshme makroekonomike. Banka popullore né dhjetor miratoi masa pér
té ngadalésuar rritjen e shpejté té kredive konsumatore afatgjaté. Gjithashtu, jané
miratuar masa té cilat e lehtésojné qasjen né shérbimet financiare pér sektorin e
korporatave, duke pérfshiré edhe ndérmarrjet e vogla dhe té mesme. Gjithashtu, né dhjetor
u zgjerua edhe validiteti i masés jo-standarde pér qgéllim té mbéshtetjes sé kreditimit té
eksportuesve neto dhe prodhuesve vendas té energjisé elektrike. Banka popullore edhe né
periudhén e ardhshme do té vazhdojé me kujdes té i monitorojé nga afér gjendjet ashtu qé
me kohé dhe né ményré adekuate té pérshtaté politikén monetare.

Bazuar né vlerésimin e rregullt té

Norma bazike e interesit t& BPRM- zhvillimeve mé té fundit makroekonomike
norma e interesit e bonove té dhe financiare, né sesionet e Komitetit pér

14,0 - thesarit té BPRM politika monetare operacionale té mbajtura
12,0 - (né %) gjaté tremujorit té katért®® té vitit 2015 éshté
10,0 + vendosur gé norma e interesit pér bonot e
8,0 - thesarit té mbahet né nivel té 3.25%, duke
6,0 mos e ndryshuar sasiné e ofruar té bonove té
4,0 1 thesarit. Projeksionet e fundit makroekonomike té
2,0 1 BPRM nga tetori nuk kané treguar ndryshime té
00 T réndésishme né mjedisin e zbatimit t€ politikés
208 monetare né krahasim me vlerésimet e méparshme.
40 N Edhe Iévizjet e treguesve kryesoré makroekonomiké
6,0 - _ gé jané véné né dispozicion gjaté tremujorit, né
Nominale === Redle thelb nuk kané devijuar shumé nga dinamika e

Burimi: BPRM. projektuar. Késhtu, rezervat valutore né tremujorin

e katért shénuan rritje, gé éshté kryesisht pér shkak
té huamarrjes sé shtetit né tregun ndérkombétar té
kapitalit duke emetuar euro-obligacione®’. Lévizjet
né tregun valutor pér njé periudhé mé té gjaté kané
gené té géndrueshme, késhtu gé ndérhyrjet me
bankat-mbéshtetésit kishte vetém kah mesi i
dhjetorit, me njé sasi relativisht t& vogél té shitjeve
té valutés sé huaj. Treguesit e mjaftueshmérisé sé
rezervave ishin né nivel t& duhur, t& mjaftueshme
pér té u pérballuar me goditje eventuale. Né
tremujorin e fundit, norma vjetore e inflacionit

50 Gjaté tremujorit, Komisioni pér politiké monetare operacionale né BPRM mbaijti tri mbledhje né té cilat éshté béré rivlerésimi i
pozicionimit té politik€és monetare, mé 10.13.2015, 10.11.2015 dhe mé 15.12.2015.

51 Né& dhjetor, shteti mori borxh nga tregu financiar ndérkombétar me Iéshimin e eurobondit té katért né vleré prej 270 milioné euro
me njé afat maturimi prej 5 vjetésh dhe njé normé interesi prej 4.875%, gjegjésisht normé kthimi prej 5.125%. Né té njéjtin
muaj jané paguar edhe detyrimet mbi borxhin e jashtém né bazé té eurobondit té Iéshuar mé paré prej 150 milioné euro.
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mesatarisht shénoi ulje prej 0.4%, pér shkak té
¢mimeve mé té uléta té energjisé dhe ushgimit.
Inflacioni bazé né baza vjetore u rrit dhe arriti né
1% mesatarisht. Ecuria e inflacionit né kété
periudhé ishte né kornizat e parashikimeve tetorit.
Realizimet né sektorin real edhe mé tej mbeten
solide. Té dhénat me frekuencé t€ Ilarté né
dispozicion gjaté tremujorit treguan se rrija e
aktivitetit ekonomik ka vazhduar né tremujorin e
treté, gjé gé u konfirmua me té dhénat zyrtare mbi
PBB, me realizime té métejshme pozitive né pjesén
mé té madhe té sektoréve ekonomiké. Sa i pérket
tregut té kredis€, né tremujorin e katért té vitit 2015
totali i kredive ka shénuar njé pérshpejtim té
dukshém, gé éshté kryesisht pér shkak té forcimit té
kreditimit t& korporatave (né krahasim me rénien e
tyre tremujore né periudhén e kaluar), me rritie
edhe té kredive pér ekonomité familjare. Kjo
dinamiké e realizuar e rritjes sé kredisé, né ményré
té konsiderueshme e tejkalon parashikimin e tetorit
pér tremujorin e fundit. Sa u pérket rrezigeve,
zhvillimet e fundit kané treguar njé ambient mé pak
té favorshme global, duke pasur parasysh shérimin
e ngadalté dhe rritjen e ulét globale né tremujorin e
treté, rritjen e pasigurisé dhe rreziget gjeopolitike té
theksuara né kété periudhé. Megjithaté, pavarésisht

150’0 1 . . . - - . . I
100.0 nga ky mjedis, rimékémbja ekonomike e eurozonés
50.0 - vazhdon edhe mé tej, me mundésiné e
0o | pérshpejtimit t& saj né t& ardhmen®. Nga
_50'0 | kéndvéshtrimi i rrezigeve vendore té cilat jané té
o0 O’ o lidhura me zhvilimet politke né vend, éshté
' vlerésuar se efektet e tyre né ekonomi akoma jané
-150,0 ~ . . e L L
000 té kufizuara. Megjithaté, éshté vlerésuar se akoma
250'0 ekziston pasiguri né mjedis, gé krijon rrezige pér
N YO T N T NN TONNT T NOT N T periudhén e ardhshme. Me géllim t& parandalimit té
SHFFoFFFOFFFORF L FOFFEFOFFFOFE . . = e = A A
: S S N S S N rrezigeve potencial né rritie né t€ ardhmen pér
- - - - - - - stabilitetin financiar dhe makroekonomik, Banka
. . 53 . . . .
Burimi: BPRM. popullore né dhjetor” miratoi masa pér té

ngadalésuar rritien e shpejté té kredive
konsumatore afatgjata. Gijithashtu, jané miratuar
masa me té cilat lehtésohet qasja deri te shérbimet
financiare pér sektorin e korporatave, duke pérfshiré
edhe ndérmarrjet e vogla dhe té mesme, si dhe
&shté vazhduar edhe afati i masés jo-standarde me
géllim té mbéshtetjes sé kreditimit pér neto-
eksportuesit dhe prodhuesit vendas té energjisé
elektrike. Banka popullore edhe né periudhén e
ardhshme do té vazhdojé t& monitorojé zhvillimet né
ményré gé me kohé dhe pérkatésisht té pérshtat
politikén monetare. Ndérsa, dalja nga zona e

52 Sipas parashikimeve mé té fundit nga ana e BQE-sé né dhjetor té vitit 2015, norma e rritjes sé PBB-sé reale éshté vlerésuar prej
1.5%, 1.7% dhe 1.9% pér 2015, 2016 dhe 2017, respektivisht. Sipas parashikimeve té& méparshme (shtator), rritja u vlerésua
prej 1.4%, 1.7% dhe 1.8% pér 2015, 2016 dhe 2017, respektivisht.

53 p&r mé shumé detaje mbi masat e BPRM té& miratuara né dhjetor shih né korniza té shtojcés 3.
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politikés monetare akomoduese né periudhén
e ardhshme do té varet nga realizimi i
rrezigeve té identifikuara dhe efekteve ndaj
pozicionit té jashtém té ekonomisé si dhe
ndaj rezervave valutore.

Né tremujorin e katért té vitit 2015,
BQE e ka mbajtur normén bazé té njéjté té
interesit, pas uljes sé saj té fundit né
shtator té vitit 2014 deri né njé nivel prej
0.05% dhe vazhdoi me zbatimin e
métejshém té programit pér blerje té
letrave me vleré. Né mbledhjen e fundit BQE-
s&>* pér politiké monetare, g& u mbajt né fillim té
dhjetorit, u vendos qé té ulet norma e interesit té
depozitave prej 0.2% né 0.3% dhe té vazhdohet
me zbatimin e politikés sé lehtésimit sasior sé
paku deri né mars té vitit 2017, me mundési
vazhdimi deri kur éshté e nevojshme. Késhtu,
éshté mbajtur natyra adaptuese e politikés
monetare né Eurozoné, me c¢ka BQE-ja ka
shprehur gatishmériné e saj pér té marré masa
shtesé pér té lehtésuar politikén monetare, nése
lind nevoja pér njé veprim té tillé né periudhén e
ardhshme. Né kushte té tilla, dallimi i normave té
interesit né mes té normés sé interesit pér bonot
e thesarit t& BPRM dhe normés bazé té interesit té
BQE né dhjetor mbeti né 3.2 piké pérqindje,
pérkatésisht né nivelin prej shtator té vitit 2014.
Gjaté tremujorit té€ katért, lévizjet né normat
afatshkurtra té tregut né tregun financiar evropian
dhe vendor kané gené relativisht té géndrueshme,
me c¢ka dallimin e normave té interesit né mes
SKIBOR™ njé mujore dhe EURIBOR njé mujore
shénuan zgjerim minimal, gé éshté 1.6 piké
pérgindje, kundrejt 1.5 pérqgindje piké né
tremujorin e kaluar. Brenda sektorit bankar, tek
depozitat e sapo pranuara, norma e interesit pér
depozitat denarike dhe né valuté té huaj shénuan
njé rritje prej 0.5 p.p. dhe 0.2 p.p. né néntor,
respektivisht, me cka sjellén deri te zgjerimi i
dallimit midis normave té interesit prej 0.4 piké
pérgindjeje né shtator né 0.7 piké pérqgindjeje né
néntor. Megjithaté, duhet té kihet parasysh se
normat e interesit pér depozitat e sapo pranuara
kané karakteristika t& ndryshueshme®, té cilat
mund té sjellin deri né adaptimet e shpeshta dhe
té pérkohshme né shtrirjen e normave té interesit.
Dallimi i normave té interesit né mes té€ normave

5 http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html/is151203.en.html

%5 Norma ndérbankare e interesit pér depozitat né denarg, e llogaritur nga citatet e bankave referente.
% Ndryshueshméria e normave té interesit pér depozitat e sapo-pranuara rrjedh nga fakti se ato rrjedhin nga volumi i depozitave té
sapo-pranuara (i cili nga muaji né muaj mund té ndryshojné) dhe norma e tyre e interesit.
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té interesit té depozitave totale né valuté vendore
dhe depozitave totale né valuté té huaj ka gené
mé stabile dhe né néntor ishte 1.5 piké
pérgindjeje, duke ruajtur té njéjtin nivel si né tre
muajt e méparshém.

2.1. Likuiditeti i bankave dhe lévizja e tregut

ndérbankar té parasé
Kontributi i parave primare né Gjaté tremujorit té katért té vitit 2015,
ndryshimet vjetore likuiditeti i bankave®” ka réné pér 1,934

(né piképérgindje)

milioné né krahasim me fundin e tremujorit
té treté. Késhtu, gjendja e llogarive té bankave
né Bankén popullore® né dhjetor arriti né 15,960
milioné denaré. Né fund té vitit, paraté rezervé™
né bazé vjetore u rritén pér 0.6% pér dallim nga
shtatori i vitit 2015, kur éshté regjistruar njé rritje
prej 7.4%.

Né tremujorin e katért té vitit 2015,
faktorét autonome, né bazé-neto, kané
kontribuar né térheqjen e likuiditetit né
vieré totale prej 3,113 milioné denaré. Ky
ndryshim né faktorét autonome né pjesé mé té
madhe éshté pér shkak té parave té gatshme té
cilat né tremujorin e fundit kané kontribuar né
térhegjen e likuiditetit né vleré totale prej 2,512
milioné denaré. Kontributi té caktuar pér térhegjen

Flukset e krijimit dhe térhegjes sé likuiditetit* e likuiditetit kané pasur edhe transaksionet
14000 | (neryshimet tremujore, né miloné denar€) geveritare dhe transaksionet e BPRM me bankat-
10.000 - mbéshtetése né vleré totale prej 1,210 dhe 370
milioné denaré, respektivisht.

= | [ogarité e bankave te BPRM

Paraté e gatshme né qarkullim
e Paraté primare, norma vjetore e ndryshimeve né %

Burimi: BPRM.
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Burimi: BPRM.

dhe normé fikse interesi prej 3.25%. Pérderisa, né
ankandin e mbajtur né dhjetor u vérejt njé kérkesé
mé e ulét né krahasim me ofertén, duke guar né
njé rénie té vogél né gjendjen e bonove té
thesarit®®, Si pasojé e kétyre lévizieve, né

%7 Béhet fjalé pér ndryshimin né bilancin e llogarive t& bankave né BPRM.

58 Béhet fjalé pér llogarité né denaré té bankave té cilat kané detyrim pér t& véné ménjané rezervé té detyrueshme.

% pérfshin edhe rezervén e detyrueshme né valuté té huaj.

€ Né ankandin e bonove té thesarit t& mbajtura né dhjetor &shté vérejtur njé kérkesé mé e ulét se oferta e bonove té thesarit pér
425 milioné denaré.
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tremujorin e fundit, bonot e thesarit t&€ BPRM kané
kontribuar né krijimin e likuiditetit né sistemin
bankar (né shumén prej 174 milioné denaré). Né
kushte té zvogélimit té likuiditetit népérmjet té
faktoréve autonomé&, bankat i kané siguruar
nevojat pér mjete likuide me ané té depozitave né
dispozicion pér shtaté ditéve, e cila né kété
periudhé ulur me 1,619 milioné. Ulja e interesit té
bankave pér kéto instrumente, pjesérisht mund té
shpjegohet edhe duke devijuar njé pjesé té
likuiditetit té bankave né tregun e letrave me vleré
té geverisé, ku pas njé periudhe mé té gjaté
kohore pérséri jané ofruar letrat me vleré né
afatizime mé té shkurta. Nga ana tjetér, gjendja e
depozitave té disponueshme u rrit pér 614 milioné
denaré né krahasim me tremujorin e méparshém.
Né tremujorin e fundit té vitit 2015 bankat kané
ndaré tepricEé té mjeteve likuide prej 1%
mesatarisht mbi rezervat e detyrueshme (né
denaré), gé éshté mé shumé né raport me nivelin
e mesatares sé tremujorit té kaluar (0.5%).

Né tremujorin e katért té vitit 2015, né
tregun ndérbankar i depozitave (pjesa e
pasiguruar) ishte realizuar njé qarkullim
total prej 8,732 milioné denaré, qé éshté mé
e ulét pér 36.6% né krahasim me tremujorin
e treté té vitit 2015. Krahasuar me tremujorin e
katért té vitit té kaluar, aktiviteti né tregun
ndérbankar té parasé né tremujorin e katért té
vitit 2015 ishte mé i ulét pér 3.3%. Analizuar nga
segmente té vecanta té€ maturimit, pjesa mé e
madhe né qarkullimin totale realizuar né tregun
ndérbankar té depozitave né tremujorin e katért
ka pasur transaksione né njé dité, té cilat
kontribuojné me 52.1% né totalin e
transaksioneve té realizuara, pas té cilave vijojné
transaksionet me maturim deri né shtaté dité me
pjesémarrje prej 47.3%. Norma e interesit
ndérbankar pér transaksionet njéditore té
pérfunduara (MKDONIA) né tremujorin e katért
shénuan njé rritie minimale dhe ishte 1%
mesatarisht (0.98% mesatarisht né tremujorin e
treté). Né té njéjtén ményré ishin edhe ndryshimet
né normén e interesit ndérbankare (NINB), e cila
né tremujorin e katért ishte 1.15% mesatarisht,
kundrejt 1.08% né tremujorin e méparshém. Né
tremujorin e katért té vitit 2015, né tregun
sekondar té parave jané kryer transaksione né
shumé totale prej 3,050 milion&, kryesisht pér
shkak té transaksioneve me letrat me vleré té
geveris€ dhe bonot e thesarit (pjesémarrje prej
33.8% dhe 29.5% né totalin e transaksioneve,
respektivisht). Poashtu, kané pérfunduar edhe
transaksionet-repo  dhe  transaksionet me
obligacione qeveritare, té cilat pérbénin 19.7%
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dhe 17%, respektivisht, té totalit té
transaksioneve®’. Qarkullimi i pérgjithshém né
tregun sekondar né tremujorin e katért té vitit
2015 né baza tremujore u rrit pér 4.2%.

Shtojca 3: Shqyrtimi i pakos sé€ masave mé té reja té miratuara nga Banka popullore e
Republikés sé Maqgedonisé né dhjetor té vitit 2015

Né seancén e Késhillit t& BPRM, té€ mbajtur mé 17.12.2015, BPRM miratoi njé paketé-masash qé
synojné ngadalésimin e rritjes sé larté té kredive konsumatore afatgjata, lehtésimin e qgasjes né
shérbimet financiare pér sektorin e korporatave, si dhe u zgjerua vlera e masés jo-standarde pér géllim
té mbéshtetjes sé kreditimit té neto-eksportuesve dhe prodhuesve vendas té energjisé elektrike.

Pér shkak té rritjes sé shpejté té kredisé konsumatore né dy vitet e fundit, K&shilli i BPRM miratoi
Vendimin pér ndryshimin dhe plotésimin e vendimit mbi metodologjiné pér pércaktimin e
mjaftueshmérisé sé kapitalit, me té cilén sillen masa pér té ngadalésuar rritjen e kredive
konsumatore afatgjaté. Me kété masé rritet kérkesa pér kapital pér bankat pér kredité konsumatore
afatgjata me njé afat té barabarté ose mé té gjaté se teté vite. Késhtu, pasha e rrezikut pér
pretendimet e bazuar né kredité konsumatore me maturim té barabarté ose mé shumé se teté vite,
ritet nga 75%, gjegjésisht 100%, né 150%. Né ményré gé té mos shkaktohen ndryshime té papritura
né tregun e kreditimit t& konsumit, ndérsa normat e rritjes té sillen né njé nivel mesatar, kjo masé
synon vetém kredité konsumatore afatgjata té sapo-miratuara, gjegjésisht kredité me njé afat té
barabarté ose mé té gjaté se teté vite té miratuara pas 1.1.2016. Kjo masé éshté e fokusuar né kredité
konsumatore afatgjata pér shkak se ata né dy vitet e fundit kané shénuar njé rritje té larté. Pér mé
tepér, kjo rritje éshté realizuar né kushte rritet borxhi ekzistues, dhe jo nga huamarrés té ri té
bankave. Né rrethana té tilla, futja e kétyre masave ka pér géllim gé t'i kufizoj rreziget e mundshme né
rritje né té ardhmen nga rritja e pérshpejtuar e kredive konsumatore afatgjata, dhe até jo vetém né
aspektin e cilésisé sé portofolit té€ kredisé té bankave, por edhe né nivelin e borxhit t& popullatés. Tani
pér tani, portofoli i kredive konsumatore té bankave tregon nuk tregon realizim té rrezigeve nga rritja e
shpejté, pra rritja e kredive me probleme té konsumit éshté relativisht i ulét me pjesémarrjen e kredive
me probleme té konsumit ndaj totalit té kredive té konsumit prej 5.2%. Megjithaté, praktika tregon se
pothuajse gjithmoné pas rritjes sé shpejté té kredisé, zakonisht vijon edhe me lehtésimin e kushteve
pér kreditim, vijon njé periudhé e grumbullimit té shtyré té arkétimeve, pér té cilén edhe ishte
vlerésuar nevoja pér té futur masa parandaluese né kété fushé.

Pér mé tepér, me kété vendim futet edhe njé kérkesé mé e larté e kapitalit (peshé rreziku prej
75%) pér rritjen e mbitérhegjeve té llogarive té transaksionit dhe kartelave kreditore té béra né raport
me 31 dhjetor té vitit 2015. Késhtu e pércaktuar, masa nuk zbatohet pér sasiné ekzistuese té
mbitérhegjeve té miratuara dhe té pérdorura né llogarité e transaksionit dhe kartelave kreditore, por
ndikon né rritjen e tyre eventuale té mé tej. Q&llimi i kétij vendimi éshté té& parandalojé mundésiné e
rekursit té kétij lloji té huamarrjes, si rezultat i masés pér ngadalésimin e kredisé konsumatore.

Gjithashtu, me kété vendim, do té krijohen kushte pér té lehtésuar gasjen nga personat juridiké,
pérfshiré edhe ndérmarrjet e vogla dhe t&€ mesme né shérbimet financiare. Gjegjésisht, reduktohet
kérkesa kapitale pér garancité e léshuara nga bankat me té cilat garantohet pagesa bazuar né njé
marrédhénie té caktuar biznesi té klientit dhe pér kérkesat e bankave gé jané té siguruara nga prona
komerciale gé plotéson kushte té caktuara. Né kété ményré lejohen bankat té 1&né ménjané njé shumé

61 Né tregun sekondar jané tregtuar bonot e thesarit me afat maturimi prej 28 dhe 35 dité dhe njé kthim prej 1.75%, respektivisht.
Tek transaksionet repo njé javésh realizuan kthim prej 1.17% mesatarisht. Né transaksionet e realizuara me obligacione
shtetérore me afat maturimi t&€ mbetur deri né 1 vit dhe prej 1 deri 2 vite, éshté realizuar normé kthim prej 2.7% dhe 2.74%
(mesatarisht), respektivisht. Jané pérfunduar transaksione edhe me obligacionet e geverisé me afat maturimi t& mbetur prej 5
deri né 10 vjet dhe normé kthimi prej 5%. Tek bonot e thesarit, jané realizuar transaksione me maturitet t& mbetur prej 1 deri né
3 muaj dhe prej 3 deri né 6 muaj dhe normé kthimi prej 1.5% dhe 1.73% (mesatarisht), respektivisht.
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mé té ulét té kapitalit pér operacionet me garancité kreditore me personat juridik, duke pérfshiré edhe
ndérmarrjet e vogla dhe té€ mesme, gé mund té shkaktojé njé ulje né koston e bankave, dhe me até
edhe konsumatoréve pér kété lloj operacioni.

Késhilli miratoi edhe Vendimin pér ndryshimin dhe plotésimin e Vendimit pér
administrim me riskun kreditor, sipas té cilit, mé sé voni deri mé 30 gershor té vitit 2016, bankat
do té kryejné cregjistrim té té gjitha kérkesave té cilat jané plotésisht té rezervuara pér mé shumé se
dy vite, apo te té cilat para sé paku dy viteve banka ka pércaktuar dhe mbuluar plotésisht rrezikun e
kredisé té mos-shlyerjes. Sipas rregullores ekzistuese, bankat jané té obliguara plotésisht t'i rezervojné
kérkesat ku klienti éshté vonuar té paktén njé, dhe deri né pesé vite, nése ka njé siguri té caktuar,
ndérsa me masén e re, pas kalimit té& dy viteve prej kur i ka rezervuar plotésisht, banka éshté e
detyruar gé t'i shlyej. Késhtu, bankat akoma do té kené mundésiné dhe detyrimin pér té€ ndérmarré
aktivitete pér pagesén e kétyre kérkesave, edhe pse jané shlyer. Masa nuk shkakton shpenzime shtesé
pér bankat, pér shkak se cregjistrohen kérkesat qé tashmé jané té rezervuara plotésisht pér té paktén
dy vite.

Pér shkak té efekteve pozitive né aktivitetet kreditore té bankave dhe ekonominé e pérgjithshme
vendore, Késhilli vendosi qé ta vazhdojé zbatimin e masés jo-standarde pér té reduktuar
bazén pér rezerva té detyrueshme né denaré té bankave komerciale pér shumén e kredive
té reja pér neto-eksportuesit dhe prodhuesit vendas té energjisé elektrike pér dy vite shtesé.
Si pasojé, pritet gé bankat té vazhdojné me mbéshtetjen aktive té kreditit té kétyre kompanive dhe
norma mé té favorshme té interesit pér njé rritje té€ métejshme té€ kontributit té kétij kreditimi pér
rritjen e kredive né sektorin e korporatave gjithsej.

2.2. Agregatet monetaré dhe kreditoré

Gjaté tremujorit té katért té vitit 2015 erdhi deri né pérshpejtimin e
konsiderueshém té rritjes tremujore té masés mé té gjeré té parave dhe té potencialit té
pérgjithshém té depozitave té bankave. Oferta mé e larté e parave né ekonominé né kété
periudhé korrespondon me kushtet ekonomike dhe financiare té ekonomisé sé vendit.
Krijimi i masés sé re té parave éshté kryesisht pér shkak té rritjes té mjeteve monetare mé
likuide, ndérsa kontribut pozitiv kané edhe depozitat afatshkurtra dhe afatgjate. Struktura
e kétillé e rritfjes monetare tremujore, pjesérisht shpjegohet nga faktorét sezonal,
karakteristike pér fundin e vitit kur vérehet kérkesé mé e larté pér para pér qgéllime té
transaksioneve para festave té Vitit té Ri dhe té Krishtlindjeve. Analizuar sipas sektoréve,
vérehet njé rritje mé e forté né depozitat e korporatave, pérkundér rénies sé tyre né
tremujorin e kaluar, me rritje té€ njékohshme solide té depozitave té ekonomive familjare,
qé korrespondon edhe me zhvillimet né tregun e kredisé né kété periudhé. Késhtu, kredité
e miratuara pér ndérmarrjet né tremujorin e fundit té vitit 2015 jané motori kryesor i rritjes
S€ realizuar tremujore, gé éshté e kundért me tre tremujorét e méparshém kur gjeneratoré
kryesor té rritjes ishin kredité pér ekonomité familjare. Pér periudhén e ardhshme, né
pérputhje me rezultatet e sondazhit té fundit pér aktivitetin kreditues, pritet vazhdimin i
zhvillimeve té favorshme té ofertés dhe kérkesés pér kredi né té dy sektorét.

2.2.1. Agregatét monetaré

Né tremujorin e fundit té vitit 2015, rritja
tremujore e ofertés sé parasé né ekonomi u
pérshpejtua ndjeshém nga 0.8% né
tremujorin e treté u rrit né 4.5% né fund té
dhjetorit. Si rezultat i kétij pérforcimi, rritja
monetare e realizuar né tre muaijt e fundit kontribuon
me 67.8% té rritjes sé pérgjithshme pér téré vitin
2015, gé njékohésisht éshté edhe mbi kontributin

48



(M
6,0 4 Kontributi i masés sé parave M4 né ndryshimet
tremujore, né aspekt strukturor

(né piké pérgindje)
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.1 Depozitat afatgjata
== Depozitat afatshkurtra
k== Paraté depozita
Burimi: BPRM. i Paraté e gatshme né qarkullim
M4, norma e rritjes tremujore (né€ %)
Gjithsej depozitat
2013 2014 2015

T4 T-1T2T3 T4 T-1 T2 T3 T4

Ndryshimet tremujore, né%

Gikthee] deportat 2,3 2,2 0,4 3,6 39 0,4 0,8 0,6 4,6

Kontributi i gjithsej depozitave né ndryshimet tremujore, né p.p.

Paraté depozita 1,1 0,702 1,1 28 -08 1,9 0,3 3,2
Depozitat denarike 09 0901131500 -1,103 0,3
Depozitat né valuté té huaj 03 06 00 13-04 12 0,0 0,1 1,1
Depozitat afatshkurtra o1 03-0,713-07 0,7 -1,0-0,1 1,1
Depozitat afatgjata 11 1308 1,2 1,7 0,5 -0,1 0,4 0,3

Burimi: BPRM.

Kontributi i gjithsej depozitave né ndryshimet
tremujore, né p.p.

4,0

T-12011

== Depozitat e ndérmarrjeve
== Depozitat e familjeve
- Gjithsej depozitat, ndryshimet tremujore, né %

Burimi: BPRM.
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mesatar gjaté pesé viteve té€ fundit (2010-2014) prej
rreth 45%. Zhvillimet pozitive né bazén monetare né
kété periudhé pérfagésojné efektin e kombinuar té
faktoréve themelore dhe sezonale. Késhtu, né
ekonominé reale vérehet mbajtje e rritjes té
géndrueshme ekonomike, zhvillime té& métejshme té
favorshme né tregun e punés té shprehura pérmes
pagave mé té larta dhe rrite e numrit t€ té
punésuarve, si dhe mbéshtetje e vazhdueshme e
kreditit t& bankave pér sektorin privat. PEr mé tepér,
kéto ndryshime né ritmin e rrijes monetare
gjithashtu tregojné edhe pér njé lehtésim té veganté
té efekteve nga rreziget vendore politike mbi pritjet e
agjentéve ekonomiké. Né kuptim té faktoréve
sezonal, né tremujorin e fundit éshté karakteristike
rritie mé e konsiderueshme e komponentéve mé
likuide t& masés né para, pjesérisht pér shkak té
kérkesés mé té larté pér para pér gélime té
transaksioneve né prag té pushimeve té Vitit té Ri
dhe té Krishtlindjeve. Késhtu, paraté e gatshme né
garkullim dhe paraté e depozitave kontribuojné me
71.2% né rritjen e pérgjithshme tremujore (56.6%
né tremujorin e kaluar), ndérsa njé kontribut shtesé
pozitiv kané edhe depozitat e afatizuara, kryesisht
népérmjet depozitave afatshkurtra, dhe né njé masé
mé té vogél depozitave afatgjaté. Sa i pérket
strukturés valutore, né tremujorin e katért vérehet njé
rrije e njékohshme né depozitat né denaré dhe né
valuté. Megijithaté, né kushte té gjasave pér zbutje té
caktuara té efekteve nga zhvillimet politike né vend
mbi pritjet, vérehet njé denarizim mé i shprehur, ku
depozitat né denaré kontribuojné me 66.6% né
rritjen e pérgjithshme tremujore, kundrejt 60.2% né
tremujorin e treté. Me kété shkalla e euroizimit i
matur népérmjet pjesémarrjes sé depozitave né
valuté né M4 éshté reduktuar né nivelin mé té ulét gé
nga tetori i vitit 2001 dhe é&shté 37.1% (37.7% né
shtator). Né bazé vjetore, sasia e parave né fund té
dhjetorit éshté mé e larté pér 6.8%, né krahasim me
6.2% né fund té shtatorit.

Potenciali i pérgjithshém i depozitave té
bankave né tremujorin e katért té vitit 2015
regjistroi njé rritje té ndjeshme tremujore prej
4.6%, kundrejt 0.6% né tremujorin e
méparshém, gé rezulton nga depozitat mé té larta
edhe té popullatés edhe té sektorit t& korporatave.
Késhtu, né totalin e depozitave familjare éshté
shénuar pérshpejtim i normés tremujore té
rritjes edhe prej 0.7% né tremujorin e treté
ajo ka arritur 2.3% né fund té dhjetorit. Rritja
tremujore éshté realizuar kryesisht né néntor dhe
veganérisht né dhjetor, qé pavarésisht faktoréve té
favorshme themelore, né njérén pjesé ka té ngjaré té
lidhet edhe me pagesén e pensioneve mé té larta dhe
shpérblimeve t€ zakonshme pér fund té vitit.



Depozitat e familjeve

2013 2014 2015

T4 T-1T2T3 T4 T-1 T2 T3 T4

Ndryshimet tremujore, né%

Gjithsej depozitat e famijeve 2,4 24 1,1 1,9 32 18 -0,7 0,7 2,3

Kontributi i gjithsej depozitave familjare né ndryshimet

Paraté depozita 1,0 0,502 02 19 0,1 -0,2 0,3 1,8
Depozitat denarike 1,1 1,2 0,7 09 1,1 0,7 -0,4 -0,1 0,1
Depozitat né valuté té huaj 03 07 0209 02 10 -0,1 0,6 04
Depozitat afatshkurtra -0,2 0,2 -0,2 0,2 -0,2 1,1 -0,7 0,1 0,2
Depozitat afatgjata 16 1,7 1,1 1514 06 0,1 04 0,3
Burimi: BPRM.

Depozitat e ndérmarrjeve

2013 2014 2015

T4 T1T2T-3T47T-1 T2 T3 T4

Ndryshimet tremujore, né%

Gjithsej depozitat e

- ) 41 1,7 -2088 68 42 59 -1,2 12,7
ndérmarrjeve

Kontributi i gjithsej depozitave né ndryshimet tremujore, né p.p.

Paraté depozita 19 1,102 33 76 4381 06 83
Depozitat denarike 1,6 0,2 -1828 1,3 -1,7 -2,6 -0,4 0,7
Depozitat né valuté t&é huaj 0,7 0,4 -0,4 2,7 -2,1 1,8 0,5 -1,4 3,7
Depozitat afatshkurtra 2,1 03-2048-24-11-16-12 4,3
Depozitat afatgjata 02 03-0206 15 12 0,6 -0,6 0,1

Burimi: BPRM.

7,0 Normat e interesit té depozitave té reja té pranuara nga
5o popullata, né %
60 53 mmm Shtrirja e interesit

50 =Interesi denarik

—Interesi valutor

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

*Ka té béjé pér néntorin, viti 2015.
Burimi: BPRM.
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Kontribut shtesé né kété drejtim ka edhe mbéshtetja
e métejshme e forté e kredisé pér familjet nga ana e
bankave. Analizuar né aspektin e strukturés, né
tremujorin e katért vérehet njé rritje e njékohshme né
té gjithé komponentét e depozitave t€ ekonomive
familjare né aspekt t& maturimit dhe valutés. Késhtu,
ngjashém me tremujorin € méparshém, depozitat
afatshkurtra dhe afatgjata shénojné njé rrije té
métejshme t& moderuar, me zhvilime pak mé té
favorshme pér depozitat afatgjata. Né aspekt valutor,
pas rritjes s€ moderuar né tremujorin e kaluar,
depozitat né denaré pérbénin 82.2% té rritjes sé
pérgjithshme tremujore, kundrejt 16.2% né
tremujorin e treté. Megjithaté, forcimi i rritjes sé
depozitave né denaré né kété periudhé kryesisht
éshté pér shkak té rritjes sé depozitave né para,
ndérkohé gé depozitat e afatizuara né denaré, pas
uljes sé vazhdueshme né periudhén maj-gusht, né
tremujorin e katért jané kryesisht té géndrueshme.
Nga ana tjetér, depozitat né valuté ka vazhduar té
rriten, por me ngadalésim té moderuar né krahasim
me tremujorin e méparshém. Pavarésisht
pérshpejtimit té rritjes tremujore, né bazé vjetore
rritja e depozitave totale té ekonomive familjare éshté
ngadalésuar dhe nga 5% né fund té shtatorit u
reduktua né 4.1% né muajin dhjetor.

Ruaijtja e zhvillimeve té favorshme né sektorin
real gé nga fillimi i vitt, si dhe mbéshtetja e
pérforcuar e kredisé pér sektorin privat nhga ana e
bankave né tremujorin e fundit, krijuan kushte pér
rritie mé té madhe té depozitave té korporatave né
tre muajt e fundit t& vitit 2015. Késhtu, norma
tremujore e rritjes sé totalit té€ ndérmarrjeve
né fund té dhjetorit ishte 12.7%, pérkundrejt
rénies prej 1.2% qé éshté regjistruar né
tremujorin e treté. Ndérsa, vérehet pérshpejtimi i
dukshém i rritjes sé€ depozitave né para, njé kontribut
shtesé pér rritfen e totalit té depozitave té
korporatave ka edhe rrifa e @éndrueshme e
depozitave me afat-shkurtér, ndérkohé gé kontributi i
depozitave afat-gjaté éshté i paréndésishém. Né
kontekst té strukturés valutore, rritja tremujore e
realizuar ishte kryesisht pér shkak t€ rritjes sé
depozitave né valutén vendase, me njé kontribut té
réndésishém té depozitave né valuté t€ huaj
(kundrejt rénies sé shénuar né tremujorin e treté).
Né bazé vjetore, deporzitat e korporatave né fund té
dhjetorit jané rritur pér 13%, kundrejt rritjes prej
7.1% né fund té shtatorit.



4,5 14,2 Normat e interesit té depozitave té reja té pranuara nga
40 ndérmarrjet, né %

mmm Shtrirja e interesit
5 1 = Interesi denarik
3,0 2 X 4 == Interesi valutor
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*Ka té bé&j pér néntorin e vitit 2015.
Burimi: BPRM.

Kontributi i M4 né ndryshimet tremujore, nga
20,0 - ana e bilancit, né p.p.
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T-12010
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T-1 2011
T-12012
T-2
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T-12013
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T-12014
T-1 2015
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=== 7érat e tjeré, neto
== Kredité e sektorit privat
== Kredité neto té geverisé
=== Aktivi valutor neto i bankave
. === Aktivi valutor neto i BPRM
Burimi: BPRM.  emmmmmMasa e parave M4, ndryshime tremujore, né %
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Sipas analizés sé kthimeve nga kursimet
e rejasz, normat e interesit pér depozitat e sapo-
pranuara né denaré dhe né valuté té huaj té
ekonomive familjare né fund t€ néntorit jané té
pandryshuara né krahasim me fundin e muajit shtator
(2.3% dhe 1.2%, respektivisht), me cka dallimi i
normave té interesit midis tyre stabilizohet nivelin e
1.1 p.p. Né kuptim té depozitave té sapo-pranuara té
korporatave, vérehet njé rrite e njékohshme e
normave té interesit né denaré dhe né valuté té huaj
né krahasim me muajin shtator pér 0.6 p.p. dhe 1.2
p.p., respektivisht, gé sjell deri né njé normé negative
té dallimit té interesave né mes kursimeve té reja né
valutén vendase dhe t& huaj®®. Né lidhje me totalin e
depozitave, normat e interesit té depozitave né
denaré dhe né valuté té huaj t& ekonomive familjare
né néntor arriti né 2.7% dhe 1.1% respektivisht,
ndérsa tek ndérmarrjet 2.4% dhe 1.4%, pér normat
e interesit né denaré dhe né valuté té huaj,
respektivisht.

Analiza e strukturés sé masés sé
parasé, nga perspektiva e bilancit, tregon se
rritja realizuar né masén e parasé né tre muajt e
fundit té vitit kryesisht éshté pér shkak té kredive
pér sektorin privat dhe aktivit né valuté té huaj
neto t& BPRM®'. Kontribut té moderuar shtesé
drejt zgjerimit té masés sé parasé vjen prej aktivit
né valuté té huaj neto té€ bankave, pérderisa
kredité neto té shtetit veprojné né drejtim té
kundért.

62 Duke filluar nga janari i vitit 2015, t& dhénat pér normat e interesit t& bankave dhe kursimoreve jané mbledhur né bazé té njé
metodologjie té re pér normat e interesit, ndérsa pér periudhén paraprake té dhénat jané mbledhur né bazé té metodologjisé sé
vjetér. Informacione mé té hollésishme jané né dispozicion né kuadér té raportit tremujor, maj 2015, né fagen 53.

3 Norma negative e interesit midis kursimeve né denaré dhe né valuté t& huaj éshté karakteristika né disa muajt té fillimit té vitit.
Késhtu, né shkurt pér heré té paré vérehet njé dallim i vogél negativ midis kursimeve té reja né denaré dhe né valuté té huaj
depozitat prej - 0.1 p.p., pastaj né maj dallimi midis normave té interesit &shté -0.5 p.p, ndérsa né gusht -1.4 p.p.

6 Rritja e aktivés valutore neto t& BPRM né tremujorin e katért shpjegohet kryesisht nga flukset e realizuara hyrése té bazuara né

|éshimin e euroobligacioneve nga ana e shtetit né dhjetor.
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Kredité e sektorit privat

2013 2014 2015

T4 T-1T2T-3T4T-1T-2T-3 T4
Ndryshimet tremujore, né %
Gjithse] kredité e 30 1,829 1,436 1,1 2,7 1,2 42
sektorit privat
Kontributi i gjithsej kredive né ndryshimet e tremujorit,
Kredité denarike 29 16 2,7 1,331 0,7 32 1,6 3,7
Kredité valutore 01 0201010504 -05-03 0,5
Kredité afatshkurtra 0,7 0,7 0,4 0,0 1,6 -0,5 0,0 -0,4 1,8
Kreditéafatgjata 23 1213092512 25 12 29
Familjet 1,2 09161210 1,0 1,8 14 1,1
Ndérmarrjet 19 091202260109 -02 32
Burimi: BPRM.
Kushtet e pérmirésimit té kredive
100 A 100
= Ndérmarrje
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Burimi: Anketa pér aktivitetin kreditues, BPRM.
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2.2.2. Aktiviteti kreditor
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Sektori bankar e pérforcoi
mbéshtetjen kreditore pér sektorin privat
né tremujorin e fundit té vitit 2015. Shkalla
tremujore e rritjes sé totalit té kredisé pér
sektorin privat éshté 4.2% né fund té
dhjetorit, né krahasim me normén prej
1.29% té regjistruar né shtator. Rritja e
kredis€ né tremujorin e fundit éshté 46.9% e
rritjes totale té vitit dhe paraget njé dinamika e
zakonshme té lévizjes né dy vitet e fundit. Anketa
pér aktivitetin kreditor tregon se kéto lévizje té
aktivitetit kreditor jané efekt i ofertés mé té larté
dhe kérkesés mé té larté pér kredi.

Né kushte té pozicionit solid té
solventitetit dhe likuiditetit té bankave, dhe gjaté
zhvillimeve té favorshme né sektorin real té
ekonomisé, né tremujorin e fundit vérehet njé
lehtésim i métejshém i kushteve té kreditimit. Po
ashtu, edhe prirja pér huamarrje vazhdon edhe
mé tej té rritet, qé vérehet nga rritja e
vazhdueshme e kérkesés pér kredi. Né aspekt té
sektoréve, rrjedhat kreditore né tremujorin e
fundit né masé mé té madhe jané pér shkak té
rritjes sé kreditimit t€ ndérmarrjeve. Késhtu,
ndérmarrjet kané kontribuar me 74% né rritjes e
pérgjithshme tremujore, gé paraget njé ndryshim
né raport me tre tremujorét e méparshém kur
gjeneratori kryesor i rritjes pérfagésohej nga
kredité familjare. Né drejtim té kérkesave té
dyshimta dhe té kontestuara, né tremujorin e
fundit té vitit 2015 vérehet pérmirésim i cilésisé sé
portofolit té kredisé sé bankave né té dy sektorét
— familjet dhe ndérmarrjet. Pjesémarrja e kredive
té dyshimta dhe té diskutueshme ndaj totalit té
kredive ishin 10.6% dhe shénon rénie prej 0.8
piké pérqgindje né krahasim me muajin shtator.
Nga aspekti valutor dhe i maturimit, mund té
vérehet se né rritjen e kreditimit kontribut mé té
madhe kané kredité né denaré dhe kredité
afatgjaté. Pritet gé rritja e forté e aktivitetit té
tregut kreditor té vazhdojé edhe né periudhén e
ardhshme, duke i marré parasysh rezultatet e
anketés sé fundit pér aktivitetin kreditor qgé
sugjerojné njé lehtésim neto té kushteve té
pérgjithshme té kredisé dhe rritje té& kérkesés pér
kredi né periudhén e ardhshme.

Né bazé vjetore, totali i kredive né
dhjetor u rrit pér 9.5% (8.8% né fund té
shtatorit). Shfrytézimi i potencialit té€ depozitave
pér kreditimin e sektorit privat u zvogélua,
pavarésisht nga rritia mé e larté e totalit té
kredive. Késhtu, né fund té dhjetorit té koeficienti
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=== Gjithsej kredité e ndérmarrjeve* == Gjithsej kredité e familjeve*

e Gjithsej kredité*
* Ka té b&j me pjesémarrjen e kérkesave té dyshimta dhe kontestuese né gjithsej kredité
e sektorit pérkatés
Burimi: BPRM.

Kredité e familjeve

N M <
U

2013 2014 2015
T4 T-1 T-2 T3 T4 T-1 T2 T3 T4
Ndryshimet tremujore, né %
Gjithse; kredite e 2,8 21 39 29 24 24 42 33 25
famijeve
Kontributi i gjithsej kredive familjare né ndryshimet e
Kredité denarike 28 2,1 39 3,0 23 23 39 32 24
Kredité valutore 00 00 01 00 01 01 02 0,1 0,1
Kredité afatshkurtra -06 02 03 04 -04 02 02 0,2 -0,3
Kreditéafatgjata 38 1,8 35 25 28 20 39 30 30
Burimi: BPRM.
5.0 Kontributi i kredive té popullatés né

4.0
3.0
2.0
1.0
0.0

-1.0
-2.0
-3.0

ndryshimet tremujore*, né p.p.

T-4
T-2
T3
T-4
T-2
T3
T-4
T-2
T3
T-4

T-12012

N oo
O

T3
T-4
T-12011

=)
=
=}
I
N
i

T-12013
T-12014
T-12015

=4 Kredi banesore
S Kredi konsumatore
Kredi automobilash
== Kartelat kreditore dhe saldot negative sipas llogarive rrjedhése
ld Kredité tjera
e Norma e rritjes tremujore e kredive t& popullatés, né %

T-2

*Né gjithsej kredité e popullatés nuk jané pérfshier kredité e tregtaéve individual té
vetépunésuar.
Burimi: BPRM.

6 Sipas té dhénave té statistikave monetare.
% Lévizjet e kétilla né pritjet e bankave né njé pjesé mund té shpjegohen me masat e miratuara nga BPRM pér t& ngadalésuar
rritien e kredive konsumatore afatgjata. Me njé fjalé, Anketa pér aktivitetin kreditor pér tremujorin e katért té vitit 2015 éshté
realizuar né periudhén nga 15.12 deri né 25.12.2015, ndérsa Vendimi i Késhillit t&¢ BPRM pér ndryshimin dhe plotésimin e
Vendimit mbi metodologjiné pér pércaktimin e mjaftueshmérisé sé kapitalit (me té€ cilin vendosen masa pér ngadalésimin e rritjes
sé larté té kredive konsumatore afatgjaté) éshté miratuar mé 17.12.2015. Kjo kronologji tregon se efektet eventuale té késaj
mase jané té ngulitura né pérgjigjet e bankave né lidhje me pritjet e tyre pér drejtimin e ndryshimit té kushteve pér kreditim né
periudhén e ardhshme.

T-3

T-4
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kredi/depozita® ishte 91.9%, né krahasim me
92.2% né fund té shtatorit.

Kreditimi i sektorit "familje" u rrit
edhe né tremujorin e fundit, por rritja edhe
mé tej ngadalésohet. Né tremujorin e katért té
vitit 2015, kredité e popullatés jané mé té larta
pér 2.5% né krahasim me fundin e tremujorit té
kaluar (rritje tremujore prej 3.3% né fund té
shtatorit dhe 4.2% né fund té gershorit). Shikuar
sipas strukturés, ngjashme si edhe tek totali i
kredive, bartésit kryesoré té rritjes sé kredive pér
kredité familjare jané kredité né denaré dhe
kredité afatgjate. Vézhguar sipas kategorive té
vecanta té kredive, rritja e realizuar edhe mé tej
rrjedh nga rritja e kredive konsumatore, pas sé
cilave vijojné nga kredité banesore. Sipas
rezultateve nga Anketa pér aktivitetin kreditor,
éshté shénuar njé rritje e larté e kérkesés pér
kredi banesore dhe rritje e métejshme e kérkesés
pér kredi konsumatore, por pak mé e ngadalésuar
né krahasim me tremujorin e méparshém.
Gjithashtu, nga aspekti i kushteve kreditore
rezultatet nga anketa tregojné njé lehtésim neto
té kushteve kreditore, por e pérforcuar né
krahasim me anketén e méparshme. Né bazé té
pérgjigjeve té dhéna nga bankat né anketé, pritjet
e tyre pér periudhén e ardhshme i referohen
lehtésimit té moderuar t€ kushteve té
pérgjithshme té kredisé. Megjithaté, né kuadér té
llojeve té kredive individuale pritet njé shtréngimi
neto i moderuar i kushteve té kredisé pér kredité
konsumatore né periudhén e ardhshém, gé éshté
ndryshimi i paré i tillé pas vitit 2009.% N& bazé
vjetore, gjithsej kredité familjare né fund té
dhjetorit jané mé té larta pér 12.9%, e ngjashme
si me tremujorin e méparshém (12.8% né fund té
shtatorit).

Sa i pérket kredive té miratuara pér
sektorin e korporatave, ata kané shénuar
rritje té Ilarté tremujore prej 5.7%,
pérkundér rénies prej 0.4% né tremujorin e
méparshém. Lévizjet e favorshme né kreditimin
e ndérmarrjeve sipas Anketés pér aktivitetin



Kredité e ndérmrrjeve

2013 2014 2015
T4 T1 T2 T3 T4 T4 T2 T3 T4

Ndryshimet tremujore, né %

Gjithsej kredité e

- . 32 1,5 20 03 45 0,1
ndérmarrjeve

1,6 -04 57

Kontributi i gjithsej kredive té ndérmarrjeve né ndryshimet e

Kredité denarike 30 1,2 19 01 37 05 27 03 47
Kredité valutore 02 03 02 02 08 06 -1,1 -0,7 0,9
Kredité afatshkurtra 16 1,0 06 -03 32 -11 -01 -09 34
Kreditéafatgjata 1,3 07 02 -02 22 06 14 -01 28
Burimi: BPRM.
Normat e interesit té kredive té reja té
140 aprovuara ndaj popullatés, né %
11,5
120 | (10,4
,0
10,0 9291895687, 85
7474
80 675%67665 160626260
828,183 78777578 L !
6,0 Ty 74737,07,07,0 6,8 65
4,0 53
m 4242%6 46
20 1—H—H—H—H— ™My
0,0
T-2 T4 T-2 T4 T-2 T4 T2 T4 T-2 T4 T-2 T4*
2010 2011 2012 2013 2014 2015

mmmm Shtrirja e interesit
= Norma e interesit té kredive té reja denarike té aprovuara

Norma e interesit té kredive té reja valutore té aprovuara
*T-4 2015 ka té b&j me fundin e muajit néntor.
Burimi: BPRM.

Normat e interesit té kredive té reja té aprovuara
ndaj ndérmarrjeve, né %

10,0 |9,09,0
9,0 8,3
8,0 8,0 77767675
8,0 6867 /16868686967 67
70 17,8 64" 6,26,2
7,4 7474 7.3
6,0 72, 6968 71 50200 on
61 ' 63%%6163¢3

5,0 6,0 6,0 5,8 565556
4,0
3,0
2,0
1,0 C“.—.:l ] D m
0,0

T-2 T4 T-2 T4 T-2 T4 T-2 T4 T-2 T4 T-2 T4*

2010 2011 2012 2013 2014 2015

mmmm Shtrirja e interesit

Norma e interesit té kredive té reja denarike té aprovuara
Norma e interesit té kredive té reja valutore té aprovuara

*T-4 2015 ka té b&j me fundin e muajit néntor.
Burimi: BPRM.
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kreditor, né pjesé té madhe i dedikohen rritjes sé
kérkesés pér kredi, ndérsa kontributi pozitiv ka
edhe mbajtja e métejshme e kushteve té
lehtésuara kreditore nga ana e bankave.
Ngjashém si edhe tek familjet, bankat presin njé
lehtésim té métejshém té kushteve té kredisé pér
ndérmarrjet né periudhén e ardhshme. Me géllim
gé té mundésohet njé vazhdimési né efektet
pozitive té deritanishme, BPRM vendosi gé té
vazhdojé zbatimin e masés jo-standarde pér té
reduktuar bazén pér rezervat e detyrueshme né
denaré té bankave afariste pér shumén e kredive
té sapo miratuara pér eksportuesit-neto dhe
prodhuesit vendas té energjisé elektrike deri né
vitin  2017. Gjithashtu, me Vendimin pér
ndryshimin dhe plotésimin e Vendimit mbi
metodologjiné pér pércaktimin e mjaftueshmérisé
sé kapitalit krijohen kushte pér lehtésimin e
gasjes sé ndérmarrjeve deri tek shérbimet
financiare té bankave. Njé nxitje shtesé pér rritjen
e kreditimit té korporatave kané pasur edhe
mjetet e térhequra nga linja kreditore EIB 4 né
tremujorin e fundit té vitit 2015, né shumé prej
13.7 milioné euro pér mbéshtetje té 75 projekteve
investuese. Té dhénat pér strukturén e maturimit
tregojné rritje té njékohshme né kredive
afatshkurtra dhe afatgjaté. Né kuptim té
strukturés valutore, kontribut mé té madh pér
rritjen kané kredité né denaré. Né baza vjetore,
né fund té dhjetorit kredité e miratuara pér
ndérmarrjet ishin mé té larta pér 7.1%, krahasuar
me 6.0% né fund té shtatorit.

Sipas té dhénave té fundit pér
normat e interesit té kredive té reja té
miratuara né néntor®”, normat e interesit pér
familjet jané zvogéluar edhe pér kredité né
denaré edhe pér ato né valuté té huaj, ndérkohé
gé normat e interesit pér kredité e reja té
ndérmarrjeve jané péraférsisht té nivelin e njéjté
si né tremujorin e méparshém.

%7 Duke filluar nga janari i vitit 2015, t& dhénat pér normat e interesit t& bankave dhe kursimoreve jané mbledhur né bazé té njé
metodologjie té re pér normat e interesit, ndérsa pér periudhén paraprake té dhénat jané mbledhur né bazé té metodologjisé sé
vjetér. Informacione mé té hollésishme jané né dispozicion né kuadér té raportit tremujor, maj 2015, né fagen 53.
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III. Financat publike

Né tremujorin e treté té vitit 2015 rritja e té ardhurave né Buxhetin e Republikés
S€ Magqgedonisé (buxheti gendror dhe buxhetet e fondeve) ishte 9.2% né bazé vjetore,
pérkundér 11.3% né tremujorin e méparshém. Rritja solide né anén e té ardhurave edhe
mé tej éshté e lidhur kryesisht me zhvillimet pozitive tek pagesa e tatimit né fitim, té cilat
kané rezultuar nga ndérprerja e masés anti-krizé me té cilén fitimi i pashpérndaré i
kompanive ishte i liruar nga tatimimi. Nga ana tjetér, shpenzimet buxhetore gjaté kétij
tremujori jané kryer né€ ményré té intensifikuar, duke arritur njé rritje vjetore prej 12.8%
(9.3% né tremujorin e méparshém). Duke pasur parasysh se pjesémarrja e shpenzimeve
né PBB ka mbetur né nivelin e tremujorit té€ méparshém, ndérsa pjesémarrja e té
ardhurave ka réné, né tremujorin e treté deficiti buxhetor ishte mé i larté dhe arriti né
0.8% té PBB-sé (0.6% né tremujorin e dyté). Pér mé tepér, deficiti i realizuar né kété
tremujor kryesisht éshté financuar nga depozitat shtetérore, dhe né njé masé mé té vogél
edhe nga huamarrja e jashtme neto. Né periudhén tetor-néntor éshté shénuar njé
performancé mé e larté e totalit té té ardhurave pér 8.5% né bazé vjetore, me rritjen e
njékohshme edhe té shpenzimeve buxhetore prej 10.2%. Deficiti buxhetor né kété
periudhé ishte 0.4% e PBB-sé.
- . Né tremujorin e treté té vitit 2015, té
T€ ardhurat dh((:i ;:‘Ze%z‘;? et buxhetore 4 rdhurat totale né Buxhetin e Republikés sé
14.0 ) r2.0  Maqgedonisé®® shénuan njé rritje solide prej
2.0 1€ ardhurat 9.2% né bazé vjetore, me rritje né té gjitha
i Shpenzimet 10 kategorité kryesore té té ardhurave.
10.0 —— Balanca (boshti dijathtas) | 0.0 Megjitha:c'é, _pa_l_ré nga !(éndvéshtrimi i dinamikf'és,_
8.0 \ N edhe né kété tremujor ka vazhduar trendi i
e (N Al 1o ngadalésimit gradual té tij, duke pasur parasysh
rritjen prej 11.3% né tremujorin e méparshém.
- 2.0 Pérderisa, pjesémarrja e té ardhurave buxhetore
né PBB® &shté rritur né krahasim me tremujorin e
30 njéjteé té vitit té kaluar, nga 6.9% né 7.1%, por ka
réné né krahasim me tremujorin e dyté té vitit

6.

4.

2.

o o o
T1201] S——

0.0 -4.0 .. .
S R S B B i B B B A B0 2015 pér 0.2 p.p. Té ardhurat nga taksat
& & R R_|& & 8 vazhdojné té jené nxitési kryesor i rritjes sé totalit
F F F F F E FE

té té ardhurave, edhe pse gjaté vitit vérehet njé
Burimi: Ministria e financave. tendencé e ngadalésimit gradual té rritjes sé tyre,
né llogari té realizimit té& pérforcuar té
kontributeve sociale. Megjithaté, me njé rritje prej
7.6% dhe njé kontribut prej 4.4 p.p., ata edhe mé
tej jané pika kryesore né strukturén e té
ardhurave té buxhetit, kryesisht pér shkak té
rritjes sé pagesés sé taksave té drejtpérdrejta né
kété tremujor. Né pérputhje me ndryshimet né
politikén tatimore, népérmjet tatimimit té
sérishém té fitimit té pashpérndaré té firmave, té
ardhurat né bazé té tatimit mbi té ardhurat edhe
mé tej realizojné norma té larta té rritjes
(ndryshim pér aférsisht dy heré né bazé vjetore),
por té ngadalésuar. Duke pasur parasysh se tek
tatimi mbi té ardhurat personale né kété tremujor
éshté shénuar njé ndryshim i paréndésishém,
rritja e té ardhurave nga taksat e drejtpérdrejta

€8 Buxheti gendror dhe buxhetet e fondeve.
6 Té gjithé pjesémarrjet né PBB jané té bazuara né projektimin e tetorit t& BPRM pér PBB-né nominale vjetore pér vitin 2015.
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(.
30 Kontributi né ndryshimet vjetore té té
ardhurave nga totali i tatimeve, né p.p.
20 -
10 4
eI
v ' = ! e tja
mmmm Té dhéna pér fpoj
mmm Akciza
-10 4 Tatim personal
TVSH |
m Tatim né fitim
20 4 e T& ardhura nga tatimet, ndryshime vjet., né %

TT T3 71 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Burimi: Ministria e financave.

25.0 1
20.0 -
15.0 -
10.0 -

-20.0 -

Kontributi né ndryshimet vjetore té té
ardhurave nga totali i tatimeve, né p.p.

N Tatimet tjera
W Tatimet indirekte

s Tatimet direkte

= T& ardhura nga tatimet, ndryshime vjet., né %
TT T3 71 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Burimi: Ministria e financave.

Pérbérja e shpenzimeve buxhetore
(si% e PBB)

# Shpenzimet kapitale

B Shpenzimet xhiruese

Burimi: Kalkulime té Ministrisé sé financave dhe Bankés popullore.
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térésisht vjen si rezultat i pagesés sé larté té
tatimit mbi fitim. Njékohésisht, karakteristiké pér
kété periudhe éshté edhe réndésia e rritur e
tatimeve indirekte, té cilat pas rénies sé lehté né
tremujorin e méparshém shénuan rritje té
moderuar, kryesisht té nxitur nga performanca e
larté tek té ardhurat nga akcizat (pér 7%).
Pérderisa, kjo normé tatimore edhe né kété
tremujor ka gjasa té jeté nén ndikimin e efekteve
e favorshme lidhur me pagesén e akcizés né
produktet e duhanit. Gjithashtu, pas normave
negative té ndryshimeve té vérejtura né gjysmén
e paré té vitit, té ardhurat e TVSH-sé né
tremujorin e treté regjistruan njé rritje vjetore
prej 1%, me cka realizuan njé kontribut pozitiv
drejt rritjes sé té ardhurave totale tatimore.
Pérderisa, trendet pozitive tek té ardhurat nga
TVSH-ja éshté e mundshme té lidhen me
intensifikimin e konsumit né kété tremujor. Rritje
e ndjeshme prej 15.7% u regjistrua edhe ke
pagesa e detyrimeve té importit. Té ardhurat né
bazé té kontributeve sociale jané rritur edhe né
tremujorin e treté&, ku rritja arriti né 9.7% né bazé
vjetore (9.3% né tremujorin e méparshém). Pér
mé tepér, tek té gjitha fondet éshté shénuar rritje
mé e madhe né pagesén e kontributeve, qé
korrespondon me tendencat pozitive né tregun e
punés né tremujorin e treté. Njé kontribut té
réndésishém né rritjen e totalit té té ardhurave
realizuan edhe té hyrat jo-tatimore, té cilat né
kété periudhé shénuan rritje prej 30%.

Né tremujorin e treté té vitit, rritja e
shpenzimeve totale té buxhetit é&shté
pérforcuar edhe mé tej, duke arritur né
12.8% né bazé vjetore, krahasuar me 9.3%
né tremujorin e méparshém. Si pérgindje e
PBB-s&, shpenzimet buxhetore jané né té njéjtin
nivel si né tremujorin e kaluar (7.9%), por jané
mé té larta né krahasim me té njéjtin tremujor té
vitit té kaluar (7.4%). Duke pasur parasysh se
rritja vjetore e shpenzimeve rrjedhése ishte e
pandryshuar né krahasim me tremujorin e
méparshém, rritja e pérshpejtuar e shpenzimeve
totale ishte si rezultat i pérmbushjes mé té larté
né pjesén e shpenzimeve kapitale. Késhtu, pas
rénies né gjysmén e paré té vitit, né tremujorin e
treté shpenzimet kapitale shénuan njé rritje té
konsiderueshme vjetore prej 19.1%, gé ¢oi né njé
rritje té caktuar né pjesémarrjet e tyre né PBB (né
0.7%) dhe shpenzimet totale (né 8,6%). Né
aspektin e kostove operative, éshté regjistruar
njé rritje prej 12.2%, gé kryesisht ishte pér shkak
té pérmbushjes sé larté té transfereve (pér
6.2%). Né kuadér té késaj, rritje té pérforcuar
shénuan transferet sociale (veganérisht pér
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sigurimin  social’”® dhe shéndetésor), ndérsa
transfertat e tjera, ku pérfshihen edhe
subvencionet, shénuan rénie té lehté. Specifike
pér kété tremujor éshté se pagesat e interesit
jané kontributi i dyté mé i madh né rritjen e
shpenzimeve korrente, qé né térési éshté pér
shkak té fillimit té shlyerjes sé interesit té euro-
obligacionit t&é emetuar né vitin 2014. Ashtu si

edhe né tremujorin e méparshém, shpenzimet pér
o4 o055 mallra dhe shérbime kané vazhduar té realizohen
né ményré té pérforcuar, pérséri me normé
dyshifrore té rritjes vjetore (prej 30.1%). Rritja e

20 Kontributi né ndryshimet vjetore né

shpenzimet xhiruese, né p.p.

15

10

10 s Rro0at dhe kompenzimet shpenzimeve korrente né ményré plotésuese ishte
pmﬁuktetdhe sﬁérbimet e nxitur nga rritja mé e forté e shpenzimeve pér
15 mm— Transferet paga dhe ndihma, té cilat né kété tremujor jané

Pagesat pér intereset i .. .. .
= Shpenzimet xhiruese, ndryshimet vjetore, né % mé té larta pér 9.3% né bazé vjetore.

Burimi: Kalkulime nga Minist. e financave dhe Banka popullore.
Duke pasur parasysh faktin se
shpenzimet buxhetore edhe né tremujorin e
treté ishin mé té larta se té ardhurat
buxhetore, pérséri éshté realizuar deficiti
Financimi i bilancit buxhetor (né milioné denaré) buxhetor, né shumé prej 4,353 milioné
32,000 - denaré, ose 0.8% e PBB-sé&’!. Né krahasim me
tremujorin e méparshém, kjo paraget njé deficit
realizuar mé té larté té pér 0.2 p.p., me cka
pérgindja e realizimit né kété tremujor ishte rreth
22% nga totali i deficitit té planifikuar me
Rebalancimin e Buxhetit. Hendeku negativ
buxhetor financohet kryesisht pérmes pérdorimit
té depozitave shtetérore, me njé pjesémarrje né
totalin e nevojave pér financim té buxhetit prej
rreth 50%, ndérsa fonde shtesé jané siguruar
népérmjet huamarrjes sé jashtme. Nga ana tjetér,

E==Te hyrangaprivatizi né tremujorin e treté &shté realizuar pagesa e
I Financimi brendshém (neto) borxhit té shtetit né bazé té€ letrave me vleré

Financimi jashtém (neto) v . . "
=== Ndryshimi né depozita* shtetérore té emetuara né tregun vendas, né

=== Bilanci buxhetor

*Ndryshim pozitiv - térheqgje e depozitave; ndryshim negativ -akumulimi i
depozitave.
Burimi: Ministria e financave.

shumén neto prej 1,109 milioné denaré.

Né té dy muajt e tremujorit té katért, té
ardhurat totale buxhetore edhe mé tej
shénuan rritje, me njé normé vjetore prej
8.5%, pérséri si rezultat i zhvillimeve
pozitive né pagesén e tatimeve dhe
vecanérisht né taksat direkte. Me kété, rritja
e tatimeve direkte edhe mé tej mbetet e
kushtézuar kryesisht nga té ardhurat e tatimit mbi
fitim, té cilat jané rritur pér 45.8%, krahasuar me
periudhé e njéjté té vitit té& kaluar, duke pasur
parasysh ndryshimet e taksave té kryera né kété
fushé né fillim té vitit. Nga ana tjetér, tek té
ardhurat nga tatimi mbi té ardhurat personale

7% Né korrik 2015 é&shté realizuar njé rritje e ndihmave sociale pér 10%.
7t Né kalkulime &shté pérdorur projeksioni i tetorit t& BPRM té PBB-sé& nominale pér vitin 2015. Deficiti éshté i njéjté edhe pérderisa
pérdoret pér projeksioni i Ministrisé€ sé Financave.
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Pjesémarrja né shpenzimet totale, né % vérehen ndryshime minimale té pérpjeta né bazé

100.0 vjetore. Tatimet indirekte gjithashtu shénojné
90.0 | || | rritje, né kushte té€ rritjes s€ mbledhjes sé té
s0.0 Iillll IIIiIIIIIIII ardhurave nga TVSH (pér 2.5%), akcizat (2.8%)
20.0 I dhe detyrimet e importit (9.6%). Njékohésisht,
60.0 edhe tek kontributet né bazé té sigurimit
50.0 pensional dhe shéndetésor né rast té papunésisé
40.0 vazhdoi trendi i pagesés mé té larté, krahasuar
30.0 me periudhén e njéjté té vitit té kaluar. Ashtu si
200 né tremujorin e méparshém, té ardhurat jo-
10'0 tatimore pérséri shénuan njé rritje té
' konsiderueshme (prej 30.8%), kété heré si

0.0 rezultat i rritjes sé larté né zérin e "té ardhurave
té tjera jo-tatimore." Né&é periudhén tetor-
néntor, shpenzimet totale té buxhetit edhe

MRrogat dhe kompenzimet ™ Produktet dhe shérbimet mé tej vazhdojné té kryhen me njé ritém
Trasfere sociale E Transfere tjera solid, duke realizuar njé rritje prej 10.2%
M Pagesat pér intereset Shpenzimet kapitale né bazé vjetore. Me kété, rritja e shpenzimeve
Burimi: Kalkulime nga Minist. e financave dhe Banka popullore. totale edhe né kété periudhé kI'YESiSht vjen nga

pérmbushja mé e larté e kostove korrente, para
sé gjithash né pjesén e transfertave pér pagesén
e pensioneve’”> dhe sigurimit shéndetésor.
Gjithashtu, né té dy muajt e tremujorit té katért

Realizimi i buxhetit, tetor-néntor 2015 vazhdoi pérmbushja e pérforcuar e shpenzimeve

(buxheti dhe fondi gendror) kapitale, té cilat regjistruan njé rritje té larté prej
19.0 - 50 44.7%, me cka né ményré té konsiderueshme
L 2 | %0 i . o ; ) -
17.0 - ¢ kontribuuan drejt rritjes sé& shpenzimeve té
150 | ig pérgjithshme. Né& periudhén tetor-néntor ishte
| 1o realizuar njé deficit buxhetor prej 2,279 milioné
1301 Lo denaré, gqé pérfagéson 0.4% nga PBB”>. Késhtu,
11.0 1 L -10 deficiti i pérgjithshém buxhetor né baza
9.0 - F-20 kumulative (janar-néntor) éshté rreth 3% nga
70 4 [ -30 PBB, krahasuar me 3.6%sa éshté e parashikuar
<o ] [ :g pér téré vitin me Rebalancimin e Buxhetit. I vetmi
3 g 8 3 3 % B burim i financimit té deficitit buxhetor né tetor
g g 2 & £ § s dhe néntor ishte huamarrja e shtetit né tregun
E ) S § g % g vendor té letrave me vleré, ndérsa né bazé té
5 B s § § 2 huamarrjes sé jashtme jané realizuar pagesa-
S 5 & & neto. Né kéto muaj éshté vérejtur edhe njé rritje
© e moderuar e gjendjes sé depozitave té geverisé

M Realizimi i planit, né % # Ndryshimi vjetor, né % né BPRM.
ke o R Borxhi i pérgjithshém publik’* mé
Burimi: ke (& Wit o8 ranc. e BPRM. 09.30.2015 &shté 44% nga PBB’, qé

paraget njé rritje prej 0.2 p.p. nga PBB
krahasuar me tremujorin e méparshém.
Rritja e borxhit té pérgjithshém publik né kété
periudhé éshté kryesisht pér shkak té borxhit mé

72 Né tetor 2015 jané paguar pensione mé té larta pér 621 denaré.

73 Gjithashtu, 0.4% e PBB-sé né pérputhje me projeksionin e PBB-sé té& Ministrisé sé& Financave.

74 Borxhi publik éshté pércaktuar me Ligjin pér borxhin publik ( "Gazeta zyrtare e RM-s&" nr. 165/14) sipas té cilit ai paraget shumén
e borxhit té geverisé dhe borxhit t& ndérmarrjeve publike té themeluara nga shteti ose nga komunat, komunat né gytetin e Shkup
dhe gytetin e Shkupit, si dhe shogérité tregtare gé jané né pronési térésisht ose kryesisht nga shteti ose komunat, komunat né
gytetin e Shkupit dhe né gytetin e Shkupit, pér té cilat shteti ka Iéshuar njé garanci shtetérore.

75 Né pérllogaritje éshté pérdorur projeksioni i tetorit t&¢ BPRM pér PBB-né nominale pér vitin 2015. Nése pérdoret projeksioni i
Ministrisé sé financave, borxhi éshté 43.9%.
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50 Borxhi publik, né % t& PBB té larté publik té jashtém, pjesémarrja e té cilit né
PBB u rrit nga 29.2% né 29.6%, né krahasim me
pjesémarrjen e borxhit t& brendshém publik, i cili
ka shénuar rénie (nga 14.6% né 14.4%). Paré
nga kéndvéshtrimi i mbajtésve té borxhit, rritja e
borxhit té& pérgjithshém publik lidhet me borxhin e
ndérmarrjeve publike’, i cili u rrit né 7.9% té
PBB-sé (7.7% né tremujorin e méparshém), né
krahasim me borxhin e geverisé”’, i cili né fund té
tremujorit té treté mbeti né nivelin e tremujorit té

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 T1 T2 T3 mépa rshém (36_ 1% e PBB-Sé).
2015 2015 2015
== Borxhi i jashtém publik = Borxhi i brendshém publik ====Gjithsej borxhi publik

Burimi: Kalkulime t& Ministrisé sé financ.ave dhe BPRM.

BUXHETI I REPUBLIKES SE MAQEDONISE (Buxheti gendror dhe buxheti i fondeve)

REE;LZ';; ! Ndryshimet vjetore{ pe“riudhame.: Yiti} 2_0-15"né Ndryshimet vjetore', pe"riudha_lue- V|t|t 2.0.15“né
pér vitin T-1 T2 T3 T-4 krahasim me perldhen"e njéjté teé vitit t& krahasim me pendherl e njéjté té vitit t&
2015 kaluar, né % kaluar, né p.p.
Planfikuar
né mil. Relaizuar né milioné denaré T-1 T-2 T-3  tet-nént. T-1 T-2 T-3  tet-nént.
Denaré
GIITHSEJ TE ARDHURAT 166,842 | 37,779 40,352 39,314 27,935 17.0 11.3 9.2 8.5 17.0 11.3 9.2 8.5
Té hyra nga tatimet dhe kontributet | 142,527 33,326 35,378 34,837 24,484 16.1 10.3 8.4 6.1 14.3 9.1 7.5 55
Tatimet 93,516 21,935 23,119 22,331 16,146 20.4 10.7 7.6 5.0 11.5 6.2 4.4 3.0
Kontributet 47,189 10,932 11,900 12,125 8,091 0.4 9.3 9.7 7.7 0.1 2.8 3.0 2.3
Té ardhurat jo-tatimore 16,433 3,240 2,672 3,439 2,540 33.0 9.7 30.0 30.8 2.5 0.7 2.2 2.3
Té ardhurat kapitale 2,880 350 1,286 332 134 -66.4 23.5 -4.6 5.5 -2.1 0.7 0.0 0.0
Donacionet e huaja 4,202 784 846 608 713 46.8 58.4 -20.6 50.4 0.8 0.9 -0.4 0.9
Té ardhurat nga arkétimi i huave 800 79 170 98 64 -52.1 3.0 -11.7 -47.1 -0.3 0.0 0.0 -0.2
GIITHSE) SHPENZIMET 186,981 | 44,080 43,572 43,667 30,214 10.5 9.3 12.8 10.2 9.7 9.3 12.8 10.2
Shpenzimet xhiruese 164,747 39,936 40,106 39,919 26,481 11.7 12.2 12.2 6.7 9.7 11.0 11.2 6.0
Shpenzimet kapitale 22,234 4,144 3,466 3,748 3,733 -3.8 -16.3 19.1 44.7 -0.4 -1.7 1.6 4.2
DEFICITI / SUFICITI BUXHETOR -20,139 | -6,301  -3,220  -4,353  -2,279
Financimi 20,139 6,301 3,220 4,353 2,279
Té hyra 48,958 | 16,709 5,142 9,300 3,180
Té hyrat nga privatizimi 0 0 0 0 0
Huazimet e huaja 4,339 1,018 362 1,483 230
Depozitat 20,973 9,928 2,414 4,575 -1,973
Bonot shtetérore 5,137 5,762 2,356 3,240 4,923
Shitjet e aksioneve 50 1 10 2 0
Té dala 28,819 | 10,408 1,922 4,947 901
Pagesa e principalit 28,819 10,408 1,922 4,947 901
Borxhi i huaj 22,664 10,276 923 596 740
Borxhi i brendshém 6,155 132 999 4,351 161

Burimi: Ministria e financave dhe kalkulime t€ Bankés popullore.

IV. Indekset e bursés dhe cmimet e patundshmeérive

Né tremujorin e katért té vitit 2015, indeksi i bursés sé Maqedonisé MBI-10 ka
pasur rritje né kété tremujor, kurse rritje né tremujorin e treté ka pasur edhe né
indeksin e obligacioneve (OMB). Ngjashém me bursén e Maqgedonisé pjesa mé e
madhe e indekseve té bursave regjionale kané pasur rritje té vlerés, kryesisht si
rezultat i gjendjes mé té miré té tregut evropian té kapitalit e plotésuar me
faktoré specifik pozitiv né vendet specifike. Cmimet e patundshmérive né tregun
vendor kané shénuar rritje né tremujorin e katért, pérkundér rénies né tremujorin
paraprak. Kéto ¢cmime né vitin 2015 ishin té ndryshueshme, pa trend té theksuar,

76 Béhet fjalé pér borxhin e garantuar t& ndérmarrjeve publike dhe shogérive aksionare né pronési té shtetit, né pérputhje me
pérkufizimin e borxhit publik té Ligjit pér borxhin publik ( "Gazeta zyrtare e RM-sé€" nr. 165/14).
77 Borxhi i qeverisé éshté i definuar si shuma e borxheve té geverisé gendrore dhe lokale.
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gjaté sé cilés pér mesataren e vitit ishin relativisht stabile, duke qgéndruar né
nivelin e vitit 2014.

Gjaté tremujorit té katért té vitit

2015 vilera e indeksit té bursés sé

Lévizjet né indeksin MBI-10 MaqedoniSé MBI‘1078 shénuar rritje

3000 1 tremujore prej 7.6%, gjaté sé cilés né fund té
tremujorit, indeksi arriti vierén prej 1833.26
(krahasuar me 1716,49 si¢ ishte né fillim té
tremujorit).Duke analizuar dinamikén e lévizjes,
indeksi ka mé sé shumti prirje rritése teté muaj
rresht. Megjithaté, tendenca rénése gé nga fillimi
i vitit kushtézoi vlera mé té uléta té indeksit né
vitin 2015 né krahasim me vitin 2014. Zhvillimet
e favorshme né bursé korrespondojné me arritjet

O e mira ekonomike dhe pritjet pér vazhdimin e
SE5E2EE555555888255838¢82¢8 tyrederiné fund té vitit. Megjithaté, duke marré
SEEEIEGECESRIEEEIES8EE  parasysh t& dhénat historike g8 tregojné

Burimi: Burea € Magedonisé. ndjeshmériné e indeksit, né kushte té interesit té

ulét té investitoréve té vendit dhe né mungesén

e investitoréve té huaj institucionalé, akoma

izt o , . éshté véshtiré té pércaktohet nése do té
(01.01.2008=100) vazhdojé kjo lévizje e bursés, apo béhet fjalé pér

us zhvendosje té pérkohshme. Qarkullimi total i
: bursés u rrit pér 2.3 heré né krahasim me
tremujorin e méparshém, gé né masé té madhe
rjedh  nga numri mé i madh i bllok-
transaksioneve, e ndjekur me rritje solide né
tregtiné tradicionale. Indeksi i obligacioneve
(OMB) né fund té dhjetorit 2015, né krahasim
me fundin e muajit shtator 2015, pati rritje prej

135

=== BELEXIS - Beograd BET - Bukuresht e BUX - Budapest

——— CROBEX - Zagreb DIIA-Nju Jork — - -Dow Jones Stoxx Ballkan 50 0.50/0 (pak me | moderuar ne krahaS|m me
e e o tremujorin e kaluar, kur rritja ishte 1.5%).
Lévizje té larta té moderuara té vlerés sé

indeksit kishte kryesisht né gjysmén e dyté té
vitit, pérderisa né gjysmén e paré té vitit, indeksi
kishte lévizje té ndryshueshme.

Né fund té tremujorit té katért té
vitit 2015 viera e té gjitha indekseve
rajonale té bursave, me pérjashtim té
Varshavés, pésuan rritje. Pavarésisht nga
pasiguria dhe rritja e luhatshmérisé né bursat né
korniza globale, kryesisht pér shkak té
ngadalésimit té& ekonomisé kineze dhe lehtésimit
sasior té forté né Evropé, pérséri bursat
evropiane e pérfunduan vitin me fitim’. Né&
kushtet e integrimit aktual financiar té
ekonomive rajonale me ekonomité e zhvilluara

78 Mé& 15/12/2015 u rishikua indeksi MBI- 10, dhe nga 12.30.2015 né indeks jané té pérfshiré: "Komercijalna Banka" SHA Shkup;
"Granit SHA" Shkup; "Alkaloid" SHA Shkup; "Stopanska Banka" SHA Manastir; "Makpetrol" SHA Shkup; "Makedonijaturist" SHA
Shkup; "Stopanska Banka" SHA Shkup; "Telekomi magedonas" SHA Shkup; "NLB tutunska banka" SHA Shkup dhe "Tregu i
Shkupit" SHA Shkup.

7 http://www.marketwatch.com/story/european-stocks-set-for-fourth-straight-year-of-gains-2015-12-31
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Ndryshimet né indekset e bursave né rajon , fundi i dhjetorit
2015/fundii shtatorit 2015, fundi i shtatorit 2015/ fundi i
qershorit 2015 dhe 2015/2014, (né %)

m2015/2014  mDhjet.2015/Shtat.2015 Shtat.2015/Qersh.2015

MBI-10 - Shkup
DJ Stoxx Balkan 50

18.16 WIG20 - Varshavé

.49 BUX - Budapest
BET - Bukuresht

-15.30

4.20 SOFIX - Sofi

4.14 SBITOP - Ljubljané
CROBEX - Zagreb
BELEX15 - Beograd

SASX-10 - Sarajevé

r d
-20 20

Burimi: Bursat shtetérore.

Cmimet e banesave dhe kredive pér banim

105,0 - - 60,0
100,0 - / - 50,0
95,0 - - 40,0
90,0 - - 30,0
85,0 - - 20,0
I|||||||I||||| ||||||
75,0 |-| L 0,0
70,0 -+ -10,0

O M NMOMOOMOM-AMmANMMOMmMSST MW" M

sEr8r8+-8r3rF3+-3okrF3SkF3SFSH

o~ o~ o~ o~ o~ o~ N o~ o~ o~

-~ 4 = =+ =+ =4 = o oo

T N N N N N

mmmm Kredi pér banim (normat vjetore, %) - boshti djathtas*
e Cmimet e banesave (indeksi bazé: 2010=100)

Burimi: Banka poupllore. Indeksi i gmimeve té banesave éshté kalkuluar nga ana e té punésuarve
né BPRM né bazé té té dhénave nga shpalljet pér patundshméri né shtypin ditor.
*Ndryshimet vjetore pér vitin 2009 nuk jané kalkuluar pér shkak té ndryshimit né metodologji.

80 http://wire.seenews.com/
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né euro-zoné , kéto kushte té bursave
evropiane, sé bashku me faktoré té€ vecanté
lokal®® kané kontribuar né lévizjen lart té
indekseve né rajon. Duke folur pér téré vitin
2015, rritje éshté shénuar né bursat né
Budapest, Beograd, Bukuresht, ndérsa té tjerat
pésuan rénie.

Indeksi i ¢mimeve té
apartamenteve® né tremujorin e katért té
vitit 2015 u rrit pér 0,9% né bazé vjetore (né
krahasim me rénien vjetore prej 3,5% né
tremujorin e treté).Megijithaté, duke pasur
parasysh se gjaté kétij viti né c¢mimet e
patundshmérive jané vérejtur ndryshime té vogla
né njé kahe té ndryshme, éshté e véshtiré té
konkludohet nése ndryshimi né tremujorin e
katért éshté i pérhershém ose ka karakter té
pérkohshém. Né kété drejtim é&shté edhe
konstatimi se pas trendit rénés né vitet e
méhershme, mesatarisht pér vitin 2015, ¢mimet
e banesave jané relativisht té géndrueshme duke
ngelur nivelin e vitit 2014. Né aspektin e
gjendjes sé ofertés dhe kérkesés pér
patundshméri, treguesit nuk japin indikacione
pér ndryshime té réndésishme .Gjegjésisht, né
ndértimin e ndértesave pér banim, edhe mé tej
vérehet rritje (rritia vjetore e ndértimit té
ndértesave pér banim né nénté muajt e paré té
vitit pér gati 17%), kurse dinamiké t& ngjashme
tregojné edhe té dhénat pér lejet pér ndértime.
Né aspektin e kérkesés pér banesa, rritja e
vazhdueshme solide e kredive pér banim vazhdoi
edhe né tremujorin e katért® té vitit 2015, qé
jep indikacione pér forcimin e métejshém té
kérkesés.

8 Indeksi hedonik i gmimeve té banesave, i pérgatitur nga Banka popullore né bazé té& njoftimeve pér shitje né kryeqytet, dhe té
publikuara nga agjencité gé merren me shitjen e pasurive té€ paluajtshme. Cmimi i banesés éshté njé funksion i madhésisé, lagjes
né té cilén ajo &shté e vendosur, katit, né qofté se banesa ka ngrohje gendrore dhe nése banesa éshté e re.

82 T& dhénat né dispozicion pér dy muaijt e paré té tremujorit.
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V. Shtojca analitike

Shtojca 1: Lidhjet tregtare midis vendeve té Evropés Qendrore dhe Juglindore me Unionin
Evropian, me theks té vecanté né marrédhéniet me Gjermaniné

Procesi i tranzicionit népér té cilat kaluan vendet e Evropés Qendrore-Lindore dhe Juglindore
kishte kuptimin edhe té integrimit gjithnjé e mé t& madh tregtar dhe financiar, veganérisht me vendet e
BE. Qéllimi i késaj shtojce éshté qé té japé njé pasqyré té shkurtér té ndryshimeve dinamike
né ekspozimin tregtar té vendeve té Evropés Juglindore ndaj tregut evropian, dhe
vecanérisht ndaj ekonomisé gjermane. Pé&r mé tepér, né korniza té shtojcés éshté béré dhe
krahasimi me katérshen e Vishegradit dhe Slloveniné (mé tej né tekst Evropa Qendrore) si ekonomi gé
relativisht shpejt dhe me sukses kané kaluar procesin e integrimit tregtar me tregjet evropiane.

Grafik 1. Pjesémarrja e KTK dhe eksportit né PBB, krahasuar sipas vendeve®

140 70
S Tregétia ndérkombtare si % PBB, deri né v. 2006
% PBB, 2007-2014

=== Fksportet si % e PBB, deri né v. 2006
=== Eksportet si % e PBB, 2007-2014 oo

...... Mesatarja pér periudhén deri 2006 K
oooooo Mesatarja pér periudhén 2007-2014 §
501 —mm-- Mesatarja pér periudhén 1999-2004 pér EQ dhe Sllovening
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Burimi:EUROSTAT dhe ESHS.

Shikuar nga prizmi i kémbimit té tregtisé sé jashtme, njé tipar i réndésishém i
vendeve té Evropés Qendrore éshté shkalla e larté e hapjes tregtare dhe vecanérisht
orientimi i larté nga eksporti, i cili &shté rritur edhe mé tej pas hyrjes sé tyre né Bashkimin
Evropian. shkak té reformave té shpejta ekonomike dhe politike té implementuara nga kéto ekonomi,
ata u shndérruan né tregje interesante pér investimet e huaja, duke térhequr investime direkte, kryesisht
né sektorét e prodhimit té orientuara drejt eksportit. Aférsia gjeografike me Bashkimin Evropian natyrisht
imponoi kété treg si partner i preferuar tregtar, gjaté sé cilés pjesémarrja e BE-sé né kémbimin tregtar té
jashtém né periudhén para vitit 2004 ishte mesatarisht 74,3% e PBB-sé , kurse pas anétarésimit réndésia
tregtare e kétij tregu u rrit né 94,8%. Réndésia tregtare e tregut evropian éshté kryesisht pér
shkak té komponentit té eksportit té tregtisé sé jashtme, pjesémarrja e té cilit né PBB-né e
periudhés 1999-2004, mesatarisht ishte 37,3% e PBB-sé&, duke regjistruar njé rritje prej
49,5% né periudhén pas hyrjes né BE. Raporti i FMN-sé. Raporti i FMN-s&3* kushtuar 25-vjetorit té
fillimit té tranzicionit né Evropén post-komuniste, thekson se pér ekonomité e Evropés Qendrore, faktori i
lokacionit, apo aférsia me BE-né ka luajtur njé rol t& réndésishém pér rritjen e shkaktuar nga eksportet,
duke kontribuar né konvergjencé mé té shpejté té kétij grupi vendesh né krahasim me ekonomité tjera
né tranzicion. Lidhjet e forta tregtare me BE-né&, né vecanti réndésia e sektorit té& eksportit Eshté kryesisht
pér shkak té shkallés sé larté té lidhjes me tregun gjerman, i cili gé nga vitet e hershme té viteve té
néntédhjeta éshté shfaqur si njé treg kryesor pér eksport pér ekonomité e Evropés Qendrore. Duke u
pérgendruar né investimet e huaja né sektorét e prodhimit, vecanérisht né sektorin e automobilave, né
fund té viteve néntédhjeté tashmé u krijua rrjeti i furnizimit i industrisé sé automobilave né Gjermani me
produkte nga kéto vende. Pjesémarrja e eksporteve ndaj tregut gjerman né vendet e Evropés
Qendrore né periudhén para anétarésimit né BE, mesatarisht, shkonte deri né njé té tretén e
totalit té eksporteve. Struktura sektoriale e eksporteve ndaj Gjermanisé gjaté késaj

8 pgr shtetet e EJL analiza éshté e fokusuar né dy periudha, edhe até periudha prej vitit 2000 deri 2006, me até gé pér disa shtete
pérdoren té dhéna té mévonshme varésisht prej dispozicionit, dhe periudha prej vitit 2007 dhe 2014. Né shtetet e Evropés
gendrore fokusi éshté né vitet 1999-2004, gjegjésisht periudha para hyrjes té kétyre ekonomive né UE, me té cilén do té ishte
arritur njé krahasueshméri midis dy grupeve té shteteve.

8 IMF, Regional Economic Issues Special Report (October 2014), 25 Years of Transition Post-Communist Europe and the IMF.
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periudhe tregon njé pérqgendrim té larté né industriné e automobilave, me njé pjesémarrje
mesatare prej 30% té totalit té eksporteve té plasuar né kété treg.

Grafik 2. Réndésia e tregut té UE pér sektorét eksportues té vendeve té Evropés Juglindore, krahasuar
me vendet e Evropés Qendrore

Kroacia

5> Rumania

Mesatarja pér periudhén
1999-2004

e— Pjesémarrja mesatare e
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Burimi:EUROSTAT dhe ESHS.

Analizat e realizimeve té eksporteve té vendeve té EJL-sé tregojné njé pjesémarrje
mé té ulét relative té eksporteve né PBB-né né krahasim me té katér ekonomité e Evropés
Qendrore, dhe kéto ekonomi eksportin e drejtojné né tregun e UE, i cili paraqet partnerin e
tyre mé té réndésishém pér eksport. Ekspozimi ndaj eksportit i kétyre vendeve drejt BE-sé éshté
relativisht stabél me pjesémarrje né totalin e eksporteve me gati 65% pér periudhén para vitit
2006%° dhe 63% né periudhén nga viti 2007 deri né vitin 2014. Megjithatg, pér dallim nga vendet
e Evropés Qendrore ku ka njé uniformitet té caktuar pér sa i pérket nivelit té larté té ekspozimit ndaj kétij
tregu, né vendet e EJL evidentohen variacione mé té médha, rezultat i specifikave individuale, si dhe
dallime né shkallén e integrimit me BE-n&% dhe ritmin me té cilin kétyre ekonomive u jané hapur tregjet
pér e BE-sé pér integrim tregtar dhe financiar. Shqgipéria dhe Rumania jané dy ekonomi, ekspozimi i
eksportit mesatar i té ciléve né BE po u afrohet vendeve té Evropés Qendrore. Né rastin e Shqipérisé,
réndésia e tregut evropian &shté mé e theksuar né periudhén deri né vitin 2006 (me pjesémarrje 91.6%
né totalin e eksporteve), e ndjekur nga njé periudhé riorientimi gradual té eksporteve drejt vendeve me
té aférta té Ballkanit dhe Kinés dhe njé ulje korresponduese té ekspozimit ndaj BE-sé (né 76.3%). Né
rastin e ekonomisé rumune, tregu evropian vazhdimisht mban pjesén e larté né eksportet totale me mbi
70%. Né drejtim té kundért devijon Mali i Zi, ekonomi me orientim té€ dukshém mé té ulét té eksportit
drejt vendeve té Bashkimit Evropian dhe trend té rénies graduale, andaj né vitin 2014 vetém 25.8% e
eksporteve té€ Malit té Zi jané plasuar né tregun evropian. Né& mesin e vendeve té tjera té Evropés
Juglindore, ekspozimi i eksportit ndaj BE-sé éshté mé i géndrueshém dhe pér téré periudhén e analizuar
ishte mesatarisht 60%.

8 periudha para vitit 2006 éshté analizuar ve¢cmas me qéllim t& ndarjes sé periudhés para hyrjes sé Bullgarisé dhe Rumanisé né BE,
si dhe para nénshkrimit té Marréveshjes sé Stabilizim-Asociimit me Serbiné dhe Bosnjé e Hercegovinén.

% Gjegjésisht Bullgaria dhe Rumania jané anétare t& BE-sé prej vitit 2007, Kroacia &shté shteti i fundit anétar (gershor 2013),
ndérsa Magedonia, Mali i Zi, Serbia dhe Shqipéria jané vendet kandidate. Bosnja dhe Hercegovina aktualisht ka statusin e
kandidatit potencial.
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Grafik 3. Pjesémarrja e eksportit né Gjermani kundrejt eksportit gjithsej, né %
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Burimi: EUROSTAT dhe ESHS.

Lidhur me tregun gjerman, si njé nga tregjet mé té forta ekonomike né Bashkimin
Evropian, ajo ka njé rol té réndésishém né thithjen e eksporteve té ekonomive té Evropés
Juglindore, edhe pse né krahasim me vendet e Evropés gendrore, eksponimi ndaj Gjermanisé
éshté dukshém mé i vogél dhe ndryshon né ményré té konsiderueshme né mes té ekonomive
té vecanta rajon. Dy ekonomité ku mospérputhjet jané vecanérisht té theksuara jané Shqipéria dhe
Mali i Zi, edhe até pér arsye té ndryshme. Né rastin e Shqipéris€, vendndodhja gjeografike dhe lidhjet
historike kané kontribuar né pérgendrim té larté té eksporteve shqiptare né tregun italian, gjaté sé cilés
pjesémarrja modeste e eksporteve né Gjermani né totalin e eksporteve né periudhén deri né vitin 2006,
ra edhe mé tej né periudhén e fundit me njé mesatare prej 3%. Nga ana tjetér, né rastin e Malit té Zi,
njé ekonomi tjetér me pjesémarrje té ulét té sektorit té& eksportit né PBB, t&€ dukshme jané lidhjet e forta
me ekonomité e rajonit, ku kryesisht plasohen eksportet modeste t& késaj ekonomie. Vendet tjera®
tregojné njé imazh mé té unifikuar né aspektin e ekspozimit ndaj ndaj tregut gjerman me njé
pjesémarrje qé ka njé trend kryesisht rrités pér téré periudhén raportuese, me njé mesatare
prej 13% né periudhén deri né vitin 2006, né 15,1% né periudhén 2007 - 2014. Shikuar pér
nga dinamika, né disa vende, si Kroaci, Bullgari dhe Serbi, réndésia relative e kétij partneri tregtar mbetet
e géndrueshme né té dy periudhat, ndérsa tre vendet tjera, éshté shénuar rritje e lidhjes eksportuese me
Gjermaning, e cila éshté veganérisht e dukshme né periudhén prej vitit 2010. Analizuar né mé shumé
detaje pérmes numrave, né rastin e Bosnjés dhe Hercegovinés, Gjermania éshté partneri i dyté mé i
réndésishém pér nga eksporti, me njé pjesémarrje mesatare prej 12,1% né totalin e eksporteve pér
periudhén deri né vitin 2006 dhe njé rritje prej 2,6 piké pérqgindje, né 14,7% né periudhén nga viti 2007
deri né vitin 2014. Tregu gjerman né totalin e eksporteve té€ Rumanisé né periudhén e kaluar merr pjesé
mesatarisht me 18.2%, gé paraget njé rritje prej 2.8 piké té pérqgindjes krahasuar me periudhén para
pranimit né BE.

87 pa Shqipériné dhe Malin e Zi.
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Grafik 4. Efekti i kémbimit té jashtém tregtar me Gjermaniné ndaj eksportit, importit dhe saldos tregtare
té Republikés sé Magedonisé
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Burimi: ESHS dhe pérllogaritjet e BPRM.

Shembulli mé i spikatur né lidhje me réndésiné gjithnjé mé té madhe té Gjermanisé
pér sektorin e eksportit né rajonin éshté Maqedonia, ku né vitin 2014 eksportet né kété treg
evropian kané arritur 41.5% té totalit té eksporteve, duke rritur pjesémarrjen pér 22.3 piké
té pérgindjes né krahasim me pérfaqgésimin mesatar né periudhén para vitit 2006, qé éshté i
vetmi vend né rajon ku tregu gjerman pérbén pjesén mé té madhe té eksporteve. Reformat e
tatimeve gé kané pér géllim nxitjen e investimeve té huaja né vend, sé bashku me tregun konkurrues té
punés dhe vendndodhjen e favorshme gjeografike, cuan né forcimin e hyrjes sé investimeve té
drejtpérdrejta, té pérgendruar kryesisht né sektorét prodhues té ekonomisé, sidomos né industriné e
automobilave. Kompanité e reja krijuan kapacitete eksportuese shtesé pér ekonominé e vendit, gé
synojné tregjet evropiane dhe kryesisht Gjermaniné, sidomos pjesa e kompanive biznesi kryesor i té
ciléve éshté prodhimi i pjeséve dhe pajisjeve pér automobila. Efektet e ndryshimeve strukturore
kané cuar né eksporte né kété partner tregtar né vitin 2014, mé té larté pér 12.6 pika té
pérqindjes té PBB-sé né krahasim me realizimet né vitin 20068, Duke pasur parasysh faktin se
komponenti i importit i kétyre kompanive nuk vjen kryesisht nga Gjermania, duke filluar nga viti 2010
bilanci tregtar i kémbimit ka arritur vlera pozitive gé shénon trend rrités. Késhtu, né vitin 2014 aktivitetet
e eksportit ndaj Gjermanisé kané kontribuar me 79.1% né rritjen e totalit té€ eksporteve, ndérsa suficiti né
kémbim arriti 11% té PBB-sé.

Grafik 5. Efekti i saldos né kémbimin tregtar me Gjermaniné ndaj gjithsej saldos tregtare,
si pérgindje e PBB
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Burimi: EUROSTAT, ESHS dhe CEO.

8 Né& shuma nominale ndryshimi &shté mé shumé se 400% rritje.
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Né fakt, shikuar edhe pérmes prizmit té rajonit, tregtia me Gjermaniné ka njé efekt
pozitiv né bilancin e pérgjithshém. Késhtu, mesatarisht pér rajonin®®, pérmirésimi i bilancit
tregtar né periudhén 2007-2014 vit ishte kryesisht pér shkak té zhvillimeve pozitive né
bilancin me Gjermaniné&, apo 68% e ndryshimit mund té shpjegohet me kété faktor, si efekt i
kombinuar i performancave té pérmirésuara té eksportit dhe adaptimit ciklik rénés nga ana e importit.
Véshtruar nga ana analitike pér rajonin né térési, pérmirésimi midis dy periudhave éshté 1.8 pika té
pérgindjes té PBB-sé né mesatare, edhe pse ka dallime né mes ekonomive individuale. Ndryshimet
pozitive jané vecanérisht té dukshme né Bosnje dhe Hercegoviné dhe Bullgari, ku pérmirésimi i bilancit
tregtar né kémbimin me Gjermaniné arriti né 2.9 piké pérgindjeje dhe 2.7 piké pérgindjeje té PBB,
respektivisht, dhe Republika e Magedonisé, si njé shembull unik i ekonomisé gé pér teté vitet e fundit ka
njé bilanc pozitiv né kémbimin e mallrave me Gjermaniné.

Shikuar né pérgjithési, Bashkimi Evropian paraget njé partner té réndésishém tregtar
pér vendet e Evropés Juglindore dhe Qendrore, qé éshté e natyrshme duke marré parasysh
faktorin e vendndodhjes dhe procesin e integrimit evropian, qé éshté karakteristiké pér té
gjitha kéto vende. Krahasimi i dy grupeve té vendeve tregon ekspozim mé té madh ndaj vendeve té BE
té Evropés Qendrore, si dhe homogjenitetit té tyre mé té madh né drejtim té shkallés sé késaj
marrédhénie tregtare. Nga ana tjetér, vendet e Evropés Juglindore kané specifika, pér shkak té sé cilave
dallimet né shkallén e integrimit tregtar me BE-né jané mé té médha né korniza té veté grupit té
vendeve. I njéjti pérfundim vlen edhe kur béhet krahasim i integrimit tregtar me Gjermaniné, duke pasur
parasysh se né grup ekzistojné vende me shumé pak lidhje (si Mali i Zi dhe Shqipéria) dhe vende me
ekspozim té madh ndaj Gjermanisé (p.sh. Magedonia). Megjithaté, mesatarisht pér rajonin, réndésia e
marrédhénieve tregtare me Bashkimin Evropian &shté e madhe dhe ka njé tendencé rritése, gjaté sé cilés
eksporti né tregun gjerman, vecanérisht eksporti né industrité automobilistike &shté njé nga kanalet mé
té réndésishme pérmes sé cilés rritet integrimi tregtar me BE-né.

8 Me pérjashtim t& Magedonisé.
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Shtojca 2: Treguesit e konkurrencshmérisé "Kompnet" (CompNet) - njé shikim i ri né
konkurrencshmeériné e eksportit

Rritja e aftésisé konkurruese paraqet njé nga objektivat kryesore té politikave
makroekonomike. Koncepti modern i konkurrencshmérisé shkon pértej masave tradicionale
té pérparésisé krahasuese té vendeve né aspektin e gmimeve dhe shpenzimeve, duke véné
theks githnjé e mé té madh né faktoré té tjeré qé ndikojné ndjeshém né
konkurrencshméringé, té tilla si niveli produktivitetit té firmave individuale, faktorét
strukturor dhe makroekonomik né secilin vend dhe integrimi né zinxhirét global té vlerés
(golbal value chains). Vlerésimet empirike pér pércaktuesit kryesoré té performancés sé eksporteve né
vendet e Eurozonés tregojné se 60-70% e rritjes sé eksporteve nuk mund té shpjegohet me treguesit
tradicional t& konkurrencshmérisé®. Faktorét jo-cmimor béhen shtytés té réndésishém té rritjes sé
eksporteve, kurse fokusimi vetém né konkurrencshmériné e cmimeve mund té cojé né politika
makroekonomike, té cilat do té pérjshatojné ndikimin e cilésisé sé produkteve té eksportuara. Né té
njéjtén kohé, duke pasur parasysh rritjen e kontributit té€ sektorit té shérbimeve, gradualisht rritet
réndésia e sektoréve jo-tregtar gjaté shpjegimit té ndryshimeve né garkullimet tregtare.

Duke theksuar konkurrencén si njé nga prioritetet kryesore pér zonén e euros, BQE
né vitin 2012 themeloi rrjetin pér konkurrencé (Competitiveness Research Network -
CompNet), i cili i bashkon ekonomistét nga bankat e eurosistemit dhe merret me aktivitet
gjithépérfshirés kérkimor mbi aspektet e ndryshme té konkurrencés. Qéllimi i rrjetit kérkimor
éshté pércaktimi i shtytésve té konkurrencshmérisé dhe produktivitetit né vendet e BE, si dhe ndikimi i
tyre né performancén makroekonomike. Gjaté késaj, konkurrentésia definohet si njé koncept
shumédimensional, i cili i cili pérfshin edhe analiza makroekonomike, mikroekonomike midis vendeve
specifike (cross-country). Dimensioni makroekonomik jep njohuri pér mjedisin e pérgjithshém
makroekonomik dhe institucional né té cilin veprojné firmat eksportuese. Bazuar né kéto kushte,
kompanité individuale marrin vendime nése do té eksportojné, késhtu gqé analiza e nivelit mikro éshté e
réndésishme pér té kuptuar shtytésit e aktivitetit té eksportit. Gjithashtu, pérfshirja né zinxhirét global té
vlerés ka edhe pasoja makroekonomike pér shkak té mundésisé sé pérhapjes sé goditjeve midis vendeve
individuale dhe rritjen e ndjeshmérisé sé jashtme.

Né kuadér té aktivitetit té vet, Rrjeti i kérkimit publikoi materialin "Kornizé
diagnostike pér vierésimin e konkurrencshmérisé"®* né té cilén pérmblidhen mé shumé se 80
tregues té konkurrencshmeérisé, duke dhéné njé shpjegim té bazés teorike té dhjeté
treguesve té ri dhe inovativ té konkurrencshmérisé dhe ményrén e llogaritjes dhe té
interpretimit. Kontribut shtesé paraget baza e té dhénave pér té gjithé treguesit né Euro-zoné (dhe
vende té tjera, pérfshiré Magedoniné) pér llogaritjen e té ciléve pérdoren té dhéna mbi tregtiné e jashtme
té "Komtrejd" (Comtrade), té shprehura né nivel gjashté-shifror. Nga aspekti i politikébérésve, "Korniza
diagnostifikuese" duhet té kontribuojé né zhvillimin e politikave té pérshtatshme makroekonomike pér té
rritur performancén ekonomike duke identifikuar shtytésit e pozicionit konkurrues. Né pérputhje me
pérkufizimin e pranuar té€ konkurrencshmérisé, "Korniza diagnostike" pérmban tregues té bazuar né té
dhénat makroekonomike, mikroekonomike dhe té dhéna gé kané té béjné me pérfshirjen né zinxhirét
globale té vlerave. Gjaté késaj, mbizotérojné treguesit pér arritjet e eksportit, si dhe konkurrenca né
¢mime dhe jo né ¢gmime té cilét jané llogaritur né bazé té metodologjive inovative. Pér mé tepér, jané
mbuluar edhe treguesit gé dalin nga tregtia me vleré té shtuar dhe qé tregojné kontributin e vérteté nga
kémbimi tregtar pér njé vend. Gjithashtu jané té pérfshiré treguesit e bazuar né té dhénat pér firmat
individuale né zonén e euros, té cilét jané té réndésishme duke pasur parasysh shpérndarjen jo té
barabarté té produktivitetit dhe konkurrencshmérisé, pér shkak té sé cilés eksporti i ¢gdo vendi &shté i
prekur nga aktiviteti i eksportit t& njé numri t& vogél t& kompanive®. Né kété kontekst, pérparésia

% Karadeloglou, P., Benkovskis, K., and the CompNet Task Force (2015), “Compendium on the Diagnostic Toolkit for
Competitiveness”, ECB, Occasional Paper Series, No.163, pg. 64.

%1 Materiali &shté né dispozicion né linkun e méposhtém:
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbop163.en.pdf?4c0c0aeb9206 alelc318ee329f6f9d8b

%2 | opez-Garcia, P. et al (2015), “Assessing European Competitiveness: the new CompNet micro-based database”, ECB, Working
Paper Series, No. 1764.
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kryesore e té dhénave mikroekonomike géndron né krahasueshmériné midis vendeve té Eurozonés, duke
pasur parasysh zbatimin e njé protokolli t& harmonizuar né pérpunimin e tyre. Né pérgjithési, "Korniza
diagnostike" né ményré té detajuar trajton dhjeté treguesit inovativ t€ méposhtém té
konkurrencshmérisé:

1. Indekset e pérparésisé relative krahasuese;

Tregtia intra-industriale dhe inter-industriale;
Cmimet relative té eksportit té pérshtatura pér cilésiné dhe shijet;
Ndarja e pjesémarrjes sé tregut;
Sofistikimi i eksporteve;
Analiza dinamike e marrédhénieve tregtare;
7. Shpenzimet pér njési t€ punés té ponderuara me pjesémarrjen né tregtiné me vleré té
shtuar®;
8. Treguesit rrietor pér tiparet e eksportit™*;
9. Treguesit e bazuar né té dhéna pér firma individuale;
10. Treguesit pér zinxhirét global té vierave.

owuhwnN

Qéllimi i késaj shtojce éshté qé té prezantojé njé pjesé té treguesve inovativ pér
konkurrentshméri té Rrjetit kérkimor dhe shkurtimisht té shpjegojé bazén teorike mbi té
cilén bazohet ndértimi i tyre. Gjithashtu jané prezantuar lévizjet e kétyre treguesve sipas
bazés sé té dhénave té "Kompnet" (CompNet), gjaté sé cilés rezultatet pér Magedoniné
krahasohen me vendet e zgjedhura nga Ballkani Peréndimor dhe Evropa Qendrore dhe
Lindore (EQL), si vende mé té pérparuara né tranzicion®®. Objekt i analizave t& métejshme jané
katér tregues gé shqyrtojné konkurrentshmériné nga njé piképamje makroekonomike, pérkatésisht:
indekset e pérparésisé relative krahasuese, gmimet relative té eksportit té€ pérshtatura pér cilési dhe shije,
ndarjen e pjesémarrjes sé tregut dhe treguesve rrjetor pér karakteristikat e eksportit. Kéta tregues jané
pérzgjedhur né bazé té disponueshmérisé sé té dhénave pér Magedoniné, pér té ofruar informacion né
lidhje me disa dimensione té ndryshme té konkurrencshmérisé sé eksportit t&€ Magedonisé.

Indekset e pérparésisé relative krahasuese (Revealed comparative advantage - RCA) kané
pérdorim mé té gjeré né analizén e flukseve tregtare, duke treguar avantazhin relativ ose dobésiné né njé
shtet né eksportimin e njé grupi té vecanté té produktit. Lidhur me ményrén e llogaritjes, me kéto
indekse krahasohet pjesémarrja e eksporteve té njé grupi té caktuar té produkteve nga vendi né totalin e
eksporteve nga vendi, me pjesémarrjen e eksporteve botérore té kétij grupi té€ produkteve né totalin e
eksporteve botérore. Pér mé tepér, né qofté se indeksi ka njé vleré mé té madhe se njésia, kjo i
referohet pérparésisé krahasuese né eksportin e produkteve té caktuara. Né "kuadrin diagnostik"
llogariten indekset e pérparésisé relative krahasuese pér produktet té cilat né bazé té klasifikimit t& OECD
(2003) i pérkasin produkteve té teknologjisé sé larté®® dhe produkteve té teknologjisé sé mesme®. Ndarja
e tillé duhet té jep informacion shtesé né lidhje me natyrén e té mirave té eksportuara, duke u fokusuar
né nivele té ndryshme té pérpunimit teknologjik.

Analiza e Magedonisé tregon se vérehen pérmirésime té dukshme té performancés né eksportin e
produkteve té teknologjisé sé mesme né katér vitet e fundit, ndérsa né vitin 2013 pér heré té paré
shénohet avantazh relativ krahasues gjaté eksportit té tyre. Pé&r mé tepér, kéto zhvillime té favorshme né
eksportin e produkteve té teknologjisé s& mesme pérkojné me periudhén e hyrjes sé objekteve té reja
industriale né pronési té huaj dhe forcimit t& eksportit t& makinerive dhe pajisjeve. Nga ana tjetér, té
dhénat nuk tregojné ndonjé avantazh té réndésishém né drejtim té eksporteve té produkteve té

%3 Trade-weighted unit labour cost — TWULC.

% Export assortativity metrics: network-based measures for relative export prices and specialization.

% Si pjesé e Ballkanit Peréndimor jané pérfshiré Magedonia, Serbia, Kroacia, Bullgaria dhe Shqipéria, ndérkohé gé né vendet e EQL
jané pérfshiré Sllovenia, Rumunia, Republika Ceke, Sllovakia, Polonia dhe Hungaria.

% Né t& produkteve té teknologjisé sé larté pérfshihen: mjetet fluturuese ajrore dhe jashtétokésore, produktet farmaceutike, pajisjet
kompjuterike, radio, TV dhe pajisjet e komunikimit.

7 Né industri té teknologjisé s& mesme pérfshihen: makineri elektrike dhe mijete fluturuese, automjetet motorike, produktet kimike
(me pérjashtim té produkteve farmaceutike), pajisjeve hekurudhore dhe té transporti, dhe ngjashém.
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teknologjisé sé larté. Analizuar pér téré periudhén, mesatarisht, mund té vérehet se Magedonia dhe
vendet e tjera né rajon nuk kané njé avantazh relativ krahasues né eksportet e dy kategorive té
produkteve. Duke shikuar pér vende té vecanta né Ballkanin Peréndimor, arritje mé té mira né eksportin
e produkteve té teknologjis€ sé€ mesme shfagen tek Kroacia dhe Bullgaria, pérderisa Shqipéria ka
rezultate dukshém mé té kéqija®. Pér kontrast, vendet e EQL mbajné njé avantazh krahasues né
eksportimin e produkteve té teknologjisé sé mesme, dhe rezultate relativisht mé té mira tregojné edhe né
eksportin e produkteve té teknologjisé sé larté. Analiza sipas vendeve té vecanta né EQL konfirmon se
pérparésia krahasuese né eksportin e produkteve té teknologjisé s&€ mesme éshté e pérfagésuar né té
gjitha vendet e vézhguara, ndérsa Hungaria éshté vendi i vetém gé tregon avantazh krahasues né
eksportin e produkteve té teknologjisé sé larté®.

Grafik 1. Avantazhi krahasues relativ te eksporti i prodhimeve té teknologjis€ s€ mesme dhe té larté

(indekse)
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Burimi: CompNet Compendium Toolkit Database.

Indeksi i gmimeve relative té eksportit i pérshtatur pér cilési dhe shije (Relative export
prices adjusted for quality and taste) tejkalon dobésiné themelore té treguesve tradicionale té REDK, me
até gé pérveg cmimit, ajo éshté matése edhe pér konkurrueshmériné jo-gmimore, pérkatésisht cilési dhe
shije té konsumatoréve té produkteve té eksportuara. Cmimet relative té eksportit jané proporcion mes
¢mimeve vendore té eksportit dhe atyre botérore té eksportit. Ato jané llogaritur né bazé té té€ dhénave
té detajuara mbi produktet'®®, duke pérdorur ¢mimet njési. Kéto ¢mime individuale agregohen me ané té
ponderimi, ndérsa ponderimi llogaritet pér cdo produkt individual té eksportuar. Ponderet individuale
pérshtaten pér elasticitetin e zévendésimit, sipas tregut né té cilin produktet plasohen, ashtu gé ata jané
mé té larta né tregjet me elasticitet té larté té zévendésimit, ku konkurrenca me ¢gmim é&shté relativisht
mé e réndésishme. Né kété ményré mundésohet njé pamje mé realiste e konkurrencés sé produkteve té
eksportuara. Pé&r mé tepér, indeksi rregullohet pér ndryshimet né cilésiné dhe shijen relative, té cilat né
ményré implicite pércaktohen né bazé té ¢mimeve relative pér njési dhe sasive relative té eksportuara
sipas produktit t& vecant&!®’, Me agregimin e té gjitha indekseve sipas produkteve t& vecanta té
eksportuara, fitohet indeksi i pérgjithshém i gmimeve té eksportit pér njé vend té caktuar. Né aspektin e
interpretimit, amortizimi i kétij indeksi tregon njé rritie né ¢mim dhe konkurrencén jo té gmimeve.
Krahasuar me lévizjen e indeksit konvencional té& ¢mimeve relative té eksportit (t& papérshtatura pér cilési

% Né kuadér té& produkteve té teknologjisé sé mesme, Kroacia dhe Bullgaria eksportojné kryesisht makina elektrike dhe pajisje. Né
anén tjetér, Serbia, si Magedonia, pér heré té paré vérejtén njé pérparési relative krahasuese né eksportin e produkteve té
teknologjisé sé& mesme né vitin 2013.

% Ppérparésia relative krahasuese né eksportin e produkteve té teknologjisé sé larté nga Hungaria vien nga eksporti i produkteve
farmaceutike, pajisjeve kompjuterike dhe TV dhe pajisjeve té komunikimit.

100 N& bazé té té dhénave pér té kémbimin tregtar t& jasht&m té "Komtrejd", t& ndara né nivel gjashté-shifror.

101 Na t& vértetd, konsiderohet se cmimi mé i larté &shté njé tregues i cilésisé mé té larté, ndérsa sasia mé e larté e eksportit éshté

njé tregues i ndryshimeve té favorshme né shijet dhe preferencat e konsumatoréve.
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dhe shije)?”, né ményré indirekte mund té vlerésohen ndryshimet né veté konkurrencén jo-gmimore. Pér

mé tepér, ményra indirekte pér vlerésimin e konkurrencés jo té gmimeve paraget pengesén kyge té kétij
treguesi, pér shkak té rrezikut pér té€ pasur mundési té pérfshihen edhe efektin té tjera, faktoré té
panjohur.

Baza e "Kompnet" pérmban té dhéna pér kéto dy indekse té€ ¢gmimeve relative té eksporteve,
lvizja e té ciléve éshté e paraqitur né grafikun e mé poshtém. Né rastin e Magedonisé, indeksi i REDK i
adaptuar pér cilésiné dhe shijet vazhdimisht shénon zhvlerésim gé nga viti 2003, dhe njéherazi éshté
edhe mé i ulét se indeksi konvencional. Sipas interpretimit normativ té rezultateve, ai pérfagéson njé
indikacion pér zhvillime té favorshme né konkurrentshmériné jo-gmimore té eksportit t&€ Magedonisé. Njé
trend i ngjashém né lévizjen e dy indekseve té ¢cmimeve relative té eksportit vérehet edhe tek té dhénat
pér Ballkanin Peréndimor né pérgjithési, si dhe pér té gjitha vendet e analizuara, né veganti.

Grafik 2. Cmimet eksportuese relative té pérshtatura pér cilésiné dhe shijet (indeksi, 2000=100)
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Burimi: CompNet Compendium Toolkit Database.

Vlerésimi i realizimeve té eksporteve bazuar vetém né ndryshimet né pjesén e tregut ka vleré
informative té kufizuar gjaté analizés sé& konkurrencshmérisé. Me qéllim té identifikimit té faktoréve
shtytés qé qéndrojné prapa kétyre ndryshimeve, "Kompnet" paraget treguesin - zbérthimi i
pjesémarrjes né treg'®® (Market share decomposition). Ai tregon se sa ¢faré pjese e ndryshimit né
pjesémarrje e tregut rezulton nga eksportet né tregjet e reja, respektivisht té produkteve té reja (e
ashtuquajtura margjina ekstensive e tregtimit'®), dhe sa &shté pér shkak t& pérforcimit té linjave
tradicionale té eksportit (e ashtuquajtura margjina intensive e tregtimit). Margjina intensive mund né
ményré mé té detajuar té analizohet népérmjet zbérthimit té& métejshém té saj, duke reflektuar efektin e
cmimeve dhe faktorét e shpenzimeve'®, ndryshimet né grupin e konkurrentéve'®, faktorét jo-cmimor?”

dhe ndryshimet né kérkes&!®,

102 Indeksi konvencional i gmimeve relative té eksportit (jo t& adaptuar pér cilési dhe shije) &shté né fakt njé tregues i konkurrencés
sé gmimeve.

103 par mé shumé detaje lidhur me ményrén e llogaritjes: Karadeloglou, P., Benkovskis, K., and the CompNet Task Force (2015),
“Compendium on the Diagnostic Toolkit for Competitiveness”, ECB, Occasional Paper Series, N0.163, pg. 79.

104 Kontributi i margjinés ekstensive vlerésohet duke krahasuar pjesén e linjave tradicionale t& eksportit né totalin e eksporteve né
dy periudha té njépasnjéshme. Pér mé tepér, nése pjesémarrja e tyre reduktohet, ajo né ményré implicite tregon njé rritje
relative né pjesén e linjave té reja té themeluara té eksportit, dhe me kété edhe kontribut pozitiv né margjinén ekstensive té
tregtimit.

105 Kontributi i konkurrencés sé cmimeve paraget efektin kumulativ t& ndryshimeve né ¢mimet e eksportit té& vendit né krahasim me
¢mimet e konkurrentéve pér ¢do linjé té eksportit vegmas.

106 Kontributi i ndryshimeve né grupin e konkurrentéve vlerésohet duke krahasuar pjesén e tregut t& eksportuesve té cilét shérbejné
njé treg té vecanté né dy periudha té njépasnjéshme. Pé&r mé tepér, nése pjesémarrja e tyre éshté zvogéluar, kjo tregon njé
hyrje relativisht t& madhe té eksportuesve té ri, dhe me kété edhe konkurrencé mé e forté né njé treg té caktuar.

107 Kontributi i faktoréve jo-¢mimor (ndryshimet né shije dhe cilési) &shté llogaritur si njé mbetje mes ndryshimeve né pjesémarrjen
né treg dhe kontributeve té faktoréve t&€ gmimeve tek konkurrentét e grupit.

108 Ndryshimet né kérkesé pasqyrojné efektin e faktoréve themelore né strukturén ekonomike, dhe llogariten si raport né mes té
rritjes sé importeve té njé vendi té caktuar dhe té totalit t€ importeve botérore.

70



; M* Raporti tremujor, shkurt, viti 2016

TRC/

N

Analiza grafike e té dhénave tregon se gjaté gjithé periudhés sé vézhguar, konkurrentshméria e
gmimeve éshté njé faktor ky¢ me njé ndikim pozitiv né pjesémarrjen né treg té Magedonisé. Né té
kundért, faktorét jo-gmimor, si gé jané ndryshimet né cilésiné relative dhe shijet, kané njé kontribut
negativ. Sipas té dhénave pér vendet e tjera té rajonit, mesatarisht, né vitin 2013 ata kané arritur njé
rritje vjetore né pjesémarrjen e tregut, pér té cilén mé shumé kontribuon pérmirésimi i
konkurrencshmérisé sé ¢mimeve'®. Nga ana tjetér, pérskaj karakteristikave ¢mimore, pothuajse po aq té
réndésishme pér rritjen e pjesémarrjes né treg té vendeve té Evropés Qendrore dhe Lindore, jané dhe
karakteristikat jo-cmimore té produkteve té eksportuara.

Paré pér Magedoniné, edhe pse indeksi i cmimeve relative té eksportit, i pérshtatur pér cilési dhe
shije, tregon zhvillime té favorshme né konkurrencén jo-cmimore, kjo nuk éshté reflektuar né treguesin e
zbérthimit té tregut, sipas té cilit faktorét jo-gmimor kané njé efekt negativ né pjesémarrjen né treg.
Arsyet pér mospérputhjen e konkluzave gé rrjedhin nga dy treguesit mund té gjenden né konstruksionin
e tyre, duke pasur parasysh se faktorét jo-cmimor gé lidhen me cilésiné dhe shijet jané vlerésuar né
ményré implicite, ose si njé mbetje. Pér kété arsye, pér té marré informacione mé real né lidhje me
konkurrueshmériné e eksporteve, "Korniza diagnostike" rekomandon kéta dy tregues té krahasohen me

lévizjet e treguesve té bazuar né zinxhirét global t& vlerave!™°.

Grafik 3. Dekompozimi i pjesémarrjes sé tregut*
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* Grafiku i paraget log ndryshimet kumulative té pjesémarrjes sé tregut té vendeve.
Burimi: CompNet Compendium Toolkit Database.

Tregtia ndérkombétare mund té analizohet né aspektin e strukturés sé saj té rrjetit, duke
pérdorur indikatorét e rrjetit pér karakteristika té eksportit (Export assortativity metrics). Pér mé
tepér, cdo lidhje tregtare e njé vendi shqyrtohet vegmas, pérmes analizimit té strukturés sé eksporteve
né drejtim t&€ ¢mimeve té eksportit dhe produkteve té eksportuara, dhe krahasimit té strukturés sé saj té
eksportit me vendet e tjera konkurrente. Népérmjet grumbullimit pér téré shportén sé eksporteve, fitohen
indekset e pérgendrimit relativ té& eksporteve (Relative export density) dhe karakteristikat e gmimeve té
eksportit (Export price assortativity). Kéto dy indekse jané tregues pér dy dimensionet e eksporteve:
specializimit relativ té eksporteve té€ njé vendi, si dhe ¢mimeve relative té eksportit né krahasim me
vendet e tjera konkurrente. Né aspektin e interpretimit, né qofté se indeksi i pérgendrimit relativ té
eksportit ka njé vleré mé té madhe se njéshi, kjo referon né pérparési relative né drejtim té specializimit,
ndérsa vlera mé e vogél se njéshi pér karakteristikat e ¢mimeve té eksportit éshté njé tregues i

109 Nj& pérjashtim paraget Serbia, ku faktorét jo-cmimor kané kontribut pozitiv, dhe ¢mimet kané kontribut negativ né pjesémarrien
e tregut, si dhe Bullgaria (kontribut pozitiv kané edhe faktorét gmimor edhe ata jo-gmimor).

10 Karadeloglou, P., Benkovskis, K., and the CompNet Task Force (2015), “Compendium on the Diagnostic Toolkit for
Competitiveness”, ECB, Occasional Paper Series, No.163, pg. 31.
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avantazhit né c¢mime. Né kété ményré mund té pércaktohet se si ¢gmimet relative té eksportit dhe
specializimi sipas produkteve jané té kushtézuara nga tregu né té cilén produktet jané té plasuara, gé jep
nj€ dimension shtesé né vlerésimin e pozités konkurruese. Megjithaté, sic tregohet né "kornizén
diagnostike", nevojiten informacione shtesé pér té béré njé analizé té ploté té strukturés sé eksportit né

vende té veganta'',

Sipas paragitjes grafike té lévizjes sé kétyre dy treguesve, eksporti i Magedonisé pérmban njé
pérgendrim pak mé té larté krahasuar me mesataren pér vendet e rajonit dhe vendet e Evropés Qendrore
dhe Lindore. Kjo tregon se veprimtaria e eksportit né Magedoni éshté mé e koncentruar né produktet gé
posedojné njé avantazh relativ né drejtim té specializimit. Nga aspekti i ¢gmimeve relative té eksportit,
ndonése ky tregues pér Magedoniné shénon njé rritje té lehté né periudhén e fundit, ai ka vazhduar té
lvizé pérgjaté mesatares pér rajonin. Né pérputhje me logjikén ekonomike, ai ka njé vleré negative pér
té gjitha vendet e analizuara, duke pohuar se vendet eksportojné produkte pér té cilat kané pérparési
relative té gmimeve né varési té tregut té cilit i shérbejné.

Grafik 4. Koncentrimi relativ i eksportit dhe karakteristikat e cmimeve eksportuese (indekse)
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Burimi: CompNet Compendium Toolkit Database.

Né kété analizé té shkurtér u paraqit njé pjesé e treguesve inovativ té Rrjetit
hulumtues pér konkurrencshmérisé, me té cilat éshté pasuruar korniza analitike pér
monitorimin e trendeve afatshkurtra dhe afatmesme né konkurrencén e eksporteve.
Disponueshméria e treguesve té ndryshém, dhe shpesh edhe treguesve alternativ,
mundéson qé té kryhet verifikim i pérfundimeve té cilat ata i nxjerrin né pah. Si¢ thuhet né
"kornizén diagnostike", nuk éshté e mundur né ményré empirike té béhet rangimi sipas
fuqisé shpjeguese té secilit prej tyre, andaj éshté e domosdoshme qé analiza e konkurrencés
té pérshtatet me kushtet ekonomike né njé vend té caktuar. Kéta tregues i plotésojné treguesit
tradicional pérmes té ciléve vlerésohet konkurrenca e ¢mimeve té eksportit t€ Magedonisé - indekseve
KREK. Treguesit inovativ tregojné pér zhvillime pozitive né disa aspekte té konkurrencés pér eksportin e
Magedonisé. Pérmirésime mé té réndésishme ka tek eksporti i produkteve té teknologjisé sé mesme,
gjaté sé cilés né vitin 2013, pér heré té paré u vu re pérparési relative krahasuese. Kjo i pasgyron
ndryshimet pozitive né eksportin e Magedonisé gé rezultojné nga aktiviteti i kapaciteteve té reja né
ekonomi me kapital té& huaj, kapaciteti i rritur dhe vlera mé e larté e shtuar e té ciléve paragesin shtytésit
themelor té rritjes sé eksporteve né katér vitet e fundit. Pér kété arsye, edhe pse né kété moment baza
ka té dhéna deri pér vitin 2013, efekte pozitive mbi konkurrencén mund té priten edhe né té ardhmen.
Pér mé tepér, vérehet avantazh i gmimeve tek produktet e eksportuara sipas rezultateve té indeksit té
karakteristikave té ¢mimeve té eksportit dhe ndikim pozitiv i konkurrencés sé ¢mimeve né rritjen e

11 Ng konstruktin e vet, kéta tregues fitohen me ané té agregimit t& shportés sé eksporteve, duke maskuar informacion té
réndésishém né lidhje me strukturén e eksportit. Pér shembull, edhe pse indekset e karakteristikave t€ gmimeve té eksportit
jané té krahasueshme me vende té caktuara, mund té keté dallime t&€ médha mes tyre sa i pérket strukturés teknologjike té
eksporteve.
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pjesémarrjes sé tregut. Nga ana tjetér, nuk mund té fitohen informacione té€ besueshme né lidhje me
konkurrencén jo-gmimore, duke pasur parasysh mospérputhjen e rezultateve té fituara me ané té
indeksit té& gmimeve relative té eksportit té pérshtatura pér cilési dhe shije dhe kontributit té faktoréve jo-
¢mimor né ndarjen e pjesémarrijes sé tregut!',

Réndésia e monitorimit té rregullt té konkurrencés dhe politikave makroekonomike
né fushén e konkurrencés konfirmohet edhe me iniciativén e fundit té autoriteteve
evropiane pér krijimin e komiteteve kombétare pér konkurrentési né euro-zoné!3, Rritja e
konkurrencés duhet té kontribuojné né tejkalimin e dobésisé ekonomike, pérshtatjen ndaj goditjeve té
jashtme dhe konvergjencén ekonomike. Né té njéjtén kohé, konkurrenca éshté pércaktuar mé gjerésisht,
né ményré gé pérveg konkurrencés cmimore dhe té kostos , té pérfshijé edhe faktorét jo-cmimor qé jané
té lidhura me produktivitetin, inovacionin dhe kushtet ekonomike pér té€ béré biznes. Duke ofruar
ekspertizé té pavarur pér vlerésimin e konkurrencés'*, kéto komitete duhet t& kontribuojné né zbatimin
mé té miré té politikave makroekonomike né nivel kombétar dhe té japin nxitje shtesé pér zbatimin e
reformave strukturore né Eurozoné!®®,

112 N& mungesé té t& dhénave pér tregtiné me vleré té shtuar pér Magedoning, nuk mund té& béhet kontroll i krygézuar i kétyre
parametrave me parametrat e bazuar né zinxhirét global té vierave.

113 propozimi i Komisionit Evropian pér formimin e komiteteve pér konkurrencé éshté pérfshiré né "Komunikatén pér Parlamentin
Evropian, Késhillin Evropian dhe Bankés Qendrore Evropiane", e publikuar mé 21.10.2015. Ky raport pérfshin njé séré paket-masa
té cilat duhet té kontribuojné pér pérmirésimin e kornizés pér menaxhimit dhe forcim té unionit ekonomik dhe monetar té
Evropés. Pér mé shumé detaje: http://ec.europa.eu/priorities/economic-monetary-union/docs/single-market-
strategy/communication-emu-steps _en.pdf.

1% parashihet gé komitetet kombétare pér konkurrencshméri, té kryejné analiza dhe t& japin rekomandime pér |évizjet né
konkurrencé, mekanizmat pér formimin e pagave dhe efektivitetin e politikave ekonomike me ndikim né konkurrencg, té cilat do
té pérmblidhen né raportet e tyre vjetore.

115 Komitetet kombétare pér konkurrencshméri duhet té jené funksionalisht té& pavarura dhe me njé mandat té gjeré, dhe nén
koordinimin e Komisionit Evropian.
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