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Hyrje

Pér gjaté tremujorit té dyté té vitit 2016 BPRM e rriti normén bazé té interesit pér
0.75 p.p. né nivel prej 4%. Né baza ekonomike té shéndosha dhe mungesa e joekuilibreve né
ekonomi, rritja e normés bazé ka gené si pérgjigje e ndikimit té faktoréve joekonomik.
Pérkatésisht, thellimi i jostabilitetit ekonomik né ekonominé vendore ka gené i pércjellur me pérhapjen e
organizuar té spekulimeve, me crast u rrit josiguria dhe u pérkegésuan pritshmérité e subjekteve
ekonomike, gé solli gjer né rritjen e kérkesés sé valutave té huaja dhe trysnisé ndaj bazés depozituese té
bankave. BPRM intervenoi né tregun valutor me shitjen e valutave té huaja dhe e rriti normén e interesit
bazé, ndérsa si pérkrahje plotésuese pér stabilizimin e pritjeve, BPRM pér gjaté tremujorit té dyté, solli
edhe masa tjera pér stimulimin e kursimeve, vecanérisht ato né denarit’. Masat pérkatése dhe né kohé té
BPRM pér t'iu kundérvuar presioneve té spekulimeve kontribuuan pér né stabilizim té situatave hap pas
hapi dhe zvogélimit té presioneve ndaj rezervave valutore. Té dhénat pér kursimet e popullatés si dhe
kérkesa e valutave né tregun e kémbimit kah fundi i tremujorit japin shenja té dukshme té stabilizimit té
pritieve dhe besueshmérisé sé subjekteve ekonomike. Megjithaté, pasiguria edh métej éshté e madhe
ndérsa rreziget né aspekt té rrugétimit té ekonomisé né té ardhmen, ngjashém si edhe né projeksionet e
ciklit té prillit, vlierésohen si té pavolitshme. Pasiguria qé ndérlidhet me krizén politike té vendit dhe
mundésité e saj pér té tejkaluar edhe né sferén ekonomike akoma éshté e larté. Rreziget jané negative
nga ambienti i jashtém, gé ka té b&j me rritjen potenciale mé té ulét té ekonomisé evropiane dhe né
pérgjithési zvogélimi i rritjes globale, akoma té pranishme tensionet gjeopolitike, ndérsa si faktor shtesé
né drejtim té rritjes sé pasigurisé jané ngjarjet e fundit té lidhura me Mbretériné e Bashkuar.

Pjesa mé e madhe e treguesve makroekonomik, té disponueshém pér gjaté
tremujorit té dyté té vitit 2016, na shpien kah ruajtja e fundamenteve pérkatése té
ekonomisé vendore. Ashtu gé zvogélimi i gmimeve vendore té konsumit, gé kishte té& bé&j me
rénien e ¢cmimeve té produkteve primare né nivel botéror, vazhdoi edhe né kété periudhé. Nga ana
tjetér, inflacioni bazé ngeli né zonén e lejuar, gé na orienton kah vlerésimi afatshkurtér té
pérshtatshmérisé sé nivelit té pérgjithshém té ¢mimeve, pa rrezige t&¢ médha se do té efektuohet ndaj
pritieve inflatore né periudhén e ardhshme. Prodhimi i brendshém bruto vazhdoi té rritet me njé
rritém adekuat edhe pérgjaté tremujorit té paré, edhe pse rritemi i rritjes éshté mé i ngadalshém né
krahasim me rritjen e vitit té kaluar. Treguesit me njé frekuentim té larté pér zhvillimet né sektorét té
vecanté na referojné pér vazhdimin e késaj ecurie edhe né tremujorin e dyt&, por pérséri me njé
dinamiké mé té ulét. Aktiviteti ekonomik pér gjaté tremujorit té dyté ishte i nxitur nga aktiviteti
kreditues i siguruar nga sektori bankar. Rezervat valutore, krahas zvogélimit té tyre si pasojé e
intervenimit té BPRM, ngeli né nivelin adekuat, me hapésiré té mjaftueshme pér tu pérballur me goditjet.

Krahas zhvillimeve relative té volitshme, megjithaté te njé pjesé té variablave
makroekonomike kyce té dukshme jané disa shmangie té caktuara né raport me skenarin
bazik nga projeksionet e ciklit té prillit. Prodhimi i brendshém bruto realizoi rritje vjetore né
tremujorin e paré, por norma e arritur e rritje prej 2% éshté mé e ulét nga skenari bazik i projeksioneve
té ciklit té prillit. Me kété skenar pritet rritje real e PBB prej 3.5% i 4% né vitin 2016 dhe 2017,
pérkatésisht, me cka sektori eksportues dhe investimet ishin vlerésuar si burime kryesore té rritjes sé
pritur, té cilét do gjenerojné efekte pozitive bartése ndaj tregut té punés dhe né ményré shtesé do té nxis
konsumin e familjeve. Analiza e strukturés sé PBB né tremujorin e paré tregon se eksporti éshté né
pajtueshméri me pritjet dhe éshté bartési kryesor i rritjes, gé kryesisht ka té b& me aktivitetet e
kapaciteteve né zonat zhvillimore industriale. Mé pas, rritja e sforcuar e eksportit né tremujorin e paré,
gjaté njé rritje té ngadalté té importit, solli né njé kontribut pozitiv té kérkesés eksportuese neto ndaj
rritjes. Te komponentat e kérkesés vendore, kontribut pozitiv mé té larté kishte konsumi individual, né
kushte té zhvilimeve té volitshme té tregut té punés, mjedis me ¢mime konsumi té uléta dhe pérkrahje
kredituese ndaj popullatés. Nga ana tjetér, né té kundért me pritjet, investimet bruto u zvogéluan, qé
paraget faktorin kryesor me cka shpjegohet shmanga né teposhtéz e PBB né krahasim me projeksionin.

! Informacione mé té detajuara jané té pérfshira né shtojcén 1. Kronologjia e ndryshimeve né pozicionimin e instrumenteve
monetare t&€ BPRM dhe vendimet e zgjedhura nga Iémia e supervizionit té sjellura né periudhén 2013 - 2015 nga publikimi
,Treguesit mé té rinj makroekonomik- Pasqgyra e gjendjes rrjedhése”, gershor, viti 2016.
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Mé pas, rénia e investimeve nuk pérkon me zhvilimet e favorshme tek treguezit té frekuentimit té
lartépér kérkesén e investimeve. Pjesa mé e madhe e té dhénave té disponueshme té frekuentimt té larté
pér tremujorin e dyté té vitit na shpie kah ruajtja e ekonomisé né zonén e rritjes, por sipas gjasave mé
ngadal nga ai i shénuar né tremujorin e paré. Rreziget rreth realizimeve té skenaréve
makroekonomik bazik ngelin té pavolitshém si edhe né projeksionet e prillit, por kané té béjné
me pasiguringé qé ka té bé&j me ngjarjet politike vendore, por edhe té pasigurisés sé ambientit té jashtém.
Relizimi i kétyre rrezigeve si dhe relizimet e njekohéshme mé té uléta té PBB né tremujorin e paré si dhe
sinjali pér ngadalésimin e rritjes né tremujorin e dytét té vitit, na shpien né mudésiné pér njé rritjie mé té
ulté té PBB pér vitin 2016 né krahasim me skenarin bazik. N& kési rrethana, rritmet e rritjes sé
aktiviteteve ekonomike do té ishin mé afér rritjes sé pritur prej 1.6%, né pajtueshméri me skenarin
alternativ té projeksioneve té prillit né té cilén ishin té séndértuar efektet negative nga kriza politike
vendore.

Pér gjaté tremujorit té dyté cmimet vendore jané zvogéluar mesatarisht pér 0.7%6 né
bazé vjetore. Kjo paraget shmangie né teposhté né raport me projeksionet e prillit, e shkaktuar nga
réniet vjetore té c¢cmimeve té ushgimeve né raport me pritjet. Pérve¢ ¢cmimeve té ushgimeve dhe
energjisé kryesisht jané té ndérlidhura me faktorét nga ana e ofertés, pérkatésish me rénien e cmimeve
importuese té energjisé dhe ushgimeve e cila né ményré direkte reflektohet ndaj cmimeve vendore.
Kundrejt késaj, inflacioni bazé si edhe né tremujorin e paré, u ruajt né zonén pozitive edhe pse dinamika
e rritjes éshté disi mé e ngadalté.

Pér vitin 2016 dhe 2017 pritet rritje e ¢mimeve diku rreth 0.5% dhe 1.6%
pérkatésisht, me cka duke pasur parasysh arritjet e deritanishme , si dhe mbetja e ambientit té
jashtém né nivel té ulét té ¢cmimeve té produkteve primare, nuk pritet shmangie mé e theksuar né raport
me rrugétimin e projektuar té lévizjes sé ¢cmimeve. Projeksioni i inflacionit edhe matej éshté i ndjekur me
rrezige, kryesisht éshté i lidhur me lévizjet e gmimeve té naftés dhe ushqgimit, si dhe rritjes sé ekonomisé
vendore.

Té dhénat pér sektorin e jashtém referohen né njé deficit té ulét té llogarisé rrjedhése nga
10.7 milioné euro (0.1% nga PBB) né tremujorin paré té vitit 2016, gé paraget njé arritje né krahasim
me skenarin bazik né projeksionet e prillit, kryesisht si pasojé e saldos sé té mirave dhe shérbimeve. Nga
ana tjetér, né suaza té llogarisé financiare jané realizuar neto fitime rreth 31.1 milioné euro (0.3% nga
PBB), gé né harmoni me pritjet e prillit. Né tremujorin e dyté, rezervat valutore bruto realizuan rénie,
pérkundrejt projeksioneve té prillit mu kishte rritje té vogél, gé paraget pozicion mé té dobét, gé tregon
pozicion mé té dobét té bilancit té pagesave né raport me projeksionin.

Né tremujorin e dyté, Rezervat valutore bruto realizuan rénie tremujore, kundrejt
projeksioneve té prillit pér njé rritje té vogél, gé paraget pozicion mé té dobét té bilancit té pagesave né
raport me projeksionin. Né aspektin e té dhénave té disponueshme pér sektorin e jashtém pér tremujorin
e dyté, ato jané akoma té pavolitshém gé té mund té nxjeret konstatimi i ploté pér pozitén e bilancit té
pagesave né raport me projeksionin e prillit. Megjithaté, té dhénat e disponueshme té deritanishme
tregojné se né njé pjesé shmangia rrjedh nga llogaria rrjedhése mé e dobét, pér gjaté njé deficiti tregtar
mé té larté nga ai i parashikuari dhe shmangie né teposhtéz te transfertat private (neto grumbullimi mé i
vogél i tregut té kémbimit). Shmangie né aspekt té transfertave né kété periudhé né pjesé mé té madhe
éshté si pasojé e faktoréve ekonomik té ndérlidhur me eskalimin e krizés politike vendore. Ambienti
politik jostabél ndikonte né paragitjen e spekulimeve pér devalvimin e kursit té denarit dhe pér stabilitetin
e sistemit bankar, gé shkaktoi mbéshtetje té larté té popullatés pér té disponuar valuta té huaja né té
gatshme. Kéto zhvillime jané si pasojé e daljeve té larta te kategorité valuta dhe depozita, gé jané njé
nga faktorét pér realizimin e neto hyrjeve mé té uléta nga té priturat dhe né llogariné financiare. Né
kushte té kérkesés sé rritur té valutave té huaja si pasojé e faktoréve joekonomik, BPRM intervenoi né
tregun valutor népérmjet shitjes sé devizave nga rezervat, me ¢ka e mbylli hendekun né mes ofertés dhe
kérkesés. Edhe pérkundér realizimit té rénies, vlerésimet pér treguesit e mjaftueshmérisé tregojné se
rezervat valutore ngelin né zonén e sigurté dhe jané né nivelin e mjaftueshém pér tu ballafaquar me
goditjet eventuale té paparashikuara né ekonomi. Projeksioni bazé i prillit pér periudhén 2016-
2017 parasheh rritje té& moderuar té rezervave valutore né bazé kumulative.
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Megjithaté, arritjet e fundit né shpijné né realizime té pjesshme nga parasupozimet e pérfshira me
skenarin alternativ rreth efekteve té mundshme dhe kanaleve té transmisionit té goditjeve negative nga
kriza politike. Skenari alternativ parasheh zvogélimin e rezervave valutore, duke ruajtur té gjithé treguesit
si té pérshtatshém té rezervave valutore né zonén komforne. Rreziget e pavolitshme pér sektorin e
jashtém edhe matej jané té pranishém dhe kané té béjné me pasiguriné gé ka té béj me gjendjen politike
né vend dhe me intensitetin e rikuperimit té& ekonomisé globale.

Né tremujorin e dyté té vitit aktiviteti kreditor i sektorit bankar shénoi zvogélim né bazé
tremujore, gé ishte koncentruar te kreditit e sektorit korporativ, ndérsa pérkrahja kredituese e familjeve
edhe ml tej vazhdon té rritet. Zvogélimi i aktivitetit t& pérgjithshém kreditor né kété periudhé rodhi nga
bartja e realizuar e njé pjese nga kérkesa e dyshimta dhe kontestuese e bankave né evidencén
jashtébilancore, né pajtueshméri me vendimin BPRM né dhjetor té vitit 20152, Efektet nga ky vendim mé
sé shumti u ndjené né gershor, kur gjithsej kredité shénuan rénie té theksuar né bazé mujore. Nése do
izolohej efekti nga transferimi, né gershor pérséri shénohet rritje solide té aktiviteteve kreditore edhe te
popullata edhe te sektori korporativ. Duke pasur parasysh kéto ndryshime, norma vjetore e rritjes e
kredive gjithsej kah fundi i gershorit shénonte 3.5% dhe éshté nén projeksionet e prillit pér tremujorin e
dyté té vitit (prej 7.6%). Por projeksionet pér kredité pa transfero na referojné pér njé rritje té larté té
theksuar né nivel vjetor té kredive prej 7.7%. Né tremujorin e dyté baza depozituese shénoi zvogélim
tremujor si rezultat i pérkegésimit té besueshmérisé és subjekteve si pasojé e trazirave politike né vend.
Analizuar sipas sektoréve, rénia né pjesé mé té madhe rrjedh nga térhegja e depozitave té familjeve nga
bankat. Analizuar sipas muajve, depozitat e familjeve u zvogéluan pér gjaté muajit prill dhe maj, ndérsa
pér gershorin pér sé pari heré pas dy muajsh éshté shénuar rritje modeste, gé sinjalizon stabilizim
gradual i situatave. Né bazé vjetore, depozitat gjithsej né gershor jané mé té larté pér 2.3%, gé pérséri
éshté e theksuar nén rritjen e projektuar prej 6.6% pér tremujorin e dyté té vitit 2016. Né supozimin e
normalizimi té ambientit politik dhe stabilizimit té pritjeve dhe besueshméria e subjekteve ekonomike,
depozitat e pérgjithshme priten té rriten me normé prej 6-7% né periudhén 2016-2017, gé do mundésoj
sforcimin e aktiviteteve kreditore dhe rritje kredituese prej rreth 7% né kété periudhé. Nga ana tjetér,
sendértimi i rrezigeve politike né suaza té skenarit alternativ sjell gjer né projeksione té theksuara mé té
uléta pér rritjen e kredisé (3% né vitin 2016 dhe 5% né vitin 2017) dhe té depozitave (2.3% né vitin
2016 dhe 4% né vitin 2017).

Rezimojmé, edhe kundrejt indikacioneve pér shmangie t&€ mundshme né raport me
skenarin bazik te disa ndryshore kyce té politikés monetare, vlerésimet pér shéndetshmériné
e fondamenteve ekonomike edhe mé tej jané pozitive. Té dhénat pér aktivitetit ekonomik tregon
pér njé rritje té métejme edhe pse éshté mé i ngadalté né raport me arritjet e gjertanishme. Té dhénat e
fundme pér bazén e depozitave te bankat dhe kérkesés sé& valutave né tregun valutor sinjalizojné
stabilizim gradual té pritjeve dhe besueshmérisé sé subjekteve ekonomike, té gérshetuar nga jostabilieti
politik vendor. Rezervat valutore edhe métej mbahen né nivel adekuat edhe pérkundér goditjeve negative
té tremujorit té dyté, né kushte té prolongimit té zgjidhjes sé krizés politike vendore dhe bartja e saj née
ekonominé vendore. Rreziget pér ekonominé edhe mé tej vierésohen si té pavolitshme dhe
kryesisht jané té lidhur me krizén politike vendore, ndérsa té pranishém jané edhe rreziget e jashtme
paraprakisht té theksuara né projeksionin e prillit. Rrezik i ri né kété kodeks paraget votimi i referendumit
té Mbretérisé sé Bashkuar pér dalje nga Unioni Evropian, gé do mund té keté pasoja negative pér
Britaniné e Madhe dhe ekonominé evropiane. Duke pasur té gjithé kété parasysh, BPRM edhe né
periudhén e ardhshme né ményré té kujdesshme do ti ndjek zhvillimet dhe nése do jeté e
nevojshme, do té béj ndryshime shtesé né politikén monetare pér realizim té suksesshém té
objektivave ligjore té vendosura.

2 Me daté 17.12.2015, Késhilli i BPRM e miratoi Vendimin pér ndryshim dhe plotésime té Vendimit pér menaxhimin e rriskut kreditor,
sipas sé cilés, mé sé voni gjer mé 30 gershor té vitit 2016 bankat kané obligim ti shlyejné (dhe té vazhdojné ti shlyejné) té gjitha
kérkesat té cilat né térési jané rezervuar mé gjaté se dy vite, pérkatésisht te té cilat para mé pak se dy vite banka e ka pércaktuar
dhe térésisht e ka mbuluar rrezikun nga mos arkétimi. Edhe krahas shlyerjes sé kétyre kérkesave, pérkatésisht bartja e tyre né
evidencé jashtébilancore, bankat e ruajné té drejtén pér arkétimin e tyre.
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l. Zhvillimet makroekonomike

1.1. Zhvillimet ekonomike ndérkombétare®

Ekonomia globale vazhdoi té rritet edhe né fillimin e vitit 2016, por me
né rritém té moderuar. Né grupin e ekonomive té zhvilluara, né tremujorin e
paré jané té pranishme zhvillime té ndryshme, gjaté njé pérshpejtimi té rritjes
né Euro zoné dhe ngadalésimi i moderuar i ekonomisé amerikane. Megjithaté,
rikuperimi né ekonomité e zhvilluara edhe métej vazhdoi, e pérkrahur nga
cmimet e uléta té derivateve té naftés, politika monetare liberale, pérmirésimi
[ tregut té punés dhe zvogélimi i efekteve negativ té sektorit privat dhe té
shtetit. Né raport me ekonomité me rritje té pérshpejtuat, perspektivat
ekonomike jané té ndryshme né vendet e ndryshme, por né pérgjithési pér
gjithé grupin vierésimet tregojné ngadalésim té métejmé té rritjes, si pasojé e
arritjeve té vendeve eksportuese té produkteve primare, rritja e ngadalésuar e
ekonomisé kineze, si dhe si pasojé e pranisé sé pasigurisé politike né ekonomi
té ndryshme. Rreziget rreth ekonomisé globale edhe métej jané (é
pavolitshme dhe kryesisht té ndérlidhura me ngjarjet né ekonomité me rritje
té pérshpejtuar, rreziget gjeopolitike, normalizimi i politikés monetare té FED,
ndérsa kontribut té larté kah ambienti i pavolitshém kishte edhe votimi i
daljes sé Britanisé sé Madhe nga UE. Né aspekt té inflacionit global, ajo edhe
métej mbahet né nivel té ulét, me ¢cka né njé numér té madh vendesh normat
e inflacionit jané nén normat objektiv nga bankat qendrore. Lévizjet e
c¢mimeve te tregjet e produkteve primare né periudhén e fundit tregon né
presione té mundshme né rritje ndaj inflacionit global né periudhén e
ardhshme.

% Analiza éshté e bazuar né “Perspektivat ekonomike botérore” t& FMN, e azhuruar né korrik té vitit 2015; Buletini ekonomik i BQE;
lajmérimet e “Markit ekonomiks”; “Perspektivat globale ekonomike” té Bankés botérore, Blumberg, Raportet e “Rubini global
ekonomiks” dhe té “Kapital ekonomiks”, raportet mujore té Agjencionit ndérkombétar té energjetikés dhe raportet javore té
Bankés sé Greqisé.
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Indikatorét e rritjes sé aktiviteteve ekonomike globale Aktivitetet globale ekonomike
(indekset mujore*) vazhdoi té rikuperohet edhe né fillimin

e vitit 2016, por me njé rritém té
moderuar. Treguesit té njé frekuentimi té
larté té anketave pér aktivitetet ekonomike
PMI* na shpien kah rritia e moderuar e
rritjes sé ekonomisé botérore né fillimin e
vitit 2016, si edhe rritfa e jostabilietit
ekonomik. Pérkatésisht, né periudhén janar-

ot 1 per prodhimizring mars té vitit 2016, kompoziti global PMI

75 4

70 A

65 -

60 -

55

50

45 -

40 -

% == = = = Markit PMI pér prodhimtari né eurozoné Shénon Vleré mesatare prej 51 5 plke
0 Chicago PMI, SHEA indeksi, gé éshté nivel mé i ulét nga
T T1 T1 T1 T1 T1 T1 T1 Tl R it i e
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 mesatarja € Vltlt 2015 IndEkSI VaZthI te
o ) - o ngadalésohet edhe né periudhén prill-maj,
*PMI - indeksi mundet t& mer vlerat ndérmjet 0 dhe 100. Ai pérllogaritet ashtu o . . . s
qé e mer parasysh pérgindjen e té anketuaréve qé kané deklaruar pérmirésim té duke treguar nje riku perlm akoma té nje
kushteve ekonomike né raport me muajin paraprak. Vlera referuese e indeksit . " . " e - .
éshté 50, qé tregon kushte ekonomike t& pandryshuara. vlera mé e larté se 50 ekonomie te brishté posagerlsht ne
tregon ekspanzion ekonomik, pérkatésisht kontrakcion. . - . . . L.
Burimi: Markit, 1SM-Chicago. industriné pérpunuese dhe té sektorit té
shérbimeve.

Rritja reale e PBB né vendet e zhvilluara

(ndryshimet vjetore né pérgindje; té dhéna tremujore) Shikuar nga aSpekt' I grupit te

ekonomive té zhvilluara, arritjet
ekonomike dallohen sipas vendeve té
vecanta. Ashtu gqé né Euro zoné dhe Japoni
vérehen zhvendosje pozitive te dinamika e
aktiviteteve ekonomike, ndérsa né Britaniné
e Madhe dhe né SHBA né tremujorin e paré
erdhi gjer né ngadalésim né njé far mase té
rritjies tremujore té PBB. Heterogjeni
ekziston edhe te arritjet ekonomike té
ekonomive me rritje té pérshpejtuar
= = = Euro-zona dhe ekonomive né zhvillim, me ¢'rast
SHEA pjesérisht e reflekton ndikimin e ndryshém

«eeeeeeJaponia

Mbretéria e Bashkuar nga rritja e ¢mimeve né nivelin botéror té
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 produkteve primare ndaj vendeve
eksportuese dhe importuese. Rritja e
ekonomisé Kineze né ményré té moderuar
ngadalésoi, por akoma éshté e larté dhe e
pérkrahur nga c¢mimet e uléta té
energentéve, rritja e konsumit individual nga
vendet e zhvilluara. Ekonomia Braziliane dhe
Ruse akoma pérballen ,e sfidat nga ¢mimet
e uléta té produkteve primare, si dhe prej
jostabilitetit politik, vecanérisht e shprehu né
Brazil.

Burimi: OECD.

Rreziget rreth rritjes globale né
periudhén ardhshme, kryesisht jané té
pavolitshme dhe né pjesé mé té madhe
kané té béjné me ngjarjet né

4 PMI (Purchasing Manager's Index - PMI) bazohen né hulumtimet anketuese té njé mostér pérfagésuese té kompanive né sektorin
e prodhimit dhe shérbimeve dhe shpeshéher shfrytézohet si tregues me njé frekuentim té larté pér aktivitetet rrjedhése dhe né té
ardhmen.
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Rritja reale e PBB né vendet né zhvillim ekonomité me rritje té pérshpejtuar.
(ndryshimet vjetore né pérqindje; t& dhéna tremujore) Ngadalésimi i rritjes né Kiné paraget njérin
20 - nga rreziget mé té pavolitshém, nga e cila
pérplotésohet edhe recesioni né pjesén nga

15 1.7, ekonomité tjera me rritje té pérshpejtuar.

Kjo posacérisht ka té b& me ekonominé e
Brazilit, ekonomi kjo gé né fillim té vitit 2016
hyri né recesion mé té thellg, si rezultat i
zvogélimit té c¢mimeve né produkteve té
bursés, por edhe té krizés politike me té
cilén pérballet. Gjithashtu, faktoré té rrezikut
pér rritjen globale né periudhén e ardhshme
paragesin rreziget gjeopolitike qé kané té

10 1

° —— India e+eeeee Kina béjné me ngjarjet e lindjes sé& mesme,
.15 | pérkatésisht rreziku nga sulmet terroriste, si
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 dhe efektet ndaj tregjeve financiare nga
Burimi: OECD dhe FMN. ndryshimi i politikés monetare té FED.
Njéherit, votimi pér dalje té Britanisé sé
Madhe nga unioni Evropian né ményré
shtesé e rrit pasiguriné dhe rénia e rrezigeve
Norma e inflacionit né vendet e zhvilluara pér rritien, né vecanti té ekonomive
(ndryshimet vjetore né pérqindje, té dhéna mujore) evropiane.

1 = = = Eurozona SHBA

------- Japonia Mbretéria e bashkuar Te dhénat e d iSpOﬂUGSh me

tregon ngadalésim té moderuar té
inflacionit global né tremujorin e paré
té vitit 2016, e pranishme si te ekonomité
e zhvilluara dhe te ato me rritie té
pérshpejtuar dhe ekonomité né zhvillim,
kryesisht si pasojé e rritjes sé& ¢cmimeve té
naftés. Inflacioni global mesatar né
tremujorin e paré shénonte 3.2% kundrejt
] 2.6% pér gjaté vitit paraprak. Sipas

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ¢cmimeve mé té reja, duke filluar nga gjysma
Burimi: EUROSTAT dhe zyrat kombétare té statistikave e dyté e vitit 216 jané té mundshme
presione inflatorike té moderuara,
vecanérisht pas ngadalésimit té efektit bazik
nga ¢mimet e uléta té energentéve.

b N kA o R, N W A O o
P T T T

Né tremujorin e paré té vitit
2016, aktiviteti ekonomik té eurozonés
vazhdoi té rikuperohet duke arritur
rritjen mé té larté té PBB nga viti 2008.
Rritja reale e PBB né tremujor shénonte
0.6%, ndérsa né bazé Vvjetore rritja
shénonte 1.7%. Mé pas, rritja né masé mé
té madhe ishte e nxitur nga rritja e konsumit
individual, e pérkrahur nga aftésia mé e
larté blerése e familjeve, para sé gjithash si
rezultat i zhvillimeve té volitshme té tregut
té punés, cmimet e uléta té naftés, si dhe
liberalizimin e politikés monetare nga ana e
BQE. Si edhe né tremujorin paraprak,
investimet bruto kishin kontribut pozitiv né
rritjen, por me mé pak intensitet. Norma e



Norma e papunésisé né ekonomité e
zhvilluara
(pérqgindje; pérshtatje sezonale; té& dhéna mujore)

= == = EFuro-zona

12 SHBA -
....... Japonia =’ “Naa
Mbretéria e BashkUﬁ(, S ~
10 =~

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Burimi: Eurostat.

Norma e inflacionit né vendet e zhvilluara
(ndryshimet vjetore né pérqgindje, té dhéna mujore)
1 SHBA
Mbretéria e bashkuar

= = = Eurozona
....... Japonia

[ N S SN N R S N
P T T S S S S R

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Burimi: EUROSTAT dhe zyrat kombétare té statistikave
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papunésisé né prill té vitit 2016 né ményré
shtesé u zvogélua dhe u soll né 10.2% qé
paraget nivelin mé té ulét nga mesi i vitit
2011. Megjithaté, zvogélimi i papunésisé
rrjedh mjaft ngadalé, me ¢'rast vlerésohet se
éshté e nevojshme njé periudhé mé e gjaté
para se té kthehet pérséri né nivelin e para
krizés. Ngadalésimi i rrities sé ekonomive
me rritje té pérshpejtuar dhe zvogélimi i
tregtisé globale kishte reperkusione ndaj
kérkesés sé& produkteve evropiane Qé
kontribuoi né njé efekt negativ té neto
eksportit né rritje. Né aspekt té ekonomive
té vecanta, né Spanjé vazhdoi trendi i
ngadalté i rikuperimit té ekonomisé gjaté
rritjes tremujore té PBB (prej 0.8%), i nxitur
nga kérkesa vendore e rritur. Njékohésisht,
Gjermania dhe Franca realizuan norma
solide té rrities ekonomike prej 0.8% dhe
0.7% pérkatésisht, ndérsa Italia ka realizuar
rezultate mé té dobéta né tremujor edhe até
normé modeste prej 0.3%.

Né tremujorin e dyté té vitit
2016, inflacioni né eurozoné ngeli i
ulét dhe né ményré té theksuar nén
bormén e shénjestruar prej 2%.
Pikérisht né tremujorin e dyté norma
mesatare vjetore e inflacionit shénonte -
0.1% dhe éshté mé e ulét krahasuar me
ndryshimin vjetor né tremujorin e paré té
vitit 2016. Kéto arritje rrjedhin kryesisht nga
komponenta energjetike e indeksit, ndérsa
inflacioni bazé shénoi rritje prej 0.8% né
kété periudhé. Pritet qé né gjysmén e dyté
té vitit 2016, efektet bazike nga ¢mimet e
uléta té produkteve primare té zvogélohet, a
me até edhe norma e inflacionit té jeté
pozitive.

Né tremujorin e dyté té vitit
2016, bankat gendrore e vendeve té
zhvilluara vazhduan té zbatojné
politiké monetare té pérshtatur, ashtu
gé nuk u bé&né ndryshime té médha né
pozicionin e politikés monetare. Né
mbledhjet e rregullta né prill dhe gershor té
vitit 2016, FED e mbajti té pandryshuara
normén bazé té interesit, né kushte té njé
ngadalésimi té lehtét té rritjes ekonomike,
pérmirésimi i tregut té punés dhe realizimi i
normés sé inflacionit né ményré té theksuar
nén ate té pritjes. Rritja ekonomike mé e
shpejté né tremujorin e paré té vitit 2016
né disa vende té Euro zonés, si dhe
zvogélimi i papunésisé kontribuoi gé Banka



Burimiz

Normat referente té interesit né vendet e

zhvilluara (né %)

——— Mbretéria & Bashkuar
— SHBA
e EUIT0-Z0N3

Japonia

Bankat gendrore.

:L
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gendrore Evropiane (BQE) té ruaj té
pandryshueshme nivelin e normés bazé té
interesit dhe té ndérmerr ndryshime shtesé
né pozicionimin e politikés monetare.
Megjithaté, né periudhén prill-gershor, BQE
e zbatoi pakon e masave té lajméruara né
mbledhjen e marsit té vitit 2016, kur edhe u
sollén disa vendime né drejtim té plotésimit
té lehtésimit té politikés monetare, por me
géllim nxitja e rrities ekonomike dhe
pérafrimi i normés sé inflacionit kah norma e
shénjestruar prej 2%. Ashtu gé né prill u rrit
shuma e grumbullimit mujor té
obligacioneve né suaza té Programit pér
lehtésim kuantitativ (nga 60 né 80 miliardé
euro)é a nga 8 gershori filloi té aplikohet
Programi pér blerjen e obligacioneve té
emetuara nga sektori korporativ (CSPP -
Corporate Sector Purchase Programme). Kah
fundi i gershorit filloi té aplikohet operacioni
i paré afatgjaté i shénjestruar pér rifinancim
(TLTRO 1I).

Banka e Anglisé nuk béri korrigjime
mé té theksuara né politikén monetare, né
fakt ajo e ruajti nivelin e normés bazé zé
interesit né nivel prej 0.5%, me ¢ka nuk pati
ndryshime edhe né programin e
grumbullimit té aktivit. Banka e Japonisé e
ruajti normén bazé té interesit né nivel té
njéjté, por mbledhja né mars té vitit 2016
ndérmori masa shtesé pér lehtésimin e
politikés monetare  népérmjet rritjes sé
vlerés sé grumbullimit té fondeve té cilét
tregtohen népérmjet bursés (exchange
traded funds) me qgélim té arrijé
shénjestrimin e inflacionit prej 2%

Zhvillimet e ndryshueshme té
kursit nominal té Dollarit Amerikan né
raport me Euron vazhduan edhe né
tremujorin e dyté té vitit 2016.
Ngjashém si edhe né tremujorin e paré
kur Dollari deprecoi pér 0.6%0, pér
gjaté tremujorit té dyté Dollari
deprecoi pér 2.4%. Né bazé vjetore, vlera
e Dollarit Amerikan né raport me Euron
ngelén gati né té njéjtin nivel, me cka né
geshor té vitit 2016, njé Dollar kémbehej me
0.8906 Euro.

Trendi i rritjes sé& c¢cmimit té
naftés e cila filloi né shkurt té vitit
2016 vazhdoi edhe né tremujorin e
dyté té po té njéjtit vit. Né fakt,
analizuar né Euro, né tremujorine dyté



Kursi valutor SHBA-Dollar/Euro
0.95 - (té dhéna mujore, mesatare)
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Burimi: Eurostat.

Cmimet e naftés sé papérpunuar dhe i produkteve bazike
(té dhéna mujore)

= = = Nafta e papérpunuar Brent (Euro pér barel; boshti majtas)

140 ) e Proghime bazike (joenergjetike) (Euro; indeks: 2005=100; r 200
130 - boshti djathtas)
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20 T 80
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Burimi: FMN baza mujore e té dhénave.

Cmimet e ushgimeve dhe té metaleve
(té dhéna mujore)

e e = |etale (Euro; indeks: 2005=100)

240 1 e Ushgime (Euro; indeks: 2005=100)

80

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Burimi: FMN baza mujore e té dhénave.
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té vitit 2016 ¢cmimi i naftés ariti cmimin
mesatar prej 40.7 Euro pér barel, gé
krahasuar me tremujorin e paré
paraget rritje prej 30.6%b. rritja e ¢mimit
té naftés éshté rezultat i zvogélimit té
moderuar té ofertés botérore té naftés
(probleme me prodhuesit né Irak, Nigeri dhe
Emiratet e bashkuara arabe), si edhe
kérkesa mé e larté nga e pritura,
vecanérisht né indi si dhe vendet tjera
aziatike. Megense oferta e naftés né tregjet
globale ngeléne e njéjté si rezultat i
pércarjeve té vendeve anétare té OPEK, té
cilat sipas té gjitha gjasave nuk do arijné
maréveshje pér zvogélimin e theksuar té
prodhimit si dhe largimin e sanksioneve ndaj
Irani nga OKB.

Duke filluar nga shkurti i vitit
2016, cmimet e prodhimeve primare
joenergjetike e shprehur né Euro, fillon
Nné njé masé té ritet. Ashtu c¢mimet e
prodhimeve primare joenergjetike né
tremujorine dyté té vitit 2016 né raport me
tremujorin e paré té vitit 2016 shénoi rritje
prej 4.1%. analizuar sipas grupeve, né
tremujorin e dyté rritja eshté mé e madhe te
ushgimi dhe shénonte 6.8%, ndérsa rritja te
¢mimet e metaleve éshté mé e ulét dhe
shénon 2.6%. Né pérgjithési, rritla e
¢cmimeve té metaleve éshté rezultat i rritjes
Sé kérkesés botérore.

Trendi i rikuperimit dhe realizimi
i rritjeve ekonomike solide te vendet e
regjionit vazhdoi edhe né tremujorin e
paré té vitit 2016. Ashtu gé ekonomia
serbe shénoi rritje vjetore prej 3.5% qé
paraget rritie mé té larté né dy vitet e
kaluara. Mé pas, rritia né pjesé mé té
madhe éshté nxitur nga eksporti i mallrave
dhe shérbimeve pér 11.4%, si edhe
investimeve bruto pér 7.9% né kushte té njé
rritje t& moderuar té konsumit individual si
dhe konsumit publik té shtetit. Ngjashém si
edhe ekonomia serbe, né tremujorin e paré
edhe ekonpmia Kroate shénoi rritje solide
ekonomike prej 2.7%, e krijuar nga ekporti
dhe kérkesa vendore. Si edhe né tremujorin
paraprak, ashtu edhe né tremujorin e paré
té vitit 2016, rritje ekonomike solide prej
2.9% arrijti edhe ekonomia Bullgare, me ¢ka
investimet bruto patén kontributin mé té
madh pér kété rritje. Ekonomia Rumune
vazhdoi té realizoj rezultate solide (rritje prej
4.3%) gé éshté niveli mé i larté né Unionin
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Rritja reale e PBB né vendet e regjionit Evropian (me pérjashtim té Maltés)
(ndryshimet vjetore né pérgindje, té dhéna tremujore)

Inflacioni ulét edhe né
mMagedonia mKroacia  ®Turgia Bullgaria tremujorin e dyté té vitit 2016 ishte
H Serbia Shqipéria B Rumania e L. .. .

karakteristiké pér vendet e regjionit.

59p = = J* = = = sp == m Matur pér nga shpenzimet e jetesés, pjesa
H I T - - B SR mé e madhe e vendeve nga regjioni

s H A B a ELEWELEHESE realizuan ose norma negative té inflacionit
ose afér me 0%. Ndyshimet né teposhtéz té

1 | || A1 EE | | || | | komponentave eneregjetike jané faktori
v I NN N bazé pér zhvillimet deflatore, por gjithashtu,
SRR | zhvillimet  deflatore  te  komponentat

joenergjetike  kishin  kontribut  negativ

-3 - (vecanérisht c¢cmimet e ushgimeve dhe
T1T2 73 T4 7172 T3 T4 T-1 T2 transportit).

BuriffLUROSTAT dhe zyrétkbmbétare té statistikaPs-0

*Sipas metodologjisé ECA 2010, pérveg pér Turginé dhe
Shqipériné.

Norma e inflacionit né vendet e regjionit
(pérgindja e ndryhimeve vjetore)

EMagedonia Kroacia M Turgia Bullgaria mSerbia Shgipéria  WRumania  MKosova

14

T-12014 T-2 T-3 T-4 T-12015 T-2 T-3 T-4 T-12016 T-2 korrik-
gusht

Burimi: EUROSTAT dhe zyratkombétare té statistikave.

1.2. Oferta vendore

Rritja e ekonomisé sé vendit vazhdoi edhe né tremujorin e paré té vitit 2016,
por me njé ritém mé té ngadalésuar. Késhtu, né tremujorin e paré PBB ka
regjistruar rritje reale vjetore prej 2%, pérderisa né baza tremujore vérehet rénie
né 0.8%. Nga aspekti i strukturés sé rritjes, sektori bartés né tremujorin e paré
éshté ndértimtaria, rritja e sé cilés lidhet kryesisht me aktivitetet né sferén e
infrastrukturés rrugore, dhe sektorét “tregti, transport dhe komunikacion” dhe
“hoteleri”. Nga ana tjetér, né tremujorin e paré té dhénat tregojné rénie vjetore dhe
tremujore té vierés sé shtuar né sektorin industrial, pér dallim nga treguesit me
frekuencé té larté pér véllimin fizik té prodhimit industrial qé tregojné rritje té
géndrueshme (solide) té aktivitetit té industrisé. Té dhénat qé jané né dispozicion
pér tremujorin e dyté sinjalizojné njé vazhdimési té tendencave pozitive tek
sektorét mé té médhenj ekonomik, por me njé ritém mé té ngadalésuar té rritjes.

Né tremujorin e paré té 2016, prodhimi

bruto i brendshém shénoi rénie prej 0,8 % né
bazé tremujore  (sezonalisht i rregulluar),

13
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pérderisa né bazé vjetore ka pasur rritje pér 2
9% qé né krahasim me tremujorin paraprak,
paraqget njé ngadalésim té konsiderueshém té
rritjes. Tek njé numér mé i madh i sektoréve
ekonomik éshté vérejtur rritje e vlerés sé shtuar, dhe
kontribut mé té madh pozitiv kané pasur veprimtarité
“tregti, transport dhe komunikacion dhe hoteleri” dhe
ndértimtari. Nga ana tjetér, né industri pér dallim nga
tremujori paraprak, né tremujorin e paré té vitit éshté
regjistruar rénie té vlerés sé shtuar.

Normat vjetore té rritjes, né Kontributi ne rritjen e PBB,

% né p.p

2013 | 2014 | 2015 | T-1 2013 | 2014 | 2015 | T-1

2016 2016

Bujgésia 8.6 2.2 -0.7 3.2 0.8 0.2 -0.1 0.2
Industria 3.7 20.1 1.4 -3.4 0.6 3.0 0.2 -0.5
Prej té cilave industria 9.6 28.0 -2.0 -7.0 1.0 2.8 -0.2 -0.7
pérpunuese
Ndértimtari 12.8 1.8 16.8 7.7 0.7 0.1 1.1 0.6
Tregti, transport dhe 111 1.8 7.3 5.7 1.9 0.3 1.4 1.0
komunikacion dhe shérbime
Informacione dhe komunikim 4.8 14.6 4.6 0.2 0.2 0.5 0.2 0.0
Ndérmjetésim né financim -1.4 11.3 11.8 13.3 0.0 0.3 0.4 0.4
Veprimtari né lidhje me -1.3 2.8 1.9 2.2 -0.2 0.3 0.2 0.3
patundshmeéri
Veprimtari administrative, 9.6 9.9 12.7 11.7 0.3 0.3 0.4 0.4
ndihmése dhe shérbyese
Administrata publike -7.5 2.1 -2.0 -1.3 -1.1 0.3 -0.3 -0.2
Arti 12.7 12.4 -8.7 -17.3 0.3 0.3 -0.2 -0.5
Bruto prodhimi i brendshém 2.9 3.5 3.7 2.0 2.9 3.5 3.7 2.0

Burimi: Enti shtetéror i statistikave dhe pérllogaritjes té BPRM.
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nges

i

Ndértimtaria né vitin 2016-T-1
(normat reale vjetore té rritjes, né %)

® Analizuar né baza sezonale.

e statistikave dhe Ministria e financave .

118.5

Ndértime té uléta

(pa hidrondértime)

Né tremujorin e treté radhazi, ndértimi
éshté njé nga sektorét kryesoré té rritjes
ekonomike. Megjithaté, krahasuar me zhvillimet né
tremujorin e kaluar, tremujori i paré i vitit 2016 ka
pasur ngadalésim té konsiderueshém né rritjen
vjetore, ndérsa rénia tremujore éshté regjistruar né
vlerén e shtuar né kété sektor®. Né aspekt té
strukturés, pjesa mé e madhe e rritjes shpjegohet me
rritjen e aktivitetit né sektorin e inxhinierisé né fushén
e infrastrukturés rrugore qé me té gjitha gjasat, njé
pjese mund té Ilidhet me implementimin e
vazhdueshém té disa projekteve mé té médha publike
dhe infrastrukturore. Rezultatet e anketave mbi
trendét e bizneseve né ndértim® jané né vijé té drejté
me ecuriné e miré né kété sektor. Konkretisht,
krahasuar me periudhén e njéjté té vitit té kaluar, té
anketuarit kané vlerésime mé té volitshme pér
gjendjen aktuale afariste dhe financiare né
ndérmarrjet, dhe gjithashtu theksojné njé reduktim té

¢ Ajo i referohet sondazheve té kryera né tremujorin e paré té vitit 2016,respektivisht né periudhén para shkallézimit té pasigurisé

sé politikés vendore
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Ndértimtaria dhe pritjet né ndértimtari
==Pritjet né lidhje me numrin e t& punésuarve né 3 muajt e ardhéshém
==\/|erésimi i aktiviteteve ekonomike aktuale té subjekteve afariste (krahasuar me

normalen e sezonit)
——Puné ndértimore té realizuara (ndryshime reale vjeotre, né %, boshti djathtas)

VU TR

T-3
T-3

T-3
2015 T-1

T-3
T-3
2014 T-1

T-3
2012 T-1

2007 T-1

T-3
2008 T-1
2009 T-1

T-3
2010 T-1
2011 T-1
2013 T-1

Burimi: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.
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Qarkullimi né tregti dhe pritjete udhéhegésve

=== Pritjet pér gjendjen afariste te tregtia mQpaMcé (boshti majtas, bilanci i
pergjigjeve)
= == Qarkullimi né tregti (normat vjetore reale té garkullimit)

2016 T-1

0.0
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Raporti tremujor, gusht, viti 2016

ndjeshém té ndikimit té kufizuar té faktoréve té
pavolitshém nga ana e kérkesés dhe kushtet e motit.
Nga ana tjetér, ndikimi kufizues i faktoréve gé jané
rritur né tremujorin e paré jané mungesa e personelit
té trajnuar dhe rritja e kostove té prodhimit (kosto e
punés, materialeve dhe kostot financiare). Edhe né
tremujorin e dyté pritet rritje té aktivitetit né sektorin
e ndértimtarisé, duke pasur né konsideraté edhe
rritien e mé tejshme dyshifrore té vlerés té punéve
ndértimore té kryera né prill (edhe pse né tremujorin
e paré rritja ngadalésohet). Né rritie pérfshihen
edhe rezultatet e anketés sé kryer né tremujorin e
paré té vitit 2016, me pritiet e favorshme té
udhéheqésve té ndérmarrjeve né sektorin e
ndértimtarisé sa i pérket periudhés sé sigurte né
pung, porosive dhe numrit té té punésuarve.

Né tremujorin e paré né sektorin “tregti”
vazhdojné trendét’ e favorshme, mirépo njé
rittm mé té ngadalté vjetor duke pasqyruar rritjen
mé té ulét té qarkullimit né tregtiné me shumicé dhe
rénien e garkullimit té tregtisé sé automjeteve. Nga
ana tjetér, tek tregtia me pakicé vérehet pérforcim i
rritjes. Ecuria e miré e kétij sektorit vértetohet edhe
népérmjet rezultateve té Anketés pér tendencat
afariste té tregtisé me pakicé® e krahasuar né
tremujorin e paré. Rezultatet tregojné njé vlerésim té
favorshém pér gjendjen aktuale afariste té
ndérmarrjeve, dhe sa i pérket faktoréve Q& kané
pasur ndikim mbi aktivitetin e kétij sektori,
udhéheqésit theksojné reduktimin e ndjeshém té
ndikimit té kufizuar nga kérkesa e dobét e blerésve.
Nga ana tjetér, udhéhegésit tregojné rritje t& ndikimit
té kufizuar nga mungesa e personelit té trajnuar dhe
nga rritja e konkurrencés (né krahasim me periudhén
njéjté té vitit té kaluar). Pritet qé& performancat e
favorshme né tregti do té vazhdojné edhe né
tremujorin e dyté, me kusht té rritjes s&€ métejshme
vjetore té vlerés sé garkullimit té tregtis€ me pakicé
dhe shumicé gjaté periudhés prill-maj 2016 (edhe pse
rritja éshté dicka mé e dobét né krahasim me
tremujorin e paré). Kéto tendenca jané né pérputhje
me pritjet e favorshme té anketés né krahasim me
tremujorin e paré, sa i pérket numrit té té punésuarve
dhe té situatés afariste té ndérmarrjeve né periudhén
e ardhshme tre deri gjashté mujore.

” Analiza e tendencave né tregting éshté bazuar né t& dhénat mbi garkullimin tregtar.

8 Nga anketa pér tendencat e vecanta e tregtisé me pakicé e ESHS pér tremujorin e paré té 2016, pra né periudhén para
shkallézimit té pasigurisé sé politikés vendore. 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 (numerike) nga udhéhegésit e

subjekteve afariste.
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Qarkullimi né tregti 2016 - T-1
(normat reale vjetore té rritjes, né %)

14 4
12

Gjithsej

Tregtia me pakicé

Burim: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.

Komunikacion dhe lidhje né 2016 - T-1
(normat reale vjetore té rritjes, né %)
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Burimi: Zyra shtetérore e statistikave.

A N ON DM O ®

Tregtia me shumicé

Pasagjer,
transporti ajéror

Tregtia me mjete mot!

31.4

Mallrat, transporti ajéror

Raporti tremujor, gusht, viti 2016

Duke analizuar zhvillimet né sektorin
» komunikacion dhe lidhje ™, treguesit pér
tremujorin e paré té vitit kané dhéné sinjale té
ndryshme. Pérkatésisht, né fushén e komunikacionit
rrugor vazhdoi rritja e komunikacionit hekurudhor, dhe
gjithashtu njé rritje éshté vérejtur edhe né trafikun
ajror. Nga ana tjetér, lévizjet e pasagjeréve edhe
komunikacioni i mallrave jané té pavolitshme. Numri
i vogél i treguesve me frekuentim té larté e
pamundésojné formimin e vlerésimit preciz né
aspekt té zhvillimeve né sektorin “komunikim
dhe lidhje” pér gjaté tremujorit te dyté, edhe pse
té dhénat e disponueshme rrjedhése pér muajin prill
tregojné ulje té aktivitetit, me rénie té larté vjetore té
té gjithé llojeve té trafikut hekurudhor.

Gjaté tremujorit té paré éshté vérejtur
njé rénie tremujore dhe vjetore e vlerés sé
shtuar né sektorin industrial. Zhvendosjet e tilla
né industri nuk pérputhen® me lévizjen e té
dhénave me frekuencé té larté né periudhén e
njéjté té cilat tregojné rritje té larté vjetore té
véllimit fizik né prodhimin industrial. Ndérsa,
gjeneratori kryesor i rritjes sé véllimit fizik né
prodhimin industrial éshté industria e pérpunimit. Nga
aspekti i aktiviteteve té vecanta né kuadér té
industrisé sé pérpunimit, njé kontribut té réndésishém
né rritjen e tremujorit té paré ka dhéné prodhimi i
makinerive dhe pajisjeve si dhe automjetet motorike,
respektivisht aktivitetet ku prodhojné kompanité e reja
me kapital té huaj. Gjithashtu,kontribut né rritje kané
edhe njé pjesé e sektoréve tradicional ekonomik,sic
jané industria pér produkte ushgimore, pijet, tekstili
dhe prodhimi i mineraleve jo metalike. Pérveg
pérmirésimit té performancés né  industringé
pérpunuese jané edhe rezultatet e Anketés pér
trendét afariste né industring pérpunuese®, ku
udhéheqésit né meényré té favorshme e vlerésojné
gjendjen ekonomike, né kushtet vlierésimit mé té larté
té véllimit té prodhimit té tyre né krahasim me
tremujorin paraprak dhe rritjes mesatare té pérdorimit
té kapaciteteve né tremujorin e paré té vitit.
Performacat e mira t&€ ndérmarrjeve né kété sektor
lidhen me ndikimin e zvogéluar té njé pjese té
faktoréve kufizues, sic jané mungesa e kuadrit té
kualifikuar té forcés punétore dhe Kkérkesés sé
pamjaftueshme. Nga ana tjetér, té anketuarit
vlerésojné ndikimin e theksuar kufizues nga mijedisi i
pasigurt ekonomik dhe importit konkurrues. Pér
kundér lévizjeve té favorshme né industriné e
pérpunimit, né sektorét "miniera" dhe "Furnizim me

® Analiza né bazé té aktiviteteve éshté i bazuar né té dhénat mbi véllimin e prodhimit industrial pér shkak té disponueshmérisé sé té

dhénave pér disa sektoré industrialé.

10 Ajo i referohet sondazheve té kryera né tremujorin e paré té vitit 2016.
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Raporti tremujor, gusht, viti 2016

energji elektrike, gaz, avull dhe klimatizim"

14 :,\ Kontributi i veprimtarive té vecanta te ndryshimet vjetore - B . T S
G t& prodhimtarisé industriale éshté regjistruar rénie e prodhimit.
11 (né piké pérgindje)

Té dhénat gé jané né dispozicion pér
periudhén prill-maj sugjerojné zhvillime té
métejshme té favorshme né sektorin industrial.
Gjegjésisht, né dy muajt e paré té tremujorit té dyte,
prodhimi industrial regjistroi njé rritje mesatare vjetore
prej 4.4%, e cila ende paraget njé ngadalésim né
5 krahasim me tremujorin e paré. Pérderisa rritja buron
nga industria e prodhimit, furnizimi me energji
elektrike dhe miniera shénoi njé rénie vjetore té
prodhimit. Pérve¢ tendencave té favorshme né
industriné e prodhimit jané edhe rezultatet e anketés
hulumtuese e kryer né prill dhe maj gé tregojé njé
rritje t& vazhdueshme né shkallén e shfrytézimit té
kapaciteteve, si dhe perceptimet mé optimiste té
udhéheqésve nga sektori pérpunues i véllimit té
prodhimeve dhe numrit té té punésuarve né
periudhén e tremujorit té& ardhshém.

N
Q

Pijet

Tekstili
Té tjera

Gjithsej industria
Mineralet jo metalike
Prodhime farmaceutike
Goma dhe plastika
Pajisjet elektirke

Prodhimtaria pérpunuese
transport.

Makinat dhe pajisjet, n.e.c.
rimorkiot

Druri dhe pérpunimet e drurit
Prodhimet metalike té fabrikuara

HIV.2015 ®1.2016

Mjete motorike, rimorkiot dhe gjysme
Prodhimtaria e pajisjeve tjera pér

Burimi:Zyra shtetérore e statistikave.

1.3. Kérkesa agregate

Shikuar nga aspekti i komponentéve té kérkesés, rritja e PBB-sé né
tremujorin e paré prej 2%, né térési vjen nga neto eksporti. Kontributi i kérkesés sé
brendshme éshté neutral, pér dallim nga tremujoret paraprake kur ishte motor /
rritjes. Né kushtet e komponentéve individuale, kérkesa e eksportit regjistroi rritjen
mé té larté vjetore dhe ka kontributin mé té madh individual né rritjen e aktivitetit
ekonomik. Rritja e eksporteve éshté e lidhur kryesisht me veprimtariné e objekteve
té reja industriale. Ndér komponentét e kérkesés sé brendshme, kontributit mé té
larté pozitiv kishte konsumi personal né kushtet e zhvillimit té favorshém té tregut
té punés, mjedisi me ¢mime té uléta té konsumit dhe mbéshtetja e métejme
kreditore e popullsisé. Nga ana tjetér, pas rritjes nga tremujori paraprak, né
tremujorin e paré té vitit 2016 bruto investimet patén rénie ndoshta pér shkak té
rénies sé inventaréve, duke pasur parasysh lévizjet e kategorive treguese (é
investimeve né mjete fikse.

Produkti i brendshém bruto (PBB) né

Kontributet né rritjen reale vjetore t& tremujorin e paré té vitit 2016 éshté ulur me
PBB 0.8% krahasuar me tremujorin e méparshém (i

(né piké pérqgindje) rregulluar sezonalisht). Krahasuar me té

njéjtén periudhé té vitit té kaluar rritja éshté
2.0% dhe éshté mé e ngadalshme né krahasim
me dinamikén vjetore té katér tremujoréve té
méparshém. Né kusht pothuajse té pandryshuara té
kérkesés sé brendshme, analiza tregon se frritja
-15 - ekonomike buron nga eksportet neto. Komponenti i

NPT QYT HNPYT YO T QQ o T R
SrFFQFFEESEEESFEEESE eksportit éshté kontributi mé i larté individual pozitiv i
= - 0 N = rritjes. Ashtu si edhe mé paré, |évizjet e favorshme né
o o sektorin e eksportit kryesisht jané rezultat i
* Korsumi individual - s Konsumi publik aktiviteteve né kapacitete e reja prodhuese. Nga

=== |nvestimet = Neto eksportl - . . . " .
- == PBB aspekti i komponentéve té kérkesés sé brendshme,
Burimi: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM. éshte regjistruar rritje si né konsumin privat ashtu

edhe né até publik, gé né total ishte i neutralizuar nga
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Raporti tremujor, gusht, viti 2016

Kérkesa vendore dhe eksporti neto rénia e bruto investimeve. Zvogélimi i perceptuar i

(kontributi né rritjen vjetore nominale € PBB, né investimeve nuk lidhet me lévizjen e numrit mé té
iké pérqindje " .. .. .. N .
pike perdindie) madh té treguesve me frekuencé té larté, té cilat
tregojné rritje té investimeve né mjetet themelore.
Rritja e kérkesés eksportuese ka cuar né rritien e
importit , por me njé rittm mé té dobét né raport me
eksportin.
—dInvestimet bruto == Konsumi final
Eksporti neto Kérkesa vendore
Burimi: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.
Norma vijetore e rritjes reale (né % Kontibutet né rritjen vjetore reale (né p.p.)
u B A S O A S I A B
~ - — ~ - — ~ - il
™ < n n n 0 n (e} (3] < [Te} n 0 n n ©
- - - I I - I I - I - - - - I -
o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N (O] N N N N N N N N
Konsumi individual 1.9 2.1 3.2 2.1 2.7 4.3 3.6 3.5 1.4 1.5 2.2 1.5 2.0 2.9 2.5 2.3
Konsumi publik 0.5 1.0 4.6 -5.6 | 0.7 154 | 9.7 4.2 0.1 0.2 0.8 -1.1 | 0.1 2.3 1.6 0.7

Eksporti i mallrave dhe shérbimeve | 6.1 18.2 | 4.6 2.7 6.8 4.6 4.1 14.7 2.8 7.9 2.2 1.3 3.3 2.2 2.0 6.4
Importi i mallrave dhe shérbimeve | 2.2 | 16.0 | 24 | -05 | 0.4 0.9 8.3 7.6 -14|-98|-16 |02 |-01)|-08]|-55]|-4.6

Investimet bruto 05 [13.1 |01 |[110|-149|-11 |55 -9.1 01 |38 |00 |33 |-46|-02]|18 |-29
Konsumi vendor 1.3 | 4.7 25 |34 -2.2 4.1 4.9 0.0 16 |55 |30 |39 |-28 |47 |59 |0.0
Eksporti neto* -69 101 | -39 |-02 |-149 149|204 |-115)13 |-19 |06 |17 |34 |12 |-36]19
Mospérputhja statistikore* -14 | 2.7 -28 | 15 0.0
PBB 29 |35 3.7 | 38 3.4 3.6 3.9 2.0 29 |35 |39 |38 |34 |36 |39 |20
* zvogélimi i eksportit neto paraget ngushtim té deficitit Burimi: Enti shtetéror i statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.

1.3.1. Konsumi personal

Konsumi individual dhe kategoritindikative
(normat vijetore té rritjes reale , né%)

Né tremujorin e paré té vitit 2016,
konsumi familjar ka shénuar njé rritje
tremujore prej 0.5% (pérshtatur sezonalisht)
dhe rritje reale vjetore prej 3.5%o, e cila éshté e
ngjashme me rritjen e tremujorit té
méparshém. Pér mé tepér, kjo rritje né konsumin
familjar u mbéshtet nga rritjia e té ardhurave té
disponueshme, zhvillimet e favorshme né tregun e

25

= Tregtia me pakicé

-15 A . . - ~
+ Konsumiindividual punés, rritfa e pensioneve dhe prurjeve té
== == Prodhimtaria vendore e t&¢ mirave pér konsum - - . . . - -

25 veeen e ardhurat e cisponueshme remitancave nga jashté. Gjithashtu, né tremujorin e
% RN ; RN % RN g RN g oo paré vazhdoi rritja reale e kreditimit té popullsisé,
o o o o o kryesisht né llojin e kredis€é konsumatore, qé
[ [ [ [ [ - " " . . . . - g
- ) o pérfagésonte mbéshtetje shtesé té konsumit né kété

Burimi: Zyra shtetérore e statistikave , Ministria e financave dhe BPRM. . . .. . ... . . .
periudhé. Gjithashtu edhe mjedisi i cmimeve té uléta
Indikatoret e besueshmerisé s¢ konsumatoréve té konsumit sipas gjitha gjasave ka pasur efekt pozitiv

(né devijim standard nga mesatarja)

né optimizmin konsumues té familjeve.

Shumica e té dhénave té reja me
frekuentim té larté tregojné rritje té€ konsumit
personal edhe né tremujorin e dyté té vitit
2016.' Né fakt, kétu tregohet rritja e pagave reale
dhe masa e pensioneve, si komponenté e té
ardhurave té disponueshme dhe rritja relative stabile

T-2
T-3
T-4
T-2
T-3
T-4
T-2

RN
[

T
e

T-12013

T-12014
T-12015
T-12016

== Gjasat pér té kursyer para
IPritjet né aspekt papunésisé
=== Pritjet né aspekt té gjendjes sé pérgjithshme ekonomike =) i a a illi at tieré i a i
o e e e e e neto té realizuara me té dhénat e prillit. Faktorét tjeré jané analizuar
= Indikatorét e besueshmérisé sé familjeve

Burimi: Anketa e Komisionit Evropian dhe pérllogaritjet e BPRM.

18



12
13
14

Shpenzimet pér pagat dhe pér mallra e

hi
At

40.0 - shérbime
(norma vjetore e ndryshimeve , né %)
30.0 < == Pagat (nominale)
— Pagat (reale)
20.0 == == Shpenzimet pér mallra dhe shérbime (no
p— Shpd‘n\'wnet pé mallra dhe shérbime (rea
] / -
10.0 ’ . -
00 TARRz===2)
-10.0 A
-20.0 A
-30.0 -
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Burimi: Ministria e financave dhe pérllogaritjet e BPRM.
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=
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s

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

Investimet bruto dhe kategorité indikative
(normat vjetore reale té rritjes, né %)

T-12012
T-12013
T2
T3
T4
T-12014
T2
T3
T4
T-12015
T2

=== Realizimi i punéve ndértimore
1 Prodhimtaria vendore e produkteve kapitale
+  Investimet Bruto
"""" Importi i mallrave pér investime

Burimi: Zyra shtetérore e statistikave, Ministria e financave dhe pérllogaritjet € BPRM.

T-3

T4

T-12016

T-2

T-3

Raporti tremujor, gusht, viti 2016

té kreditimit té popullsisé gé sipas Anketés pér
aktivitetin kreditues'?, korrespondon me lehtésimet e
mé tejshme té kushteve kredituese té popullsisé dhe
pritiet pér rritje té kérkesés pér kredi né kété
periudhé. Nga té dhénat tjera me frekuencé té larté té
konsumit personal, sinjale pozitive plotésuese vijné
edhe nga tregtimi me pakicé pér konsum té gjeré, si
dhe nga prodhimi vendas i t& mirave konsumuese.
Nga ana tjetér, sinjalet e hulumtimit té sondazhit pér
besimin e konsumatoréve™ i cili éshté kryer né
tremujorin e dyté, tregojné né reduktim té optimizmit
né konsum, i cili vjen si rezultat pritshmérisé té
pafavorshme né duke marré parasysh situatén
ekonomike né pérgjithési. Gjithashtu, né drejtimin
rénés vazhdoi edhe blerja neto né tregun e kémbimit
té monedhés, i cili éshté sinjali i paré i pérkeqésimit té
pritshmérive nga subjektet ekonomike si reflektim i
ambientit té pasigurt vendor politik.

1.3.2. Konsumi publik

Né tremujorin e paré té vitit 2016, né
konsumin publik éshté regjistruar njé rénie
tremujore prej 2.3% (e pérshtatur sezonalisht)
dhe rritje reale vjetore prej 4.2%. Megjithaté,
dinamika e rritjes reale vjetore ka gené shumé mé e
ngadalshme krahasuar me rritjen e dy tremujoréve té
méparshém. Rritja e konsumit publik kryesisht vjen si
rezultat i rrities sé transfereve pér kujdesin®
shéndetésor dhe rritjes sé kostove sé pagave né
sektorin publik. Té dhénat pér periudhén prill - maj
2016 tregojné njé rénie té vogél vjetore té konsumit
publik né tremujorin e dyté dhe shfaqgin rénie té
ndjeshme né shpenzimet pér mallra dhe shérbime.
Nga ana tjetér, rritje ka pasur edhe tek kostot e
rrogave dhe transferet pér mbrojtje shéndetésore por
me njé rittm mé té ngadalté krahasuar me tremujorin
e paré.

1.3.3 Shpenzimet investive

Né tremujorin e paré té 2016 investimet
bruto kané regjistruar njé rénie tremujore prej
9.8% (e pérshtatur sezonalisht) dhe rénie
vjetore prej 9.1%, i cili vjen pas rritjes solide
né tremujorin paraprak. Nga ana tjetér, té dhénat
e treguesve afatshkurtér pér aktivitetin e investimeve
tregojné njé rritje té investimeve né sektorin e
ndértimtarisé dhe investimeve né makineri dhe pajisje
— dy komponenté mé té réndésishém té investimeve
né mjetet themelore. Konkretisht, sektori i

1€ tremujorin e dyté 2016
1€ konsum pérfundimisht me majin e vitit 2016.
:nzimet pér mallra dhe shérbime.
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Investimet bruto dhe faktorét té cilét i kushtézojné
(norma vijetore té rritjes reale né% pérveg pér IDH ndryshime vjetore
né miliona denaré)
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Burimi: Zyra shtetérore e statistikave, Ministria e financave dhe pérllogaritjet e BPRM.

Ndryshimet vjetore té eksportit neto
(né milioné denaré, né vleré nominale)
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Burimi: Zyra shtetérore e statistikave.

Eksporti i hekurit dhe ¢elikut, prodhimtaria
e metaleve bazike dhe ¢mimi i niklit
(indeks, 2010=100)
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Burimi: Enti shtetror i statistikave, FMN baza mujore e té dhénave dhe
pérllogaritjet e BPRM.
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ndértimtarisé katér tremujore me radhé ka pasur
norma té larta té rritjes dhe kryesisht éshté rezultati i
rritjes éshté né fushén e inxhinierisé, qé kryesisht
lidhet me investimet né infrastrukturén rrugore.
Importi i produkteve kapitale, gé pérfagéson njé
tregues té investimeve né makineri dhe pajisje,
vazhdoi té rritet dhe né tremujorin e paré. Né
tremujorin e paré rritje éshté regjistruar edhe tek
prodhimtaria vendore né prodhimet kapitale dhe tek
kredité korporative té bankave. Nga treguesit e
investimeve, lévizje rénése ka pasur tek shpenzimet e
shtetit pér investimet kapitale dhe hyrja e investimeve
té huaja direkte.

Sa i pérket lévizjes sé& investimeve né
tremujorin e dyté té vitit 2016, shumica e
sinjaleve nga té dhénat gé jané né dispozicion
me frekuencé té larté tregojné rritjen e tyre.'®.
Pritet qé aktiviteti i ndértimit edhe mé tej té ndikojé
pozitivisht né kérkesén totale investuese edhe né
periudhén e ardhshme, duke pasur parasysh
pritshmériné mé optimiste té udhéheqésve né sektorin
e ndértimit sa i pérket porosive totale, ¢mimet e
shities edhe numrit té té punésuarve.’® Né kété
drejtim éshté arritja e rritjes dyshifrore né aktivitetin e
ndértimtarisé né prill té¢ 2016. Rritja e ardhshme e
investimeve né mjetet themelore tregon edhe
zmadhimi i shfrytézimit té kapaciteteve né industriné
pérpunuese, e plotésuar me kreditimin bankar solid
afatgjaté té ndérmarrjeve gjaté lehtésimit té& kushteve
pér aprovimin e kredive né kété periudhé.!’ Gjithashtu
zhvillimet e favorshme jané vérejtur edhe te importi i
mallrave té investimeve té prodhimit vendor té té
mirave kapitale. Njé rénie e treguesve té
disponueshém afatshkurtér té investimeve vérehet
edhe tek investimet e huaja direkte edhe tek
shpenzimet e shtetit pér investimet kapitale.

1.34. Kérkesa e eksportit neto

Gjaté tremujorit té paré té vitit 2016 né
sektorin e jashtém kané qgené té pranishém
tendencat e favorshme. Gjegjésisht, duke pasur
parasysh rritien mé té shpejté té eksporteve se sa
importeve, deficiti né kémbim me tregtiné e jashtme
ka réné, késhtu qé né tremujorin e paré, eksportet
neto kané dhéné njé kontribut pozitiv né rritjen e
PBB-sé. Eksportet reale t&¢ mallrave dhe shérbimeve
regjistruan  njé rritje  vjetore prej 14.7%

15 T& dhénat pér punét e realizuara ndértimore dhe investimet e huaja direkte jané analizuar me prillin, ndérsa pér indikatorét e

tjeré, daté prerése éshté maiji

16 Ajo i referohet sondazheve té kryera né tremujorin e paré té vitit 2016, respektivisht né periudhén para shkallézimit té pasigurisé

sé politikés vendore

7 Nga Anketa e aktivitetit kreditues t& BPRM e realizuar né tremujorin e dyté té vitit 2016.
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(pérshpejtimin i dinamikés vjetore té rritjes) dhe njé
rritje tremujore (rritje tremujore prej 5.1%, e
rregulluar sezonalisht). Rritja vjetore kryesisht buron
nga frritja e eksporteve té kapaciteteve té reja té
prodhimit. Nga ana tjetér, kérkesa globale ende e
dobét pér metale dhe rénia e ¢cmimit té saj vazhdon té
keté njé ndikim negativ né aktivitetin e eksportit té
industrisé metalike. Né& tremujorin e paré, importet e
mallrave dhe shérbimeve né treguesit realé jané
rritur me 7.6% né bazé vjetore, & éshté meé
ngadalshém né krahasim me ritmin e shénuar né
tremujorin e méparshém. Né baza tremujore é&shté
vérejtur ulje té importeve me 2.3%, e pérshtatur
sezonalisht.

Né tremujorin e dyté té vitit 2016 pritet rritja
e deficitit tregtar. Té dhénat nominale pér kémbimin
e jashtém tregtar pér periudhén prill- maj 2016
tregojné pér zgjerimin e deficitit né tremujorin e dyté
té 2016. Deri te rritja e deficitit tregtar erdhi pér
shkak té rritjes sé vogél té importit se sa eksportit té
mallrave.

1.4. Punésimi dhe pagat

Edhe né tremujorin e paré té vitit 2016 vazhdoi trendi i rritjes sé shkallés sé
punésimit, ndérsa shkalla e papunésisé rra né 24.5% qé paraqget edhe shkallén
historikisht mé té ulét té shénuar té papunésisé. Nga ana tjetér, sinjalet e
agreguara nga anketat e tendencave afariste tregojné njé optimizém té rritur né
kontekst té punésimit pér periudhén e ardhshme tremujore. Nga ana tjetér, né
tremujorin e paré vérehet ngadalésim i rritjes sé punésimit dhe zvogélim i numrit
té vendeve té lira té punés — sinjale kéto té njé ngadalésimi té lévizjeve té
deritanishme pozitive né tregun e punés. Krahas késaj, pér té katértin tremujor
radhazi éshté shénuar zvogélim i popullsisé sé pérgjithshme aktive. Megjithaté,
ende éshté herét pér té dhéné vierésime mbi karakterin e zhvendosjeve té tilla. Né
pjesén e indikatoréve té konkurueshmérisé vérehet njé pérkeqésim, pérkatésisht
éshté shénuar njé ngadalésim i konsiderueshém i rritjes sé produktivitetit gé nga
ana tjetér ka reflektuar edhe né pérshpejtim té rritjes sé kostove pér fuqi
punétore, zhvendosje kéto qé reflektojné ngadalésimin e aktivitetit ekonomik, né
kushte té shkalléve solide té rritjes sé punésimit.

Né tremujorin e paré té vitit 2016
vazhdoi trendi i rritjes sé& shkallés sé
punésimit, ndonése me njé dinamiké té
ngadalésuar. Késhtu, né bazé vjetore numri i té
punésuarve shénoi rritje prej 2.5% ndérsa né
bazé tremujore rritja rra né vetém 0.1'® (kundrejt
rritjes vjetore prej 2.9% dhe rritjes tremujore pér

18 Analiza e dinamikés tremujore té punésimit, papunésisé dhe popullsisé sé pérgjithshme aktive éshté béré né bazé té dhénave té
pérshtatura sezonale.
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Burimi:  Zyra shtetérore e statistikave , Anketa pér fuginé punétore.
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0.5% né tremujorin e katért té vitit 2015). Shikuar
sipér sektoréve té veprimtarive, pjesa mé e
madhe e rritjes rezulton nga lévizjet né
ndértimtari dhe né disa veprimtari né suaza té
sektorit té shérbimeve (“tregtia”, administrate
publike né kontekst mé té gjeré té fjalés™,
“veprimtari profesionale, shkencore dhe teknike”
dhe “veprimtari tjera shérbyese). Nga ana tjetér
né bujgési, te industria pérpunuese, transporti
dhe turizmi shénohet rénie e punésimit. Shikuar
sipér statusit ekonomik®, njélloj si né tremujorin
paraprak pjesa mé e madhe e punésimeve jané
né kategoriné “persona té punésuar”.

Shkalla e punésimit né tremujorin e
paré té vitit 2016 ishte 42.6%6 respektivisht
éshté shénuar rritje prej 1 piké
pérgindéshe. Shikuar sipas dinamikés,
zhvendosja né tremujorin e paré paraget njé
zvogélim té buté né rritjes vjetore, por megjithaté
shkalla géndroi né nivel mé té larté né krahasim
me mesataren e vitit 2015. Rezultatet nga
Anketa pér vende té lira pune?® tregojné trende
dic mé té pavolitshme né tregun e punés né
krahasim me periudhén paraprake. Né fakt, numri
i vendeve té lira té punés, si njé tregues shtesé
pér lévizjen e kérkesés pér fuqgi punétore, né
tremujorin e paré éshté pér 1.5% mé i ulét né
bazé vjetore. Edhe té shkalla e vendeve té lira té
punés éshté shénuar rénie?, edhe até pér 1.38%
né tremujorin e paré. Nga ana tjetér kur béhet
fjalé pér gjasat e punésimit né afat té
shkurtér kohoré, sinjalet e agreguara nga
anketat e tendencave afariste?® sinjalizojné
njé optimizém té rritur té drejtuesve té
entiteteve afariste pér periudhén e
ardhshme. Meqé indikatorét e vecanté mbi
I8vizjen e punésimit ofrojné sinjale té ndryshme,
ende éshté herét té ofrohen vlerésime mbi
karakterin e zhvendosjeve té tilla.

19 pgrfshiré kétu administrata publike, mbrojtja dhe sigurimi i obligueshém social; arsimi, si dhe shéndetésia dhe puna sociale.
2 Klasifikimi sipas statusit ekonomik ka t& 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 té 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 té paré né vitin 2012 filloi me zbatimin e Anketés pér vende té lira pune si pjesé e analizave
té tregut té punés. Qé&llimi i anketés éshté sigurimi i informative tremujore pér vendet e lira té punés te ndérmarrjet né
Republikén e Magedonisé si njé tregues i réndésishém i lévizjeve makroekonomike dhe politikave té tregut té punés.
22 ghkalla 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.
2 Burimi: Enti Shtetéroré i Statistikave, anketa mbi tendencat afariste né industriné pérpunuese (tetor i vitit 2015), ndértimtari
(tremujori i treté i vitit 2016) dhe tregti (tremujori i treté i vitit 2016).
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Popullata aktive dhe joaktive dhe norma e aktivitetit Ne tremujorin € parév oferta e fUQISe
- (né %) a0 punétore shénoi rénie prej 1.4% qé paraget
- njé thellim té métejmé té dinamikés
" 20 negative vjetore, prezenté gjaté tre
= - 00 tremujoréve té fundit. Rénia e shénuar te

popullsia aktive, né kushte té rritjes paralele té

54 F-2.0

- popullsisé joaktive, rezultoi me njé pérshtatje
5 ——Norma e aktivitetit (boshti majtas) [0 teposhté té shkallés sé aktivitetit, nga 57.3% né
5 ——=Popullata aktive (ndryshime vjetore, boshti djathtas) L 6.0 tremujorin e paré te V|t|t 2015 né 564%, qe

==Popullata joaktive (ndryshime vjetore, boshti djathtas)

" | 5o paraget nivelin mé té ulét té regjistruar né tre
TM T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 vitet e fundit.
2012 2013 2014 2015 2016 - .. .. .. - -
Rritja e kérkesés né tremujorin e
paré té vitit, ndonése mé njé intensitet mé
té ulét, né kushte té ofertés sé zvogéluar té
fuqisé punétore, rezultoi me njé rénie té
métejmé té papunésisé. Né fakt, né tremujorin
e paré numri i personave té papunésuar shénoi
rénie pér 11.7% né bazé vjetore, ngjashém si né
tremujorin paraprak, ndérsa shkalla e papunésisé
u pozicionua né nivelin prej 24.5% (rénie vjetore
dhe tremujore pér 2.8 p.p. dhe 0.1 p.p.
pérkatésisht).

Pagat mesatare té paguara né
tremujorin e paré shénuan rénie vjetore prej
2.8% (pagat neto) dhe 2.6% (pagat bruto), gé
paraget njé pérshpejtim té buté né dinamikés sé
rritjes vjetore né krahasim me até gé u regjistrua
né tremujorin paraprak. Rritja éshté e shpérndaré
te njé numér i madh i veprimtarive ekonomike,
ndérsa si veprimtari me shkallén mé té larté té
rritjes sé pagave vecohen bujgésia, ndértimtaria
dhe veprimtarité administrative dhe shérbyese
ndihmése. Krahasuar me tremujorin paraprak
éshté shénuar rénie e pagave bruto dhe neto
nominale. Né tremujorin e paré, né kushte té
shkallés gati té pandryshuar té
pérgjithshme té& c¢mimeve, rritja reale
Pagesamesatare e pagés bruto dhe neto Vjetore € pagave éshté shumé e afér

(ndryshimet vjetore reale, né %) nominales (2.9%6 te pagat neto dhe 2.7% te

— pagat bruto pagat. bruto) qé pargqet njé per:?_hpejtlm né

401 ——Pagat neto krahasim me dinamikén e regjistruar né
90 | tremujorin paraprak.

Produktiviteti i fuqisé punétore né
tremujorin e paré?®!, shénon rritje vjetore
2.0 prej 0.4% (@& paraget njé ngadalésim té
konsiderueshém né rritjes né krahasim me

Burimi:  Zyra shtetérore e statistikave , Anketa pér fuginé punétore.

6.0 -

0.0 1

e dinamikén e vitit paraprak. Zhvendosja e tillé
6.0 1 vjen né kushte té ngadalésimit té rritjes vjetore
AR i i i né aktivitetit ekonomik, né kushte té rritjes solide
Burim: Zyrashtetérore e statistikave. té punésimit. Shikuar sipas sektoréve, rritje éshté

4 produktiviteti i pérgjithshém pérllogaritet si raport né mes shumave té vlerave té shtuara nga sektorét e ndryshém gé jané pjesé
e pérllogaritjes né relacion me numrin e té punésuarve né to. Né rastin konkret, PBB né tremujorin e paré té vitit 2016 shénon
rritje vjetore prej 2%, por shuma e vlerave té shtuara nga sektorét e ndryshém shénim rritje prej 2.6%. Punésimi éshté rritur pér
2.2%, andaj produktiviteti ka shénuar rritje prej 0.4%
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shénuar né sektorin e shérbimeve, derisa sektori i
8.0 1 Produktiviteti i punés industrisé ballafaqohet me r:e'r_lie te produktivitetit.
(kontribuesit né rritjen vjetore , né p.p.) Né bazé tremujore, produktiviteti né nivel té téré
ekonomisé shénoi rénie si rezultat i zvogélimit
tremujor té aktivitetit ekonomik né tremujorin e
paré té vitit. Rritja e zvogéluar e produktivitetit
reflektoi edhe né koston e punés pér njési
produkti, té cilat né tremujorin e paré té
vitit shénojné rritje mé té konsiderueshme

prej 4% (kundrejt rénies prej 1.6% né

6.0 1

4.0

2.0 A

0.0 -

mmmm Sektori i shérbimeve

0 = Industria tremujorin paraprak). Kostot e punés pér njési
-4.0 - = Bujgesia produkti shénuar rritien mé té larté né sektorin e
—Ciithsej shérbimeve, njé rritje e buté éshté shénuar edhe

-6.0 1 ot 11 T3 Ti Ta T4 T T4 te bujgésia, derisa né industri ka vazhduar trendi i
2012 2013 2014 2015 2016 zvogélimit té kostove té punés pér njési produkti.
Burimi: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM. Krahas késaj. kOStOt e punés Shénojné rritje edhe

né bazé tremujore, duke reflektuar para sé
gjithash zvogélimin e produktivitetit.

Shpenzimet e punés pér njési prodhimi
8.0 4 (kontribues né rritien vjetore , né p.p.)
6.0 -
4.0 -
2.0 -
0.0 -

-2.0 -

-4.0 -

-6.0 -

T-1 T-3 T-1 T-3 T-1 T-3 T-1 T-3 T-1
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mmmm Sektori i shérbimeve s Industria

m Bujgésia e Gjithsej

Burimi: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.

1.5. Inflacioni

Edhe né tremujorin e dyté té vitit 2016 vazhdoi trendi i ambientit global té
¢mimeve pérgjithésisht té ulta té produkteve primare. ¢mimet botérore té
energjisé dhe ushqimit edhe mé tutje shénojné rénie qé reflektoi edhe né ¢mimet
vendore té konsumit pér kéto kategori. Késhtu kéto komponenté ¢mimore
shénuan rénie edhe né tremujorin e dyté, me cka edhe shkalla e pérgjithshme e
inflacionit mbeti né zonén negative pér té katértin tremujoré né radhé. Zvogélimi
mesatar vjetor i gmimeve né tremujorin e dyté né vitit 2016 éshté 0.7% . Kundrejt,
lévizjeve té tilla te komponenti energjetik dhe té ushqimi, inflacioni bazé éshté
pozitiv edhe né tremujorin e dyté té vitit, ndonése di¢ mé e ulét né krahasim me
tremujorin paraprak. Né dy muajt e paré té tremujorit, ¢gmimet e prodhuesve té
produkteve industrial né tregun vendor, pas rénies permanente pér dhjeté
tremujore radhazi, pérfundimisht shénuar rritje té buté. Kur jané né pyetje pritjet
pér periudhén e ardhshme, Anketa mbi pritjet e inflacioni e zbatuar né qershor né
pérgjithési marré sinjalizoi pritje té pandryshueshme mbi inflacionin né krahasim
me tremujorin paraprak. Shikuar sipas dinamikés, njélloj si né tremujorin
paraprak, té anketuarit presin njé pérshpejtim té pritur té buté té inflacionit né
fund té vitit si dhe né vitin 2017.
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Inflacioni i brendshém dhe inflacioni i
efektiv
(norma vjetore e rritjes, né %)

12 - e |nflacioni né Magedoni

12006 =
1.2007
1.2008
1.2009
1.2011
1.2012
1.2013
1.2014

huaj

Inflacioni i huaj efektiv*

-4 -
* Inflacioni i huaj efektiv éshté fituar si shumé e ponderit té inflacioneve té

vendeve si parter mé té réndésishém té trregtisé me RM.
Burim: ZSHS, Eurostat dhe pérllogaritjet e BPRM.

Inflacioni dhe ¢mimet e produkteve ushgimore dhe

energjisé
(ndryshimet vjetore, né %)
e— | nflacioni

------ Inflacioni pa ushgimet dhe energjiné (inflacioni bazik)

Energjia (¢mimet e rregulluara)
«= == «= « Ushqimi (boshti djathtas)
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2009
2010
2011
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Burimi: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.

.2015

©
=
o
N
M

Raporti tremujor, gusht, viti 2016

Edhe né tremujorin e dyté té vitit
2016 vazhdoi trendi i rénies sé ¢gmimeve
té konsumit, vit ky né té cilin kéto cmime
né bazé vjetore shénuan rénie pér 0.7%b.
Shikuar sipas komponentéve, zvogélimi né
tremujorin e dyté kryesisht ka té béjé me
¢cmimet e ushgimit, té perimeve si dhe té
komponentés energjetike, para sé gjithash pér
shkak té c¢mimeve té zvogéluara té
karburanteve té léngshme dhe vajrave, né
pajtueshméri me rénien permanente té ¢mimit
té naftés né bursat botérore. Nga ana tjetér,
inflacioni bazé né tremujorin e dyté géndroi né
zonén pozitive né kushte té zmadhimit té
¢cmimeve te disa kategori né suaza té indeksit,
me até gé kontribut mé té madh ka dhéné
zmadhimi i ¢gmimit té duhanit.?.

Né tremujorin e dyté edhe inflacioni
efektiv i jashtém 2° shénoi rénie né -
0,2%, krahasuar 0% né tremujorin paraprak.

(Ndryshimet vjetore, né %) (Kontribuesit e ndryshime»
2014 2015 2015 2016 [2014 2015

T-1 T2 T-3 T4 T-1 T-2 T-1 T2 T3 T

Indeksi i cmimeve té konsumit - gjithsej | -0.3| -0.9 03 -0.2 -0.4" -0.3[#VA#NA[###| -09 03 -0.2 €

Ushgimet (09| 01 10 06 -077 o02[#vA"#vA[ -03] 00 04 02 -

Cmimet e energjisé [ 14| -49 -27 -49 -39 -a1[#wAa"#vA[ 02| -0.7 -04 -0.7 -

Energjia elektrike [ 04| 36 36 -03 -047 16[#wA"#vA[ 00| 03 03 00 ¢

Grohja gendrore [ 87| -11.0 -11.0 -40 -027 -68[#vA"#vAl -01| -01 -01 00 ¢

Léndé djegése té léngéta | -3.9| -20.1 -13.3 -17.2 -15.37-16.5[ #\WA" #VA[ -0.2| -0.9 -06 -0.8 -

Ushgimet ahe energjia (¢mimet e pagénaruest{ -1.1| -1.3 0.0 -1.0 -1.6" -1.0[ #wA #wA[ -06| -0.7 00 -05 <

Infiacioni bazé (pa ushgimet dne energjiné) | 06| -04 07 07 107 05[#vA"#wAl 03| -02 03 04 ¢
Burimi: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.

Shikuar sipas dinamikés, thellimi i

% Rritja vjetore e ¢cmimit t& duhanit gjaté tremujorit t& dyté vjen si rezultat i gérshetimit té disa faktoréve: zmadhimi i akcizés nga
gershori i vitit 2015 (nga 1.Korrik.2016 (pérfundimisht me 1.Korrik.2023, akciza e cigareve do té rritet pér 0.20 denaré ¢do vit),
zmadhimi i sheshté i cmimit té cigareve prej 5 denaré pér kuti né mars té vitit 2016 dhe rritja e cmimit té njé lloji té cigareve né

gershor té vitit 2016.

% pégrllogaritja e inflacionit efektiv té huaj éshté realizuar pérmes shumés sé ponderuar té indekseve té ¢cmimeve té konsumit té
shteteve gé jané partner ,é t& médhenj té Republikés sé Magedonisé né Iémin e importit dhe eksportit t&€ mallrave pér konsum té
gjeré. Struktura ponderizuese bazohet né pjesémarrjet e normalizuara té importit nominal t& mallrave pér konsum té gjeré nga
secili shtet né importin e pérgjithshém nominal t& 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 i ndryshueshém (ushqimet dhe
energjia) dhe inflacioni bazé
_ (kontributet né inflacion, né piké pérgindje)
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Burimi: Zvra shtetérore e statistikave dhe pérlloaaritiet e BPRM.

Cmimet botérore té ushgimeve dhe naftés sé papérpunuar
s |ndeksi | gmimeve té ushgimeve: drithrat, vajrat bimore, mishi, ushgimet detare, shegeri, bananet dhe
portokajté (2005=100) (boshti majtas)

e SOt GMiMet mesatare Mujore té naftés sé papérpunuar Brent (SHBA dollar pér barel) (boshti djathtas)
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Burimi: FMN - ¢mimet e produkteve primare
(IMF Primary Commaodity Prices).
Inflacioni dhe ¢gmimet e prodhuesve té produkteve
industriale

(normat vjetore té rritjes, né %)
Inflacioni

e Cmimet e prodhimeve industriale
eeeeee Cmimet e prodhimeve jojetgjata pér konsum té gjéré
Cmimi i energjisé sé prodhuar (boshti djathtas)
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1.2014
1.2015
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Burimi: Zvra shtetérore e statistikave dhe pérlloaaritiet e BPRM.
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rénies vjetore té ¢mimeve té konsumit né
tremujorin e dyté, né krahasim me tremujorin
paraprak, kryesisht mundet té sgarohet pérmes
rénies sé pérshpejtuar t€ ¢mimeve té ushqimit,
me até gé njé ndikim me té vogél ka pasur edhe
rénia e cmimeve té komponentés energjetike. Nga
ana tjetér, edhe pse inflacioni bazé mbeti né
zonén pozitive, duhet cekur se rritja e saj shénoi
ngadalésim minimal. Inflacioni bazé né
tremujorin e dyté ishte 1.5% (krahasuar me
1.7% né tremujorin e paré), ndérsa zhvendosja
kryesisht sgarohet pérmes ngadalésimit té rritjes
sé cmimeve té produkteve pér mirémbajtje té
shtépive, ndérsa rritje e pérshpejtuar e ¢mimit té
duhanit pati ndikim té kundért.

Né bazé tremujore, c¢mimet e
konsumit né tremujorin e dyté té vitit 2016
jané rritur pér 0.4%.%" (normé jo e pérshtatur
sipas sezoneve), gé né térési i pérshkruhet rritjes
sé vogél té cmimeve té energjisé dhe ¢cmimeve té
produkteve né suaza té inflacionit bazé, né kushte
té njé rénie té vogél té cmimeve té ushgimit.

Né tremujorin e dyté té vitit 2016
¢cmimet e prodhuesve té produkteve
industrial, pas dhjeté tremujoréve té
njépasnjéshém té rénies permanente,
shénuan né rritje té vogél né bazé
tremujore dhe vjetore. Rritja vjetore e
¢cmimeve té prodhuesve né dy muajt e paré té
tremujorit té dyté ishte 0.1% (krahasuar me
rénien prej 0.3% né tremujorin e paré). Né suaza
té indeksit, ndikim pozitiv né rritjen e realizuar
kané pasur rritja e ¢mimeve té prodhuesve né
xehetari dhe furnizim me energji elektrike, ndérsa
¢mimet né industriné pérpunuese kané shénuar
njé rénie té buté si rezultat i cmimeve mé té ulta
prodhuesve té produkteve ushgimore, produktet
minerale jometalike dhe metaleve. Né& bazé
tremujore, c¢mimet prodhuese shénuan
rritje prej 0.8% (norma sezonale e pérshtatur
éshté 0.2%). Né tremujorin e dyté té vitit u
shénua edhe rritje e vogél e c¢cmimeve
prodhuese gé ndikojné né komponentin
vendor té inflacionit?® (rritje vjetore prej 0.6%,
kundrejt rénies vjetore né tremujorin paraprak
dhe rritjes tremujore® prej 1.3%, né krahasim me
rénien prej 0.3% né tremujorin paraprak).

Né tremujorin e paré té vitit 2016,

% Shkalla e pérshtatur sezonale e ndryshimit tremujor éshté negative dhe ka vlerén 0.5%.
28 produktet pér konsum té gjeré (afatgjata dhe pér njé pérdorim) dhe energjia.
29 Ndryshimi tremujoré éshté pérllogaritur sipas té dhénave té pérshtatura sezonale.

26



Raporti tremujor, gusht, viti 2016

Faktorét té cilét ndikojné ndaj cmimeve té konsumit kostoja e punés pér njési produkti shénoi

(indeksi, 2011=100) rritje prej 4% na baza vjetore. Megjithaté,
edhe prané rritjes sé kostos pér fuginé punétore,
vlerésimit mbi jazin prodhues ende nuk
sinjalizojné presione mé té shprehura nga ana e
kérkesés®, késhtu gé pér momentin nuk priten
presione inflatore mbi ¢gmimet e produkteve finale
pérmes kétij kanali.

gjere
94 — CMimet e konsumit
92

90 = = = Shpenzimet e fuqisé punétor pér njési prodhimi

1.2011
1.2012
1.2013
0
0.
1.2016

Burimi: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritiet e BPRM.

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
té cmimeve né krahasim me ndryshimin né 12 muajt paraprak®.

Me géllim té matjes sé pérgjigjeve kualitative shfrytézohet gasja e probabilitetit t& Karlson
dhe Parkin (1975), sipas sé cilit, né kushte té 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 qé né ményré precize té 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 l8vizjes sé pritjeve té respodentéve.

% vlerésimet e BPRM jané se hendeku prodhues né pjesén e paré té vitit 2016 rrotullohet rreth vlerés zero.

® Me géllim té avancimit té matjes sé pritjeve 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 ¢cka u mundésua dhe njé pérafrim mé i larté me praktikat Evropiane .

%2 pyetja kualitative mbi pritjet éshté e formuluar né kété ményré “Né krahasim me 12 muajt paraprak, ¢‘far ndryshime pritni te
¢mimet e konsumit né 12 muajt e ardhshém? A). do kené rritje mé té shpejté; b). Do té vazhdojné té rritjen me dinamikén
aktuale; c). Do rriten mé ngadalé; d). Do té mbeten gati té pandryshuara; e). do té zvogélohen; f). véshtiré éshté té jepet
mendim”. .

* 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 ?*.
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Anketa e realizuar né gershorté vitit 2016 . Do kené riitje té shpejté Anketa e pritjeve pér

= Do rriten me dinamike inflacioni u zhvillua né Qershor té
rr]edhese . " g 34 - - . . . -

Do rriten mé ngadale vitit  2016°". Njélloj si né ciklin

e e paraprak anketues, shkalla
I Do zvogélohen - - - .

mesatare e inflacionit pér

periudhén paraprake 12-

mujore® géndroi né zonén

negative. ** Rezultatet nga

] 5 g g g anketa déshmojné mosndryshim
< < < < < t¢ pritjeve mbi inflacioni
Anketa e realizuar né mars té vitit 2016 . s Do kené rritje t& shpejté krahasuar me anketén
= Do riten me dnamike paraprake, respektivisht si né Mars

Do rriten mé ngadalé respodentét mendojné se shkalla e

Do ngelin ga © inflacionit do mbetet né nivelin 0%

pandryshueshme
= Do zvogélohen

né periudhén e ardhshme 12 mujore.
Pritjet e tilla pér 0% inflacion jané té
njéjta te té tre grupet e
respodentéve (analistét ekonomik,

g S S 2 g ndérmarrjet dhe institucionet
< <@ e e e financiare).

Kur béhet fjalé pér pyetjen kuantitative pér shkallén e pritur té inflacionit pér vitin
2016 dhe 2017, pritjet e respodentéve pér vitin 2016 jané mé té ulta pér 0.3 p.p. ndérsa
pér vitin 2017 mbeten té pandryshuara né krahasim me ciklin paraprak anketues.

1.6. Bilanci i pagesave®’

Né tre muajt e paré té vitit 2016, saldoja e llogarisé rrjedhése té bilancit té
pagesave shénoi lévizje té volitshme tremujore dhe realizoi njé deficit té buté.
Zhvendosjet e tilla rrjedhojné né térési nga saldoja e kémbimit té mallrave dhe
shérbimeve, kundrejt zvogélimit tremujor sezonal e té ardhurave te suficiti i té
hyrave sekondare. Realizimet mé té mira te deficiti tregtar, té plotésuara nga té
ardhurat e rritura né bazé té ardhurave sekondare shkaktuan pérmirésim té
saldos sé llogarisé rrjedhése edhe né bazé vjetore. Faktoré shtytés té ngushtimit
té saldos tregtare jané realizimet e mira eksportuese té kapaciteteve té reja né
ekonominé vendore si dhe ¢mimet e ulta té naftés sé papérpunuar né bursat
botérore. Né periudhén e analizuar, llogaria vjetore ka shénuar té ardhura neto té
moderuara, né formé té investimeve té drejtpérdrefta dhe huamarrjeve financiare,

% pérgindja e responzitetit ndaj Anketés sé zbatuar né gershor ishte 29.1%, qé paraget njé responzitet té rritur né krahasim me
tremujorin paraprak. Shikuar sipas grupeve té respodentéve, responziteti te institucionet financiare éshté né nivelin 50%, ndérsa
mé pas radhiten analistét ekonomik me 35.3% dhe ndérmarrjet me 21.4%.

% Ka té béjé me periudhén nga gershori i vitit 2015 deri né maj té vitit 2016.

% Né kushte kur rritja e gmimeve éshté negative, komentimi i rezultateve té anketés mundet té jeté i pagarté, né ¢'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 té Anketés qé
supozojné rritje pozitive té ¢mimeve. 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 &shté negative duhet marré me njé dozé té kujdesit,
ndérsa treguesi mbi pritjet pér inflacioni i marré si i pérafért . .

%" Duke filluar nga raporti tremujor i Tetorit t& vitit 2014, analiza e lévizjeve né bilanin e pagesave bazohet né t& 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 t€ BPRM

(http://nbrm.mk/EBStorage/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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qé né masé té madhe u neutralizuan nga té dalurat neto te komponentét tjeré
afatshkurtér. Pozita e tillé e bilancit té pagesave né tremujorin e paré rezultoi me
rritje té moderuar té rezervave devizore.

2015 2016 2015 2016
T-1 v 1-1v T-1 1\ 1-1vV T-1 \% 1-1vV T-1 v 1-1v

I. Llogaria rrjedhése -46.5 -57.1|-1035]| -10.7 -91.8 [-1025( -05 -0.6 | -1.1 -0.1 -1.0 -1.1
Mallrat dhe shérbimet, neto -318.0 -174.5|-4925| -293.1 -156.8|-449.9| -35 -19 -54 -3.1 -1.7 -4.8
Eksport 988.2 327.3 |1,315.6]1,105.2 383.4 |1,488.5( 10.9 3.6 14.5 11.7 4.1 15.7
Import 1,306.3 501.8 |1,808.1]1,398.3 540.2 [1,938.4( 14.4 5.5 19.9 14.8 5.7 20.5

Mallra, neto -426.3 -186.6 | -612.9 | -407.5 -175.2 | -582.7 | -4.7 -2.1 -6.7 -4.3 -1.9 -6.2

Shérbimet, neto 108.3 12.1 120.4 | 114.4 18.4 132.8 1.2 0.1 1.3 1.2 0.2 1.4
Té ardhurat primare neto -53.6 -18.1| -71.8 | -59.6 -22.2 | -81.8 | -06 -0.2 | -0.8 -0.6 -0.2 -0.9
Té ardhurat sekondare neto 325.2 135.6| 460.8 | 3420 87.2 | 4291 | 36 15 5.1 3.6 0.9 4.5
I1. Llogaria kapitale 1.7 0.3 2.0 2.3 25 4.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
Kreditimi neto (+) / ngarkesa me borxh
neto (-) (z&éri mbledhés nga llogaria 447 -56.8 | -101.5| -84 -89.3 | 978 | -05 06 | -1.1 | -0.1 0.9 -1.0
rrjedhése dhe kapitale)
111. Llogaria financiare 1459 -525| 934 | -311 -183 | -494 | 16 -06| 1.0 -0.3 -0.2 -0.5
Investimet direkte -68.0 -36.5 | -104.6 | -66.3 -34.6 | -100.9 | -0.7 -0.4 -1.1 -0.7 -0.4 -1.1
Portfolio investimeve -11.5 -0.2 -11.8 8.3 -2.3 6.0 -0.1 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.1
Valuta dhe depozita 65.3  40.2 | 105.5 | 59.7 50.1 | 109.8 | 0.7 0.4 1.2 0.6 0.5 1.2
Huaté 134.4 7.9 142.4 | -55.0 -2.8 -57.9 1.5 0.1 1.6 -0.6 0.0 -0.6
Kredité tregtare dhe avanset 25.6 -63.9 | -38.3 22.3 -28.8 -6.4 0.3 -0.7 -0.4 0.2 -0.3 -0.1
Llogarité tjera pér arkétim/pagesé 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Té drejtat speciale té térhegjes (krimii | 5 545 | 00 | 00 00 | 00 |00 00| 00 | 0o 00 | 0o
detyrimeve neto)
IV. Léshime dhe gabime neto 24.0 -0.8 23.2 -9.1 -3.7 -12.8 0.3 0.0 0.3 -0.1 0.0 -0.1
V.Rezervat valutore -166.6 -5.1 |-171.7| 135 -747 | -612 | -18 -01 | -1.9 0.1 -0.8 -0.6

1.6.1. Llogaria rrjedhése
Kontributi i komponentave té vecanta né Né tremujorin e paré té vitit 2016,
llogariné rrjedhése né ndryshimet tremujore llogaria rrjedhése e bilancit té pagesave

(né p.p. (& PBE) shénoi njé deficit t& vogél prej 10.7 milioné

euro (0.1% i PBB). né krahasim me tremujorin
paraprak, saldoja e llogarisé vjetore ka shénuar
pérmirésim prej 1.3 p.p. té PBB*. Lévizja e
volitshme e saldos sé kémbimit t& mallrave dhe
shérbimeve é&shté faktor me ndikim ky¢ né
ndryshimet pozitive tremujore, kundrejt zvogélimit

=T-32014

40 - 122014 sezonal té hyrave neto nga té ardhurat

i sekondare. Né fakt, deficiti tregtar u ngushtua pér
15 132015 1.6 p.p. té PBB né bazé tremujore, né kushte té
e Mallrat Shérbimet Té ardhurat Té ardhurat rénies.mé intenSive te aktIVItetlt |mp0rtues né
e BPRML primare sekondare krahasim me até eksportues, derisa suficiti te

shérbimet shénoi rritje tremujore prej 0.8 p.p. té
PBB, nén ndikimin e realizimeve té mira te
ndértimtaria, shérbimet pér pérpunim dhe
shérbimet tjera afariste. Nga ana tjetér, suficiti i
té ardhurave sekondare shénoi rénie prej 1.1 p.p.
té PBB, né kushte té zvogélimit té hyrave neto te
transferet private, pérkatésisht pér shkak té
zvogélimit té efektivés neto té huaj né tregun e

% p&r nevojat e pérllogaritjeve shfrytézohet sasia e projektuar e PBB nominale. .
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Llogariarrjedhés dhe kapitale
(si % e PBB)

2.0 1§

1.6
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10 | 0.9 0.9
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05 4
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0.5 - . -
-1.0 4 - -
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2.5 -

2.6

3.0 -
Tt 73 721 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T-1
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Burimi: BPRM.

Kontributi i komponentave té vecanta né
llogariné rrjedhése né ndryshimet vjetore

10 (né p.p. t& PBB)

0.8
0.6
04
0.2
0.0
-0.2
-0.4
-0.6
-0.8

mT-1
HT-22015
uT-32015
uT-4 2015

T-12016

Té ardhurat
sekondare

Té ardhurat
primare

Mallrat Shérbimet

Burimi: BPRM.

Teprica e mallrave dhe shérbimeve

300 - (ndryshimi vjetor, né milioné euro)

200 A

Eksporti
-300 - Importi
¢ * + « Mallra dhe shérbime

-400 - -
T1r 73 71 73 T1 73 T1 73 T1 T3 T1 T3 T-1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

* Ndryshimet pozitive te importi, do té thoté zvogélimii té njéjtit.
Burimi: BPRM.
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kémbimit. *. Saldoja e té ardhurave primare nuk
shénoi ndryshime té konsiderueshme tremujore.

Shikuar  sipas  ndryshimeve  vjetore,
saldoja e llogarisé rrjedhése shénon pérmirésim
pref 0.4 p.p. té PBB, nén ndikim té realizimeve mé
té volitshme te saldoja tregtare dhe te té ardhurat
sekondare. Késhtu, deficiti né kémbimin e
mallrave zvogélua pér 0.4 p.p. té PBB, né bazé
vjetore, kryesisht pér shkak té ngushtimit té
métejmé té deficitit energjetik, pér shkak té
¢mimeve té ulta té naftés né bursat botérore.
Krahas késaj, ndryshimet e volitshme te saldoja
tregtare reflektojné edhe efektin neto pozitiv nga
aktiviteti i kapaciteteve té reja né ekonominé
vendore. Suficiti i rritur te té ardhurat sekondare
(pér 0.4 p.p. té PBB) i pérshkruhet rritje sé té
hyrave neto te sektori “shtet” né kushte té hyrave
neto gati té pandryshuara te sektorét tjeré té
ekonomisé respektivisht te transferet tjera
rrjedhése. Nga ana tjetér, saldot e shérbimeve
dhe té ardhurave primare nuk kané shénuar
ndryshime té konsiderueshme vjetore. Kur béhet
fjalé pér shérbimet, té ardhurat neto mé té larta

te “shérbimet e telekomunikacionit, shérbimet
kompjuterike dhe informative”,
“ndértimtaria”,”shérbimet  transportuese  dhe

shérbimet tjera afariste”, gati né térési u
neutralizuan nga rénia vjetore e shérbimeve
prodhuese pér pérpunim. Veté rénia e té hyrave
neto nga pérpunimet rezultoi nga konjuktura e
dobét te industria e pérpunimit t&€ metaleve dhe te
industria e tekstilit.

Sipas té dhénave mé té reja pér
bilancin e pagesave, né Prill té vitit 2016,
llogaria rrjedhése shénoi deficit prej 91.8
milioné euro. Né krahasim me muajin Prill té
vitit 2015, kjo nénkupton zgjerim té jazit negative
né saldon e llogarisé rrjedhése. Ndryshimi i tillé
vjetoré, kryesisht rezulton nga rénia e suficitit te
té ardhurat sekondare, respektivisht rénia e
konsiderueshme e efektivés sé jashtme té bleré
né tregun e kémbimit. Né fakt, si rezultat i
pasigurisé né ambientin politik vendor, né prill, u
zmadhua tendenca e subjekteve ekonomike pér
mbajtje té parave té gatshme né valuté té huaj,
gé rezultoi me zvogélim té suficitit te kjo kategori.

% Efektiva e huaj e bleré né tregun e kémbimit shfrytézohet pér vlerésim té transferet private né para té gatshme.
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Shtojca 2: Kémbimi i jashtém i mallrave dhe lévizjet e kursit nominal dhe real
efektiv té& kémbimit (KNEK dhe KREK)*°

Kémbimi i pérgjithshém i mallrave me jashté né tremujorin e paré té vitit 2016
ishte 2339.9 milioné euro, respektivisht 24.7% té PBB, gé né krahasim me pot & njéjtin
tremujor té vitit paraprak paraget rritje prej 4.6%, né kushte té& zmadhimit té dy
komponentéve pérbérés té saj. Késhtu, eksporti eksporti i mallrave vazhdoi té rritet, né ¢'rast né
tremujorin e paré té vitit 2016, shénoi rritje prej 5.7% né bazé vjetore, ( pra njé rritje pak mé intensive
né krahasim me 5.4% té realizuara né tremujorin paraprak). Faktor kyc pér aktivitetin e rritur
eksportues éshté zmadhimi i eksportit té kapaciteteve té reja té huaja, me até gé edhe eksporti i

ushgimeve ka pasur njé ndikim mé té vogél

Eksporti, importi dhe deficiti tregtar pozitiv. Nga ana tjetér, te eksporti i
(norma e ndryshimit tremuijor, né %) sektoréve tjeré tradicional éshté shénuar
rénie. Késhtu, njé rénie e konsiderueshme

301 éshté shénuar te industria e metaleve, gé
20 1 paraget njé efekt té& kombinuar té ¢mimeve
i dhe sasive mé té uléta té eksportuara pér

40 -

107 kéto mallra, né kushte té njé konjukture t&

0 g ]ﬁ_ﬁ-flﬁﬁ,lnﬁl*iﬁﬁ vazhdueshme té pavolitshme né tregun
F ‘ ’ 1 1 botéroré té metaleve. Ndikim negativ né

-10 A .. . .. . ..
shkallén vjetore té ndryshimit kané pasur
T1T27T3T4 T T2 T3 T4 T1 T-2T-3 T4 T4 T2 T3 T4 71

20 s A 2014 ;5 b6 edhe- -eksportl i -duhanlt d"he" veshje\{e dhe
30 W Eksporti | mallrave W Importi i mallrave tekstilit. Paralelisht me kété vazhdoi edhe
Teprica tregtare trendi rrités i importit t& mallrave, por me

Burimi: ZYHS dhe BPRM. ia di iké .. dalé duk l
* Naryshimet negative té tepricés tregtare qé tregonzvogélim té deficitit. nje dinamike ne ngadalesuar duke realizuar

shkallé vjetore té& rrities prej 3.7%
(krahasuar me 6.9% né tremujorin paraprak). Rritja e importit né masé mé té madhe i pérshkruhet
zmadhimit té importit investues, importit té rritur té léndés sé paré pér kapacitetet e reja industrial, si
dhe rritjes sé moderuar té importit té ushqgimit. Né rastin konkret si kategori me ndikim mé té madh né
rritjen vjetore mundet té vecohen: makinat dhe mjetet transportuese, pérpunimet e mineraleve
jometalike, produktet kimike dhe produkte té gatshme té ndryshme. Kundrejt késaj, presione té
konsiderueshme rrenése ka béré zvogélimi i importit té energjisé, para sé gjithash pér shkak té
importit té zvogéluar té derivateve té naftés, si refleksion i efektit ¢mimor nga rénies e ¢mimeve té
naftés né nivel global, me até gé njé ndikim mé té vogél kané pasur edhe rénia e importit té gazit
natyror dhe energjisé elektrike. Rritja mé intensive e eksportit né krahasim me importin e mallrave,
rezultoi me njé ngushtim té vogél té deficitit tregtar né tremujorin e paré té vitit 2016 pér 1.3% né
bazé vjetore. Realizimet e volitshme te saldoja tregtare rezultojné nga ngushtimi i deficitit energjetik,
né kushte té zgjerimit té deficitit ne saldoja joenergjetike.

40 Sipas metodologjisé pér kémbimin e jashtém tregtar, t& dhénat mbi eksportin e mallrave publikchen né bazé f.o.b, ndérsa pér
importin e mallrave né bazé c.i.f.
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Eksporti sipas SITC 60 Importi sipas SITC
(kontributet né ndryshimet vjetore té ekportit, né p.p.) (kontributet né ndryshimet vjetore té ekportit, né p.p.)
= Prodhimet e ndryshme
=3 Makinat pajisjet trenaportuese

50

50 == Prodhimet e ndryshme
= Makinat pajisjet trenaportuese

40 p— :g::::ek“;if:smk““ sipas materialeve === Prodhime t¢ Klasifikuara sipas materialeve

= Karburantet minerale, lubrifikantét dhe té ngjashme. 40 === Prodnim kimike

= Léndét e para pérveg Karburantéve ) = Karburantet minerale, lubrifikantét dhe té ngjashme.
30 = UshT-imet, pijet dhe duhani === Léndét e para pérveg Karburantéve

——Total 30 == UshT-imet, pijet dhe duhani

20 -20
T12011 T3 T12012 T3 T12013 T3 T12014 T3 T1 T3 T12016 T12011 T12012 T12013 T12014 T12015 T12016

Burimi: ZSHS dhe BPRM. Burimi: ZSHS dhe BPRM.

Analiza e importit t& mallrave sipas Sistemit pér Llogari Nacionale (System of national accounts
- SNA) tregon se né tremujorin e paré ndikim mé té madh né rritien vjetore té importit té
pérgjithéshém ka importi i mallrave pér konsum personal. Krahas késaj, rritja e importit u nxit edhe
nga importi i rritur i t& mirave material dhe i produkteve intermedijale, me até gé ndikim té kundért
pati importi i zvogéluar i energjisé. Shikuar sipas importit té& dedikuar pér konsum personal, rritja
vjetore e késaj komponenté reflekton importin e rritur t€ mallrave pér konsum té gjeré dhe veturave,
me njé kontribut relativisht mé té ulét pozitiv edhe té importit té& ushgimit. Shikuar né térési, rritja
vjetore e importit té dedikuar pér konsum personal mbetet i moderuar, ndonése ka shénuar

pérshpejtim né dy tremujorét e fundit, gé sinjalizon prezencén e presioneve té moderuara mbi importin
e produkteve pér konsum personal.

Importi i mallrave , sipas SNA*

Importi i mallrave pér konsum individual
(kontributet né ndryshimet vjetore té importit, né p.p.)

12.00 - (kontributet né ndryshimet vjetore, né p.p.) 11.0
10.00 - 8.9 9.0 9.0
8.00
6.00
4.00
2.00
0.00
-2.00
T1L T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
2012 2013 2014 2015 -4.00 - = Mallra pér konsum té gjéré
I1UshT-im pér konsum individual
®Konsumiindividual ~ ®Té mirat kapitale ~ “Energjia  ®Prochime t& ndérmjetme  ®mOcTaHaTo -6.00 #Mjete udhétimi
+Konsumi individual
* Klasifiikimi- Sistemi i llogarive kombétare (System of national accounts - SNA) -8.00 -
Burimi: BPRM. T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
2012 2013 2014 2015
Burimi: BPRM.

Té dhénat e fundit té disponueshme pér kémbimin e jashtém pér muajt prill dhe maj tregofné
rritfe té dy komponentéve né bazé vjetore. Eksporti i mallrave shénoi rritje vjetore prej 9.2%, gé na
masé mé té madhe rezulton nga realizimet mé té mira te kapacitetet e reja prodhuese, kundrejt rénies
sé aktivitetit eksportues né sektorin e pérpunimit té metaleve. Rritje vjetore (prej 9.4%) realizoi edhe
importi i mallrave, né kushte té njé importi mé té shprehur té Iéndés sé paré pér kompanité e reja dhe
rénies sé importit té energjisé.

Analiza e kémbimit té jashtém sipas partneréve tregtare né tremujorin e paré té
vitit 2016, tregon se Unioni Evropian vazhdon té mbetet partneri mé i réndésishém tregtar, me njé
pjesémarrje prej 71.7% né kémbimin e pérgjithéshém té mallrave, gé éshté mé e larté se pjesémarrja
mesatare né tre vitet e fundit, e cila ka gené né nivelin prej 68%. Shikuar sipas strukturés sé eksportit
sipas shteteve té vecanta, né tremujorin e paré éshté shénuar njé rritje e konsiderueshme e eksportit
né drejtim té Gjermanisé, ndérsa né njé masé mé té vogél edhe ndaj Rumanisé dhe Belgjikés, si pjesé
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e tregjeve ndaj té cilave éshté i orientuar eksporti i kapaciteteve té reja prodhuese né pronési té huaj.
Nga ana tjetér éshté shénuar rénie e eksportit né drejtim té Kinés, Bullgarisé, Italisé dhe Zvicrés. *'Né
anén e importit, né periudhén e analizuar, rritje mé té madhe né pjesémarrjen strukturore kané
shénuar importi nga Gjermania, import ky gé né masé té madhe éshté pér Iéndé té paré té dedikuar
pér kapacitetet e reja industrial. Zmadhim té pjesémarrjes né importin e pérgjithshém ka shénuar edhe
importi nga Kina*,Rumunia dhe Turgia. Nga ana tjetér, ka réné pjesémarrja e importit nga Britani e
Madhe dhe Rusia né importin e pérgjithéshém té vendit (rénie e importit t&¢ metaleve fisnike dhe
produkteve joorganike kimike, pérkatésisht). Njé rénie té tillé ka shénuar edhe importi nga Gregia dhe
Sllovakia. Shikuar sipas saldove, kontribut mé té madh né ngushtimin e deficitit tregtar ka dhéné
zvogélimi i métejme i deficitit né kémbimin me Unionin Evropian, pér shkak té zmadhimit té suficitit me
Gjermaniné dhe zvogélimit té deficitit me Britaniné e Madhe, né cka ndérlidhet edhe zvogélimi i deficitit
me Rusiné. Né drejtim té kundért ka ndikuar para sé gjithash thellimi i saldos negative tregtare me
Kinén si dhe zmadhimi i deficiti me Bullgariné, SHBA-té dhe Italiné.

Eksporti i mallrave, sipas vendeve, né tremujorin e Eksporti i mallrave, sipas vendeve, né tremujorin e
paré té vitit 2016 paré té vitit 2016
(pjesémarrja, né %) (pjesémarrja, né %)

mBullgaria mGjermania mGreT-ia ®m Italia lBuIIg.ana lGje.rmanl
m Gregia H ltalia
Burimi: ZSHS B Kroacia B Kosova © Serbia mVendet tjera m Britania e Madhe H Turgia
Rusia Serbia

Burimi: ZSHS

Né tremujorin e paré té vitit 2016, treguesit e konkurueshmérisé cmimore té
ekonomisé nacionale déshmojné pérkegésim té moderuar né krahasim me tremujorin e
paré té vitit 2015. Né fakt, gé té dy indekset cmimore kané shénuar apreciacion né bazé
vjetore. Né fakt indekset e KREK té bazuar né shpenzimet e jetés dhe KREK té pérllogaritur sipas
shpenzimeve té prodhuesve té produkteve industrial shénoi aprecim tremujor prej 0.8% pérkatésisht
4.4% né krahasim me tre muajt e paré té vitit paraprak. Presione rritése béri kursi nominal efektiv
devizor, duke shénuar rritje vjetore prej 2.5%, né pjesén mé té madhe si rezultat i apreciacionit té
denarit né krahasim me rublén ruse, lirén turke, grivnén ukrainase dhe sterlinén Britanike. Kur béhet
fjalé pér cmimet relative, shpenzimet relative té jetés shénuan rénie vjetore prej 1.6%, ndérsa ¢mimet
relative té prodhuesve industrial shénuan pérkeqésim, respektivisht rritje prej 1,8%*.

41 Né tremujorin e paré, eksporti i zvogéluar ndaj Kinés, Bullgarisé, Italisé ka té b& me rénien e eksportit t& produkteve té
industries metalike (Hekur dhe gelik dhe xehe metalike) ndérsa eksporti mé i ulét ndaj Zvicrés rrjedh si pasojé e zvogélimit té
eksportit té veshjeve dhe tekstilit.

2 Rritja e importit nga Kina né kété periudhé paraségjithash rrjedh nga importi i mjeteve hekurudhore pérkatésisht ripértrirjen e
mjeteve transportuese né transportin hekurudhor nga ana e shtetit.

43 Ekziston mundésia qé té jeté béré mbivlerésim i apreciacionit té llogaritur pérmes ¢mimeve relative té prodhuesve té produkteve
industrial. Né fakt, pér dallim prej ¢mimeve té huaja qé shénojné rénie, ¢gmimet vendore gjaté vitit 2016 kané shénuar stanjim.
Megjithaté duhet pasur parasysh se struktura ponderuese e indeksit vendor ende nuk i pérfshin ndryshimet mé té reja né
strukturén e prodhimtarisé vendore, me cka sipas té gjitha gjasave edhe pasgyra e ndryshimeve ¢cmimore pérmes kétij indeksi
nuk éshté né pérputhje té ploté me ndryshimet reale..
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ENKK dhe ERKD Cmimet relative
(pérlogaritur sipas indeksit té shpenzimeve pér jetesé (2010=100)
115.00 - dhe ¢mimeve té prodhuesve, 2010=100) 108.00 -
106.00 4
110.00 -
104.00 4
105.00 - 102.00 -
100.00 - 100.00 |
98.00 |
95.00 - 96.00 1
90.00 94.00 @ Cmimet relative (vendore/inflacioni i jashtém), 2010=100 T
92.00 -
85.00 - ia-1 ia-2 Seria-3 . e=mmm Cmimet relative (vendore / Cmimet e jashtme e o
Aprecim 90.00 1 prodhimeve industriale), 2010=100 anpeuvjauvja
80.00 ++———+ T T T T T T T T T T 88.00 +— — —
BTECPETECETECEVECEVE ETETETETETETETEIEYE
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Burimi: BPRM. Burimi: BPRM.
Analiza sipas indekseve té KREK té pérllogaritura me ponder té bazuar né

kémbimin e jashtém pa produkte primare*, gjithashtu déshmon njé pérkegésim té
moderuar té konkurueshmérisé c¢cmimore té ekonomisé vendore né krahasim me
tremujorin paraprak. Né fakt, KREK i bazuar né ¢mimet e prodhuesve té produkteve industriale
shénoi apreciacion prej 3.6% né bazé vjetore, ndérsa KREK i deflacionuar me koston e jetés shénoi
apreciim pér 0.3%. Né kété rast KNEK ka apreciuar pér 1.1%, né kushte té ¢cmimeve relativisht mé té
larta té prodhuesve té produkteve industrial dhe cmimeve mé té ulta relative té kostove té jetés.

mimet relative
ENKK dhe ERKD ¢ (2010=100)
(pérllogaritur sipas indeksit t& shpenzimeve pér jetesé
115.00 - dhe ¢mimeve té prodhuesve, 2010=100) 108.00 1
106.00 -
110.00 1 104.00
105.00 102.00
100.00 -
100.00 -
98.00
95.00 96.00
94.00 - . ) U
90.00 - == Cmimet relative (vendore/inflacioni i jashtém), 2010=100
92.00
85.00 - Seria-1 ja-2 ia-3 == Cmimet relative (vendore / Cmimet e jashtme e o
Aprecim 90.00 | prodhimeve industriale), 2010=100 anpeuujaumja
8000 ——m —— ——— —— 88.00 +— — — —
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Burimi: BPRM. Burimi: BPRM.

Sipas té dhénave mé té refa pér konkurueshmériné ¢mimore, né periudhén prill-maj, KREK i
pérllogaritur sipas ponderéve pér kémbimin e pérgjithéshém té mallrave dhe ponderét e bazuar né
kémbimin e jashtém tregtar pa produktet primare, ka realizuar apreciacion né krahasim me po té
njéftén periudhé té vitit 2015. Né pérgjithési marré, ndryshimet vjetore rezultojné nga apreciacioni i
kursit nominal efektiv t&é kémbimit (pér 3.9% dhe 1.3% sipas ponderéve pér kémbimin e pérgjithéshém
dhe ponderéve té bazuar né HTP pa produktet primare, pérkatésisht ), ndérsa lévizjet te ¢cmimet
relative, sipas gé té dy pérllogaritjeve lévizin né drejtime té kundérta. Né suaza té KREK té llogarit me
ponder té bazuar né kémbimin e jashtém tregtare, indeksi i deflacionuar me kostot e jetés shénon
apreciacion prej 2.6%, ndérsa indeksi i llogaritur sipas ¢mimeve té prodhuesve té produkteve industrial
shénon apreciacion prej 6.9%. Lévizje té ngjashme vérehen edhe té KREK i llogaritur sipas ponderéve
té bazuar né kémbimin e jashtém tregtaré pa produkte primare, né ¢'rast indeksi i bazuar né kostot e
jetés dhe indeksi i deflacionuar me ¢mimet e produkteve industrial ka apreciuar pér 0.4% dhe 5%,
pérkatésisht.

4 Produktet primare qé nuk jané pérfshiré né pérllogaritie 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 pérllogaritjes sé kursit real té kémbimit:

http://nbrm.mk/EBStorage/Files/StatistikaREDK_Informacija_za_promenite_na_metodologijata_za_presmetuvanje_na_realniot_e
fektiven_devizen_kurs_na_denarot_mak.pdf
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6.2. Llogaria financiare

Né tremujorin e paré té vitit, llogaria
financiare e bilancit té pagesave shénoi té
hyra neto té moderuara prej prej 31.1
milioné euro, respektivisht 0.3%6% né PBB.
Né kété periudhé, burimet kryesore té financimit
kané gené flukset afatgjaté, si¢c jané investimet
direkte dhe kredité financiare, té cilat né masé té
madhe u neutralizuan nga té dalurat neto te
komponentét tjeré afatshkurta té ndryshueshém
té llogarisé financiare. Rrjedhat pozitive te
investimet e drejtpérdrejta kryesisht rezultojné
nga komponenti g& nuk pérmban borxh,
respektivisht nga shkalla e larté e reinvestimit té
fitimit dhe nga kapitali aksionar, me até qgé njé
efekt shumé mé té vogél kané dhéné e
instrumentet huamarése, respektivisht borxhi né
mes kompanive. Té hyrat neto te borxhet
financiare kryesisht rrjedhojné nga huazimi neto
afatgjaté i sektorit publik jashté vendit,
respektivisht i shtetit dhe ndérmarrjeve publike
pér pérkrahje té infrastrukturés rrugore. Krahas
késaj, valutat dhe depozitat ndikojné né ményré
té pavolitshme mbi llogariné financiare, gqé né
kété tremujor jané si pasojé e daljeve té
realizuara edhe te sektorét tjeré. Ndikim té
pavolitshém mbi pozitén e llogarisé financiare ka
pasur edhe zvogélimi i kredive té akumuluara
tregtare. Analiza na bazé tremujore déshmon té
hyra neto té zvogéluara né krahasim me
tremujorin paraprak. Ndryshimet e tilla né masé
mé té madhe kané té béjné me pagesat neto te
kredité tregtare (kundrejt shfrytézimeve neto té
konsiderueshme né tremujorin e fundit té vitit
2015) dhe té dalurave neto te investimet portfolio
(né kundérshtim me té ardhurat neto té realizuara
né tremujorin paraprak®).

Analiza né bazé vjetore tregon té pozité
mé té volitshme té [llogarisé financiare né
krahasim me tremujorin e paré té vitit 2015, kur u
realizuan té dalura neto.

Pérmirésimi mé sé& shumti ka té béje me
ndryshimet e volitshme vjetore te borxhet
financiare. Né fakt, kjo reflekton efektin nga baza
mé e ulét krahasimore te borxhet e shtetit,
respektivisht té dalurave té larta neto né
tremujorin e paré té vitit 2015, si rezultat i
pagesés sé parakohshme né kredisé ndaj FMN-

4 Gjaté muajit dhjetor shteti huazoi né tregjet ndérkombétare pérmes publikimit t& euro-obligacionit t& katért né vleré prej 270
milioné euro, njékohésisht duke paguar euro-obligacionin e maturuar té publikuar né vitin 2005 né vleré prej 150 milioné euro.
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sé.%®.

Té dhénat e fundit disponabél pér
bilancin e pagesave pér muajin prill té vitit
2016, tregojné neto té ardhura prej 18.3
milioné euro né llogariné financiare. Rrjedhat
e tilla pozitive kryesisht kané té béjné me té
ardhurat neto né bazé té kategorive investime té
huaja té drejtpérdrejta dhe kredi tregtare dhe
avance, né kushte té dalurave neto mé té larta té
shénuara te kategoria valuta dhe depozite. Té
dalurat ishin karakteristiké edhe pér sektorét tjeré
ku u shénua térhegje mé e shprehur e mjeteve
devizore té popullsisé nga sektori bankar. Kéto
zhvendosje pasqyruan ndikimin e ndodhive té
pavolitshme né skenén politike vendore, té
aktualizuara né fund té prillit té vitit 2016.

Gjendja e rezervave devizore bruto
né fund té tremujorit té paré té vitit 2016
ishte 2266.3 milioné euro, duke realizuar
késisoj njé rritje té vogél tremujore prej 4.6
milioné euro. Rritia e rezervave devizore
rezulton nga transaksionet né llogari té shtetit dhe
nga té ardhurat nga investimi i rezervave
devizore, ndérsa né drejtim té kundért ndikonin
shitja e devizave né tregun devisor nga ana e
BPRM si dhe ndryshimet negative valutore dhe
ndryshimet né ¢mimin e arit. Sipas té dhénave té
fundit disponabél, mé 30.06.2016 rezervat
devizore ishin 2,158.8 milioné euro. Né krahasim
me fundin e marsit té vitit 2016, éshté realizuar
pra rénie e rezervave devizore pér 107.6 milioné
euro, gé kryesisht rezulton nga shitjet neto té
devizave nga ana e BPRM né tregun devisor, nén
ndikimin e ndodhive né skenén politike vendore,
ndérsa mé pas edhe transaksionet né llogari té
shtetit. Ndikim té kundért pozitiv patén depozitat
devizore t& bankave vendore né BPRM ¥,
ndryshimet pozitive valutore dhe ndryshimet né
¢cmimin e arit, si dhe té ardhurat nga investimi i
rezervave devizore. Analiza e treguesve té
adekuatitetit té rezervave devizore, tregon se ato
edhe mé tutje ndodhen né zonén e sigurt.

46 Né shkurt té vitit 2015 u realizua pagesé e parakohshme e pjesés sé mbetur té Linjés kreditore pér kujdes ndaj FMN-s& né vleré

prej 153.4 milioné euro.

47 Kashilli i Bankés popullore e miratoi vendimin mbi depozitat devizore ne banka popullore e Republikés sé Magedonisé, me géllim

té ruajtjes dhe zmadhimit té depozitave né sistemin bankar vendor. Né kété drejtim, duke filluar nga 13.Maj.2016, bankat kishin
mundésiné e plasimit té depozitave devizore né BPRM pér norma interesi mé té larta né krahasim me normat negative aktuale té
interesit, té cilat mbizotérojné né tregjet ndérkombétare financiare.
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1.6.3 Pozita ndérkombétare investuese® dhe
borxhi i jashtém bruto

Né fund té tremujorit té paré té vitit 2016,
pozita negative ndérkombétare
investuese®® e Republikés s& Magedonisé
éshté 5.002.8 milion euro, ose 52.9% té
PBB. Né bazé tremujore PIN éshté pérmirésuar
pér 1.5 p.p. té PBB, si rezultat i rrities mé
intensive té mjeteve ndérkombétare né krahasim

Pozicioni ndérkombétare i investimeve (% e PBB)

80.0

600 me rritjen e obligimeve ndérkombétare. Shikuar

40.0

sipas sektoréve, kjo zhvendosje tremujore né
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g T2 TS T4 T T2 T3 T4 T T2 T3 T T té shtetit, si dhe rénies tremujore ne obligimet

® Mjetet ndérkombétare = Detyrimet ndérkombétare A PNI, neto neto té institucioneve depozituese_

VsBop: HEPM.

Né bazé vjetore, obligimet neto ndaj
botés sé jashtme shénuan rritje prej 2.2 p.p. té
PBB, né kushte té rénies s& mjeteve
ndérkombétare (prej 1.6 p.p. té& PBB) dhe rritjes
sé obligimeve ndérkombétare (pér 0.6 p.p. té
PBB). Shikuar sipas sektoréve té vecanté, PIN mé
e larté né bazé neto rezulton nga zvogélimi i
mjeteve neto té banké&s gendrore (kryesisht si
Ndryshimet né pozicionin ndérkombetar té investimeve (PNI) rezultat i zvogélimit té rezervave devizore),
(ne p:p- 1€ P38) zmadhimit té obligimeve neto té shtetit (né kushte
té zvogélimit té mjeteve dhe rritjes sé obligimeve
né bazé té borxheve ndaj jasht&) dhe rritjes sé
obligimeve neto te “sektorét tjeré té ekonomisg”
(kryesisht pér shkak té zmadhimit té obligimeve
neto né bazé té investimeve té huaja té
. drejtpérdrejta dhe borxheve afatgjata). Nga ana
25 20 45 10 05 00 05 10 15 20 tjetér, obligimet neto té institucioneve

= Kontribut né ncyshimet vietore (né p.p. T PBE) depozituese shénuan rénie né bazé vjetore.

m Kontributi né ndryshimet né tremujor (né p.p. Té PBB)

Sektorét tjeré, neto

Institucionet depozitare, neto

Banka gendrore, neto

Shteti, neto

Mé 31.03.2016, stoku i
pérgjithéshém i borxhit té jashtém bruto
ishte né nivelin 6704.4 milioné euro, ose

4 Analiza né kété pjesé né térési éshté e bazuar né t& dhéna pér pozitén ndérkombétare investuese té pérpiluara sipas
metodologjisé sé re. né fakt, nga korriku i vitit 2014, BPRM-sé filloi publikimin e té dhénave pér pozitén ndérkombétare investuese
(PIN) 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 té BPRM né linkun vijues:
(http://nbrm.mk/EBStorage/Files/Statistika_Informacija_za_promenite_vo_platniot_bilans_megunarodnata_investiciska_pozicija_i

nadvoresniot_dolg_koisto_proizleguvaat_od_primenata_na_novite_megunarodni_statisticki_standardi.pdf).

49 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 ¢ka nuk reflektojné né
Pl dhe borxhin e pérgjithshém té jashtém neto

37


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
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

Raporti tremujor, gusht, viti 2016

70.9% té PBB, qé paraqet rritje prej 1.1 p.p.
té PBB, né bazé tremujore. Pogése
eliminohet efekti nga repo-transaksionet®®,
borxhi bruto éshté né nivelin 67.7% té PBB
dhe realizoi rénie tremujore prej 2.2 p.p. té
PBB®!. Zhvendosja e tillé tremujore né borxhin e
jashtém bruto i pérshkruhet rénies sé borxhit
privat, ndonése é&shté shénuar edhe rénie e
borxhit té sektorit publik. Rénie e borxhit privat
éshté pasojé e rénies sé borxhit té sektorit privat
jobankar, kryesisht pér shkak té kredive tregtare
té akumuluara, borxhit mé té ulét né mes
kompanive de zvogélimit té borxhit t& bankave,
kryesisht né bazé té valutave dhe depozitave dhe
huazimeve afatgjata.

Borxhi i huaj bruto, sipas huadhénésve (si % e PBB)

07 703
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Krahasuar me fundin e tremujorit té
paré té vitit 2015, borxhi i jashtém bruto
shénoi rritje prej 1.8 p.p. té PBB né kushte
té rritfe sé borxhit publik dhe atij privat.

100 Rritja vjetore e borxhit publik né masé té
S Tt ts ta 1 T2 Te T4 Ti T2 T3 T4 Ta konsiderueshme é&shté provokuar nga rritja e
o o o e borxhit té shtetit pér shkak té imitimit t& euro-

Borsh publc = Borshi privat o Bonshi  huaj bruto obligacionit té katért né dhjetor té vitit 2015 dhe

Bt R, neVe (& BonLpushietl monetar rrities sé métejmé té borxhit té ndérmarrjeve

publike pér pérkrahje té infrastrukturés rrugore.
Né pjesén e borxhit privat, rritja kryesisht mundet
ti pérshkruhet borxheve né mes subjekteve té
ndérlidhura, pérkatésisht éshté shénuar njé rritje
e konsiderueshme e borxhit né mes kompanive.
Nga ana tjetér, u shénua rénie e nivelit té& borxhit
té sektorit bankar né bazé té instrumenteve
afatgjata (valuta, depozite dhe huazime), ndérsa
njé rénie té moderuar shénoi edhe borxhi i
sektorit jobankar privat.

Marré né pérgjithési, trequesit e huazimit
té jashtém té ekonomisé vendore edhe mé tutje
tregojné se borxhi i jashtém bruto ndodhte né
‘zoné té sigurt”. Treguesi i vetém sipas té cilit
ekonomia vendore klasifikohet né kategoriné e
vende me shkallé té larté té borxhit éshté
pjesémarrja e borxhit té jashtém né PBB. Analiza

%0 Analiza e ardhshme né térési ka té bé&jé me borxhin e jashtém bruto pa obligimet e bankés gendrore né bazé té repo-
transaksioneve.

®1 Analiza sipas vlerave nominale tregon njé zmadhim té buté té borxhit té jashtém bruto prej 0.8% né krahasim me fundin e vitit
2015, si rezultat i zmadhimit t& borxhit té sektorit publik e né masé té vogél edhe zmadhimit té nivelit t& borxhit té sektorit privat
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e dinamikés sé huazimit té jashtém®® tregon
zhvendosje té volitshme te dy tregues té
solventitetit né bazé vjetore (pjesémarrja e
borxhit bruto dhe i pagesés sé& borxhit né
eksportin e mallrave dhe shérbimeve dhe té
ardhurave tjera), ndérsa pjesémarrja e borxhit
bruto né PBB dhe proporcioni né mes pagesés sé
normés sé interesit dhe eksportit t&€ mallrave dhe
shérbimeve dhe té ardhurave tjera shénoi njé
pérkegésim té moderuar. Sipas treguesve té
likuiditetit edhe mé tutje éshté e siguruar njé
mbulesé e ploté e obligimeve né bazé té borxhit
afatshkurtér ende té pamaturuar me mjete nga
rezervat devizore.

Niveli i borxhit té jashtém neto, né
periudhén e analizuar, si njé tregues shtesé pér
borxhin e jashtém té ekonomisé vendore, éshté
né nivelin 2397.1 milioné euro ose 25.4% té PBB
gé paraget njé lévizje té vogél rénése tremujore
prej 0.6 p.p. té PBB.

2 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 té 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 t¢ 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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Solventiteti Likuiditeti
) FEgEERCE mtn‘er-esn Borxhi bruto / Kthimi i borxhit / Rezervat
Treguesit e Y Bt Eksporti i mallrave Borxhi bruto /  Eksporti i mallrave valutore / Re;ervat valutq_re d Borxhi afatgjaté
ngarkesés me'. borxh rr]all_rave alie dhe shérbimeve PBB dhe shérbimeve dhe Borxhi Egwit afat_shl_(urter, M€/ Borxhi gjithsej
1€ huaj srjerblmeve_ dhe dhe té hyrave tjera té hyrave tjera afatshkurtér i R ey
té hyrave tjera
né % raporti raporti né %
31.12.2004 2.41 129.3 49.3 12.4 1.14 0.89 30.3
31.12.2005 2.66 147.0 56.3 11.06 1.67 1.04 26.7
31.12.2006 3.44 131.3 51.8 21.7 1.95 1.34 29.0
31.12.2007 2.78 119.3 51.3 19.4 1.35 1.08 39.8
31.12.2008 2.66 116.9 54.1 10.2 1.29 0.95 35.2
31.12.2009 2.43 131.0 57.8 11.8 1.29 0.94 32.9
31.12.2010 3.22 140.4 59.7 13.9 1.49 0.99 27.9
31.12.2011 3.12 148.4 64.6 16.8 1.78 1.18 25.2
31.12.2012 2.92 142.1 67.6 13.1 1.64 1.03 26.7
31.12.2013 251 137.3 67.3 15.8 1.64 1.08 23.3
31.12.2014 3.02 149.4 74.1 17.3 1.82 1.13 22.3
31.03.2015 2.68 137.9 69.8 20.1 1.76 1.13 22.3
30.06.2015 2.68 138.6 70.2 20.1 1.63 1.07 22.9
30.09.2015 2.68 137.0 69.4 20.1 1.68 1.08 21.9
31.12.2015 2.68 146.1 74.0 20.1 1.62 1.10 22.0
31.03.2016 2.81 135.8 71.0 15.2 1.65 1.11 215
Knteriumete | 15 2006 165-275%  30-50% 18- 30% 1.00
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 |évizése 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 té ruaj mbulimin e ploté té borxhit afatshkurtér (maturimi rezidual) me rezervat zyrtare.
Burimi: BPRM.

Il. Politika monetare

Gjaté tremujorit té dyté té vitit 2016, BPRM rriti normén bazé té interesit
pér 0.75 p.p. pra nga 3.25% né 4.00%. Né baza té shéndosha ekonomike dhe
mungesa e pabarazive té médha né ekonomi, rritja e normés bazé té interesit
ishte né pérgjigje té veprimeve té faktoréve jo-ekonomike. Gjegjésisht, politika
monetare u shtréngua né kushte té kérkesés né rritje pér valuté té huaj, si dhe
presioneve mbi bazén e depozitave té bankave, si pasojé e pérkeqésimit té
pritjeve té agjentéve ekonomiké, té shkaktuara nga situata e paqgéndrueshme
politike né vend. Sinjali pér té ndryshuar drejtimin e politikés monetare
népérmjet mjetit themelor, edhe mé tej u forcua me ndryshimet né rezervat e
detyrueshme, né ményré qé té inkurajojé edhe mé tej procesin e denarizimit té
depozitave, dhe jané marré edhe masa shtesé. Gjithashtu, gjaté tremujorit,
hendeku midis kérkesés dhe ofertés sé valutés u plotésua me ndérhyrje té BPRM
né tregun e kémbimeve. Té gjithé treguesit e mjaftueshmérisé sé rezervave té
huaja jané né zonén e pérshtatshme. Pasiguria e lidhur me zhvillimet e
brendshme politike dhe mjedisin global éshté akoma e pranishme. Banka
Popullore edhe né periudhén e ardhshme do té i monitorojé nga afér situatat, né
ményré qé té béjé rregullimin e duhur dhe té pérshtatshém té politikés monetare.

Gjaté tremujorit té dyté té vitit
2016, Komisioni pér politiké monetare
operacionale vendosi té rris€ normén e
interesit pér bonot e thesarit pér 0.75 piké
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Norma bazé e interesit t&é BPRM-
norma e interesit e bonove té thesarit
té BPRM
(né %o)
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Burimi: BPRM.

Norma e inflacionit
(né %)
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*Muaji rrjedhés né raport me té njéjtin muaj té vitit paraprak.
Burimi: ZSHS .

Intervenimi i BPRM né tregun valutor
(né milioné euro)
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Burimi: BPRM.
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pérgindjeje, nga 3.25% né 4.00%°
Vendimi pér rritien e normave té interesit éshté
marré né kushtet e rritjes sé kérkesés pér valuté
té huaj dhe presioneve mbi bazén e depozitave té
bankave, té cilat ishin plotésisht pér shkak té
pérkegésimit té pritjeve té agjentéve ekonomiké,
pér shkak té zhvillimeve politike né vend. Si
pérforcim i sinjalit népérmjet normés bazé té
interesit, dhe pér té nxitur mé tej procesin e
denarizimit té depozitave dhe forcimit té besimit
ndaj monedhés vendase, BPRM e ka rritur
normén e rezervave té detyrueshme pér
detyrimet e bankave me klauzolé valutore, nga
20% né 50%, dhe i ka aktivizuar ankandet e
depozitave né valuté, me norma mé té favorshme
té interesit pér bankat né raport me normat e
interesit né tregjet financiare ndérkombétare.
Pritet qé kjo masé do té kontribuojé pér té ulur
koston e bankave vendore, té cilat pér pasojé do
té kontribuojné né norma mé té larta té interesit
pér depozitat e klientéve té tyre, personave fiziké
dhe juridiké vendas.

Lévizjet e treguesve kryesoré
makroekonomiké né lidhje me parashikimet
e prillit dhané pasqyrime té ndryshme.
Késhtu, né tremujorin e dyté, norma vjetore e
inflacionit mesatarisht (pér periudhén prill-maj)
ishte negative (-0.7%), me ¢cmime mé té uléta té
ushgimit dhe energjisé, ndérkohé qé inflacioni
bazé ende ka mbetur né zonén e ndryshimeve
pozitive vjetore dhe mesatarisht pér tremujorin e
dyté ishte 1.4%. Kéto realizime, né pérgjithési
jané brenda pritshmérive né projeksionet prill. Té
dhénat mbi aktivitetin ekonomik né tremujorin e
paré cuan drejt ngadalésimit té rritjes ekonomike
né 2%, gé éshté edhe mé e ulét se sa pritej né
parashikimet e prillit. Té dhénat me frekuencé té
larté mbi aktivitetin ekonomik, né dispozicion né
tremujorin e dyté (prill-maj), tregojné ngadalésim
té mundshém té métejshém té veprimtarisé, qé
pjesérisht mund té lidhet me pasiguriné rreth
zhvillimeve politike né vend, gé ende vazhdon.
Rezervat valutore jané zvogéluar né tremujorin e
dyté, por ende jané ruajtur né nivelin e duhur, té
mjaftueshém pér té u pérballuar me ¢do goditje.
Rénia e rezervave valutore é&shté ndikuar
kryesisht nga ndérhyrjet valutore t¢ BPRM. Nga
ana tjetér, depozitat né valuté té vendosura nga
bankat né BPRM kané vepruar drejt rritjes sé
nivelit té rezervave valutore. Sa i pérket tregut té
kredive, huadhénia éshté ngadalésuar (nga 8.4%

%3 Vendimi éshté marré né mbledhjen e rregullt t& Komisionit pér politika monetare operacionale t& mbajtur mé 3 maj 2016.
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10 - Shtrirja e normés sé interesit né mars né 3.5% né gershor), dhe éshté meé i
o ] (né piké pérqindje) dobét né krahasim me vlerésimin e saj té
7 j’ tremujorit té dyté. Kéto realizime né njé pjesé té
2 ] vogél ndoshta jané reagim pér mjedisin pasigurt
4 4 [ dhe rénia e bazés sé depozitave, por mé sé
3] B shumti pasqyrojné transferimin e njé pjese té
é 1 borxheve té kégija dhe té dyshimta té evidencés

jashté-bilancore né pérputhje me vendimin e
BPRM té& miratuar né dhjetor t& vitit 2015
Gjegjésisht, nése  pérjashtohet efekti i
o - transferimit, atéheré rritja vjetore e totalit té

Ndérmjet SKIBOR - njé muaj dhe EURIBOR- njé muaj . . . . . .
Burimi: BPRM, BOE. kredive né gershor ka gené dukshém mé i larté
dhe arriti né 7.7%. Pasiguria né lidhje me

Shtrirja e interesit né mes té normés sé interesit zthhmgt e brendshme p_0|ltlke dhe mjedISII.’.]
pasiv denarike dhe normés sé interesit pasiv . global éshté ende e pranishme. BPRM do té

1.2008
1.2009
1.2010
1.2011
1.2012
1.2013
1.2014
1.2015
1.2016

Ndérmjet bonove té thesarit t&é BPRM-28 dité dhe norma bazike e interesit t&é BQE

== Shtria e interesit, né p.p. (boshti djathtas) monitorojé nga afér situatén né periudhén e
Norma pasive e interesit né denar, né % B )
6 Norma pasive e interesit né valuté té huaj, né % 4 ard hshme per rregu"lmln e duhur dhe te
3 pérshtatshme té politikés monetare.

Né tremujorin e dyté té Vvitit,
hendeku normave té i interesit té normave

g 8 ¢ 4 8 ¢ 3.8 - = = =z =~

*Dul_(e‘\;illuar(\‘nga j:nari i(\\‘/itiF 2:]‘15, ; dhé(\r_:_at p'e: normat e inleresiF té ba_nkave dhe baze te Inte reSIt (BQE d he BPRM) dhe
bér 1 Gnénat 6 Grumibulara pér perudhan paraprake Sshte shiytésuar métodologia normave té interesit té tregut afatshkurt,
;en\_e{jpegsl:.té;f:ormacionet mé té detajuara jané té disponueshme né linkun e eShte Zgjerual’ mesatarisht. Me rritjen e
http://nbrm.mk/default.asp?1temID=29C1C73ED1A4B745B70EE9C3E423029A. normes Se |ntere5|t te BPRM ne maj te Vltl 2016

Shtrirja e interesit né mes té normeés sé éshté zgjeruar hendeku i normave té interesit né

interesit pasiv denarike dhe normés sé mes té normés sé interesit té BQE-s& pér
s interesit pasiv valutor* e depozitave té reja . operacionet kryesore té rifinancimit (0.00%)

té pranuara
=== Shtrirja e interesit, né p.p. (boshti djathtas)
Norma pasive e interesit né denar, né %
Norma pasive e interesit né valuté té huaj, né %

dhe normés sé interesit pér bonot e thesarit (nga
® 3.25 né 4.00 p.p.). Ndérkohé&, me uljen e
métejshme té EURIBOR dhe rritjen e moderuar
njémujore té SKIBOR, hendeku i normave té
1 interesit né mes normave té interesit afatshkurtér
né tregjet financiare né zonén e euros dhe né

0 0 . . . . .. . .

5 88 g 2 8838 - ==z > ekonominé e vendit né periudhén prill-maj u
*Du‘k\‘e fiIIu{;r ng;\‘jana;?i vitif(\‘ZOlS‘?‘ té d{;'enat(\;;ér n(;rmat e interesit t& bankave dhe Zgjerua mesatarisht né krahasim me tremujorin e
kursimoreve grumbullohen sipas metodologjisé se re té normave té interesit, ndérsa “ - i . . " .
pér t& dhénat e grumbulluara pér periudhén paraprake éshté shfrytézuar metodologjia pare té vitit (meS&tarlSht prej 1.7 né 1.9 plke
e vjetér. Informacionet mé té detajuara jané té disponueshme né linkun e . . .- L. L. L. . L.
méposhtém: pérgindjeje). Né kuadér té sektorit bankar né
ggri;i/?gggﬂ?k/defaun.as ?1tem|D=29C1C73ED1A4B745B70EEIC3EA23029A. ekonominé e vendit, te depozitat e reja, norma e

interesit pér depozitat né denaré né muajin maj
éshté zvogéluar né ményré té moderuar, gé
sébashku me rénien e moderuar dhe té normés
sé interesit pér depozitave né valuté, ka cuar né
njé zgjerim té lehté té handekut té interesit né
0.9 piké pérqindjeje prej 0.8 piké pérgindjeje né
muajin mars. Megjithaté, duhet té kemi parasysh
se normat e interesit pér depozitat e reja

% Mé 17.12.2015, Késhilli i Bankés Popullore miratoi Vendim pér ndryshimin dhe plotésimin e Vendimit pér administrimin e rrezikut
té kredisé, sipas té cilit, duke filluar nga 1 janar dhe pérfundimisht me 30 gershor 2016, bankat do té kryejné shlerje té té gjitha
kérkesave gé jané plotésisht té rezervuara pér mé shumé se dy vjet, pra pér té cilat té paktén pérpara dy viteve banka e ka
konstatuar dhe mbuluar plotésisht rrezikun e kredisé té mos-pagesés.

5 Né& mars 2016, Banka Qendrore Evropiane uli normén e interesit mbi operacionet themelore té rifinancimit nga 0.05% né 0.00%,
e cila sé bashku me masat e tjera, sinjalizoi njé lehtésim té métejshém té kushteve monetare né eurozoné.
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karakterizohen me lévizje té ndryshueshme, té
cilat mund té ¢ojné né rregullime té shpeshta dhe
té pérkohshme né hendekun e normave té
interesit. Hendeku i normave té interesit né mes
té normave té interesit té depozitave totale né
denaré dhe depozitave totale éshté i
géndrueshém dhe né maj ishte 1.4 piké
pérgindjeje, duke u mbajtur né nivel relativisht té
njéjtin si né fund té tremujorit té paré.

2.1. Likuiditeti i bankave dhe tregut ndérbankar té parasé

Kontributi i parave primare né Gjaté tremujorit té dyté té vitit
%0 ndryshimet vjetore 2016, likuiditeti i bankave®® u rrit pér 1,376
s (ng piké pérgindje) milioné denaré né krahasim me fundin e

tremujorit té paré té vitit 2016. Gjaté
tremujorit té dyté té vitit 2016, likuiditeti i
bankave u rrit me 1,376 milioné né krahasim me
fundin e tremujorit té paré té vitit 2016. Sipas té
dhénave té fundit né dispozicion, rritja e parave
rezervé®’ né maj té vitit 2016 ishte 2.0% né bazé
vjetore, dhe éshté dukshém mé e ulét se né

gprIgnlIgn I anTIanPIarrisrIgt 2Ty tremujorin e paré té vitit 2016, kur ajo ishte
= < < N < N o < o 7.6%.
~ - ~ + ~ + - ~ -
@ Llogarité e bankave te BPRM
= Paraté e gatshme né arkulim o Brenda kornizave té periudhés sé
+ Paraté primare, norma vjetore e ndryshimeve né % R . .
Ririmi- RPRM analizuar, faktorét autonome, né baza neto,
kané vepruar drejt njé rénie té likuiditetit
Flukset e krijimit dhe térhegjes sé likuiditetit™ té bankave (rreth 5.490 milioné denaré).
15,000 (ndryshimet tremujore, né milioné denaré) :

Analizuar ve¢ e veg, ndérhyrjet valutore té BPRM
(shitja e valutés té huaj bankave - mbéshtetése)
kishin efekt dominant né uljen e likuiditetit té
bankave, dhe né té njéjtin drejtim kané vepruar
edhe paraté e gatshme né qarkullim (e cila jané
rritur pér 223 milion denaré). Nga ana tjetér,
transaksionet e qeverisé kontribuan né rritjen e
likuiditetit té bankave, né shumén prej 3,216

10,000

5,000

-5,000

-10,000

-15,000

o~ o ™ < ™ o o™ < < o ™ < wn o ™ < © o
S F L F S KFFFEZSHKEREREZSHERERFZDSHKE . .
S S S S S milionéé denaré.
- - - - -
W Paraté e gatshme né qarkullim
# Instrumentet monetare o Gjendja e mjeteve monetare té
i Transakcionet valutore t&€ BPRM me bankat pérkrahése 2 .. . = .. . .. ..
a Transakcionet ¢ qeverise BPRM gjaté periudhés sé analizuar éshté
« Likuiditeti i bankave H A A H 1
*Nd_ry_shimi pozitiv-krijimuiiIeikuid?te'rait:e ndryshimi negativ - térhegja e likuiditetit. UIur mt?l baze__neto' _me (;ka ne SIStemln
Burimi: BPRM. bankar jané krijuar mjete likuide gé arrijné

né shumé totale prej 6,866 milioné denaré.
Né tremujorin e dyté jané mbajtur tre ankande té
bonove té thesarit t& BPRM, té cilave u éshté
aplikuar tender né shuma (sasi té kufizuar) dhe
normé interesi fikse®®. Né& kushtet e nivelit

% Bghet fjalé pér ndryshimin né gjendjen e llogarive t& bankave né Bankén Popullore.

57 pgrfshin edhe rezervén e detyrueshme né valuté.

8 Norma e interesit pér bonove té thesarit né ankand né prill ishte 3.25%, dhe ankande né maj dhe gershor bonot e thesarit jané
realizuar me normé interesi prej 4.00%.
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Bonot e thesarit né BPRM relativisht mé té ulét té likuiditetit né sistemin
45000 (giendja né milioné denare) bankar nén ndikimin e faktoréve autonome, né
40'0007 ankandet e bonove té thesarit né maj dhe

gershor ishte ofruar shumé mé e ulét e bonove té
thesarit®. Né kushte té kérkesés mé t&é ulét nga
bankat, gjendja e bonove té thesarit éshté
zvogéluar dhe né fund té muajit gershor arriti né
21,330 milioné denaré, qé népérmjet instrumentit
themelor né sistemin bankar u krijua likuiditetit
prej 3,276 milioné denaré®. Bankat kishin
interesat e zvogéluara edhe pér depozitat me
BPRM (njéditore dhe 7 ditéshe), gé shkaktoi njé
rénie né gjendjen e kétyre instrumenteve né
shumé totale prej 3,590 milioné denaré. Prej

35,000
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000

5,000

Burimi:

Instrumentet monetare té BPRM (ndryshime kétu, ndikimi i faktoréve autonome (ulja e
15500 tremujore, né milioné denaré)* likuiditetit pér 5,490 milioné denaré) ishte
10,500 kompensuar plotésisht me ané té instrumenteve
gggg monetare (duke krijuar likuiditetit né shumé prej
3,000 6,866 milioné denaré), me c¢ka gjendja e mjeteve
Zigg likuide té bankave né BPRM, u rrit pér 1,376
-4,500 milioné denaré. Né kushte té kérkesé né rritje
o500 pér miete likuide, BPRM krijon likuiditet edhe
-12,000 népérmjet operacioneve té rregullta repo, né
GUEIGRRIGRPIARPIGNPISIPISGIPIEY  shumé totale prej 1,501 milioné denaré dhe
o i o i 2 o o o pérmes kredive njéditore né dispozicion, né
@ Repo operacionet shumé prej 400 deri 800 milioné denaré, me
e rons e B ¢'rast likuiditeti i aprovuar u rivendos né kuadér
Bonot e thesarit t& BPRM té tremujorit. Né drejtim té rezervés sé
*Ndryshimi pozitiv-krijimi i likuiditetit; ndryshimi negativ-térheqje & likuiditetit. detyrueshme, né tremujorin e dyté, Ilogarité me
Burimt: BPRM BPRM bankat mesatarisht kané mbajtur sasi mé
té larté t& mjeteve likuide, pér 5.7%, e cila éshté
o il denaréTreguidepozitaveté pasiguruara mesatarisht mé pak se likuiditeti i tepért né
70,000 g tremujorin e kaluar (6.6%).
60,000
50,000 Né tremujorin e dyté té vitit 2016,
40,000 bankat tregtuan né ményré mé aktive né
30,000 tregun e depozitave té pasiguruara, dhe
20,000 rritje tregtimit éshté regjistruara né tregun
10,000 @ sekondar té letrave me vleré. Né strukturén e
0 garkullimit té depozitave té pasigurta mé té
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 T-1 T-2 shpeshta ishin transaksionet me afat prej njé dité

dhe deri shtaté dité, me pothuajse pjesmarrje té
3 Muaj &1 Muaj @1 Javé MON “ Norma ndérbankare e interesit  harabarté (prej 50% dhe 49%, respektivisht).
Norma e interesit ndérbankar (NINB) ka shénuar
njé rrite té moderuar dhe ishte 1.2% né
mesatare, né krahasim me 1.1% né tremujorin e
méparshém. Nga ana tjetér, norma e interesit
ndérbankar pér transaksionet njéditore
(MKDONIA) mbeti né nivel stabil prej 1.0%,
mesatarisht. N& tremujorin e dyté té vitit, tregtim

%9 Vendimet pér sasiné e bonove té thesarit té cilat do té ofrojné ankandet dérgohen né mbledhjet mujore t& Komitetit t& politikés
monetare operacionale.

€ Te ankandet e bonove té thesarit t& mbajtura né prill, maj dhe gershor éshté vérejtur kérkesé mé e ulét se sa oferté pér 881
milioné denaré, 1,286 milioné denaré dhe 670 milioné denaré, respektivisht.
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Tregu sekondar me letra me vleré kishte edhe né tregun sekondar té letrave me
(né mil. denaré) vleré, ku qarkullimi i Kkétij segmenti ishte
8,000 - wQarkullimi me bonot e thesarit mesatarisht mé i larté né krahasim me tremujorin
7,000 - g qarkullimi i bonove shtetrore e méparshém. Né strukturén e garkullimit té
6,000 4 Qarkullimi me obligacionet letrave me vleré, pjesé mé té madhe (73%)
5,000 shtetrore kishin transaksionet me bonot e thesarit, dhe
4,000 tregtohej edhe me letrat me vleré té geverisé.
;aggg Pjesémarrja e transaksioneve repo né garkullimin

total té letrave me vleré ka gené relativisht i ulét

1,000 dhe ishte 1.8% (6.8% né tremujorin e kaluar).

0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 T-1 T-2
2016 2016

*pérfundimisht me 11.08.2016

2.2. Agregatét monetaré dhe té kreditit

Né tremujorin e dyté té vitit 2016, oferta mé e gjeré monetare M4 regjistroi njé
rénie té konsiderueshme né bazé tremujore. Rénia e ofertés sé parasé ishte pasojé e
mjedisit té pasigurt té brendshém politik, qé i pérkeqésoi pritjet e agjentéve ekonomiké
dhe ¢oi né térhegjen e depozitave nga sistemi bankar. Po ashtu, né kété periudhé u
paraqitén edhe spekulime né lidhje me zhvlerésimin e denarit, duke ¢uar né njé rritje té
prirjes pér mbajtien e valutés sé huaj dhe ndryshime né strukturén e valutave té
kursimeve. Kéto presione jané theksuar sidomos gjaté gjysmés sé dyté té muajit prill dhe
mayj, dhe pastaj té vérehet njé stabilizim gradual i situatave. Né rrethana té tilla, zvogélim
kané realizuar té gjitha komponentét e ofertés sé parasé, me pérjashtim té parave té
gatshme né garkullim. Analizuar sipas sektoréve, rénia e depozitave éshté vérejtur edhe né
mesin e ekonomive familjeve dhe ndérmarrjeve. Né tremujorin e dyté, né ményré té
konsiderueshme éshté ngadalésuar dhe rritja e kredive pér sektorin privat, por pér shkak té
kérkesave rregullative té BPRM deri te bankat. Né bazé tremujore, totali i kredive shénoi
ulje prej 2%, por né qofté se izolohet efekti i ndryshimeve rregullatore, totali i kredive
shénoi rritje prej rreth 2.8%, qé paraqget njé lévizje té konsiderueshme né krahasim me
tremujorin e méparshém. Né krahasim me té njéjtin muaj té vitit té kaluar, kredité u rritén
me 3.5%, ndérsa me pérjashtim té efekteve nga rregulloret e reja norma vjetore e rritjes
éshté shumé mé e larté dhe éshté vierésuar né 8.5% .

2.2.1. Agregatét monetaré

Né tremujorin e dyté té vitit 2016

6.0 MNMpupaoHec Bo KBapTasiHaTa NpOMEHa Ha NapuM4yHaTa Maca oferta e parasé née ekonomi regjistroi njé
5.0 -

M4, on CTpyKTypeH acnekT

(BO MpOLEHTHM NoeH) ‘ rénie té konsiderueshme prej 2.6% né bazé
tremujore (rénie prej 0.1% né tremujorin e
paré). Rénia e ofertés sé& gjeré sé parasé,
kryesisht ishte pasojé e ambientit té pasigurté
politik né vend. Gjejgésisht, rritjia e pasigurisé
politike ka ndikuar negativisht né besimin dhe
| pritiet e agjentéve ekonomiké, qgé ka cuar né
40 térhegjen e depozitave nga sistemi bankar, dhe
: - e - e rritjen e prirjes pér disponimin me valuté té huaj.

L ot o e s i Né rrethana_ té tilla, oferta_ e pargsé,_nga pik_'e'pamja

= Paraté deporita strukturore ishte rezultat i kontributit negativ té té

R S Deportat e gjithé komponentéve (depozitat pa afat, afat-
T A noma e ites remuore (e %) shkurtér dhe depozitat afat-gjaté), me pérjashtim
té parave té gatshme né qarkullim gé kishin njé

kontribut té vogél pozitiv. Agregati monetar mé

likuid M1 shénoi rénie prej 3.9% né bazé

tremujore, mé intensive né krahasim me tremujorin

T-1 2010
T-12015
T2
T3
T-4
T-12016
T2
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Gjithsej depozitat

2013 2014 2015

2016

T4 T4 T2 T3 T4 T4 T2 T3 T4 T4 T2
Ndryshimet tremujore, né%

2.3 2.2 0.4 3.6 3.9 0.4 0.8 0.6 4.6 0.1 -2.9

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

Paraté depozita 11 0.7 0.2 11 2.8 -0.8 19 0.3 3.2 0.4 -1.3
Depozitat denarke 0.9 0.9 0.1 13 15 0.0 -1.1 0.3 0.3 0.01 -1.6
Depozitat né valuté té
huaj 0.3 0.6 0.0 13 -0.4 12 0.0 0.1 11 0.5 0.1
Depozitat afatshkurtra 0.1 0.3 -0.7 13 -0.7 0.7 -1.0 0.1 11 0.03 -1.0
Depozitat afatgjata 11 13 0.8 1.2 1.7 0.5 0.1 0.4 0.3 0.5 -0.5

Burimi: BPRM,

6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0
-2.0
-3.0
-4.0

tremujore, né p.p.

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

Burimi: BPRM.

Depozitat e familjeve

Kontributi i gjithsej depozitave né ndryshimet

2013 2014 2015

2016

T4 T4 T2 T3 T4 T4 T2 T3 T4 T4 T2
Ndryshimet tremujore, név%
Cithsej depozitat e 24 24 11 19 32 18 07 07 23 08 35
famifeve
Kontributi 1 gjithse] Familjare né ndryshimet tremujore, né p.p.

Paraté depozia 05 02 02 1o 01 02 03 18 01 09
Deporitat denarke 11 12 07 09 11 07 04 01 01 03 26
Depozitat né valuté té
huai 03 07 02 09 02 10 01 06 04 04 00
Deporitat afatshkurtra 02 02 0.2 02 02 11 07 01 02 01 -8
Deporitat afatgjata 16 17 11 15 14 06 01 04 03 06 08
Burimi: BPRM.
Depozitat e ndérmarrjeve

2013 2014 2015 2016

T4 T4 T2 T3 T4 T4 T2 T3 T4 T4 T2

Ndryshimet tremujore, né%
Cithse] depozitat e 41 17 20 88 68 42 59 -2 127 -7 36
Kontributi i gjithse] € né ndryshimet tremujore, né p.p-

Paraté depozita 19 11 02 33 76 43 81 06 83 23 34
Depozitat denarie 16 02 18 28 13 17 26 04 07 01 00
Depozitat né valuté té
huaj 07 04 04 27 21 18 05 14 37 06 03
Depozitat afatshkutra 21 0.3 20 48 24 -1 -6 -2 43 02 07
Depozitat afatgjata 0.2 0.3 -0.2 0.6 15 12 -0.6 -0.6 0.1 0.8 -0.9

Burimi: BPR.
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e kaluar, me njé rénie té konsiderueshme né
depozita pa afat. Paré nga aspekti i valutés, ndikimi
i kétyre ngjarjeve u ndje sidomos né komponentén
e denarit. Késhtu, totali i depozitave né denaré me
paraté e depozitave né tremujorin e dyté té vitit
2016 shénoi rénie prej 5.0% né bazé tremujore,
kryesisht si rezultat i rénies sé depozitave pa afat,
ndérkohé gé depozitat né valuté regjistruan njé
rritje té vogél prej 0.2%. Si rezultat i rénies sé
komponentit né denaré né strukturén e M4, shkalla
e euroizimit, dmth pjesa e depozitave né valuté né
ofertén e parasé M4 u rrit né 38.6% né fund té
gershorit, nga 37.5% né muajin mars. Megjithaté,
komponenti né denaré i ofertés sé parasé mbetet
dominuese. Zhvillimet né tremujorin e dyté kané
cuar né njé ngadalésim té ndjeshém né rritjen e
ofertés sé gjeré té parasé né bazé vjetore, e cila né
gershor u reduktua né 2.5%, nga 6.2% né fund té
tremujorit té kaluar.

Pérkegésimi i besimit té agjentéve
ekonomiké né ekonominé e vendit ka prekur
bazén e depozitave té bankave. Gjejgésisht,
gjithsejt potenciali i depozitave té bankave
né tremujorin e dyté té vitit 2016 shénoi
rrénie prej 2.9% né baza tremujore. Paré né
aspekt té valutés, rénie éshté regjistruar te
depozitat né denaré, ndérsa depozitat né valuté
shénojné rritje minimale né bazé tremujore. Sipas
sektoréve, rénia e depozitave té bankave né
tremujorin e dyté té vitit 2016 éshté kryesisht pér
shkak té rénies sé depozitave té ekonomive
familjare (3.5% né bazé tremujore). Pér mé
tepér, rénia intensive e kursimeve totale té
popullatés éshté realizuar gjaté muajit prill dhe
maj, ndérsa né gershor pér heré té paré pas dy
muajve éshté shénuar njé rritje modeste. Arritjet e
gershorit jané pozitive dhe japin shenjé pér
stabilizimin gradual té situatave. Sipas strukturés
sé maturimit, ka njé rénie né kontributin tremujor
té depozitave afat-gjaté dhe afat-shkurtér né rritjen
e totalit té depozitave. Né aspekt té valutés, rénia
e realizuar tremujore éshté kryesisht pér shkak té
reduktimit té depozitave né valutén vendase.
Reduktim minimal shénuan edhe depozitat né
valuté. Né bazé vjetore, rritja e depozitave totale
té ekonomive familjare u ngadalésua dhe ra né
0.2% né muajin gershor, krahasuar me 3.1% né
mars té vitit 2016.

Depozitat e sektorit té korporatave
né tremujorin e dyté té vitit rané né baza
tremujore pér 3.6%, pavarésisht rénies prej
1.7% né tremujorin e paré. Kjo dinamiké e
levizjes sé depozitave té Kkorporatave éshté e



7.0 Normat e interesit té depozitave té reja té pranuara nga

5o popullata, né %
6.0 | S )
mmm Shtrirja e interesit

5.0 = Interesi denarik

=Interesi valutor
4.0
3.0
2.0

1.0

0.0

T-12010
T-2

T-3

T-4
T-12011
T-12012
T-12014
T-12015
T-12016

*Ka té béj pérfundimisht me majine vitit 2016.
Burimi: BPRM.

5.0 Normat e interesit e depozitave té sapo pranuara té

42 ndérmarrjeve, né %
4.0 B Shtrirja e interesit
= Interesi denarik

=Interesi valutor
3.0

2.0

1.0

e m
SN‘?T:}N‘?TEN‘?TEN‘?TEN‘?TQNW82{,
SHrFFgErFFolFEG L FEglFFEoF g

10 |7 = = = = = =

o - - - - - - -

*Ka té béj pérfundimisht me majin e vitit 2016.

Burimi: BPRM.

Kontribut né ndryshimet tremujore té M4, nga

20.0 ana e bilancit, né p.p.

15.0

10.0

5.0

0.0
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BPRM.

T-12011
T-12012
T-12013
T-12014
T-12015
T-12016

= Zérat tjer, neto

=== Kredité ndaj sektorit privat
== Kredité neto ndaj geverisé
=== Aktivi valutor neto i bankave
=== Aktivi valutor neto i BPRM

Burimi: @ \lasa monetare M4, ndryshimi tremujor, né %

Raporti tremujor, gusht, viti 2016

zakonshme pér kété periudhé dhe ndoshta éshté e
lidhur me ciklin e biznesit té tyre dhe ményrés sé
financimit té aktiviteteve té tyre, pagesa sezonale
té dividentit, por ndoshta ka pasur ndonjé efekt
edhe rritja e pasigurisé sé brendshme. Sa i pérket
strukturés valutore, rénie tremujore e realizuar
éshté kryesisht pér shkak té& reduktimit té
depozitave né para, ndérkohé qé depozitat né
valuté kané réné, por me intensitet mé té vogél. Né
aspekt té strukturés sé maturimit, rénia tremujore
né depozitat e korporatave ishte pér shkak té
reduktimit té depozitave afat-gjaté, me rritje té
moderuar né depozitat afatshkurtra. Né& bazé
vjetore, depozitat e sektorit té korporatave né
fund té gershorit jané mé té larta pér 5.6%, qgé
éshté njé rritje mé té ulét krahasuar me rritjen né
fund té marsit (16% né bazé vjetore).

Sipas té dhénave mbi normat e
interesit pér kursime té reja®', ke depozitat e
reja né denaré dhe né valuté, normat e interesit
kané regjistruar njé rénie té moderuar prej 0.1 p.p.
né fund té majit, dhe hendeku i normés sé interesit
ka mbetur né té njéjtin nivel si né tremujorin e
kaluar (1.4 p.p.). Pér depozitat e reja té sektorit té
korporatave, me relativisht zvogélim mé té madh té
normeés sé interesit té& depozitave né valuté té huaj
né krahasim me depozitat né denaré, hendeku i
normave té interesit u zgjerua né 0.4 p.p. Né
drejtim té totalit té depozitave, normat e interesit
té depozitave né denaré dhe né valuté té
ekonomive familjare né maj ishte 2.3% dhe 0.9%
respektivisht, ndérsa tek ndérmarrjet 1.0% dhe
0.6%, pér depozitat né denaré dhe né valuté,
respektivisht.

Analiza e strukturés sé ofertés sé
parasé, né aspekt té bilancit, tregon se rénia e
ofertés monetare né tremujorin e dyté té kétij viti
kryesisht éshté pér shkak té aktivés valutore neto
té BPRM (si rezultat i ndérhyrjeve t&é BPRM né
tregun e kémbimit valutor dhe rénies sé rezervave
valutore), aktiva valutore neto e bankave dhe
kredive pér sektorin privat, ndérsa kredité neto té
shtetit si dhe zéra té tjera kontribuojé né rritjen e
ofertés sé parasé.

¢ Duke filluar nga janari 2015, t& dhénat pér normat e interesit t& bankave dhe bankat e kursimeve grumbullohen né bazé té njé
metodologjie té re pér normat e interesit, ndérsa pér periudhén e méparshme té dhénat jané grumbulluar né bazé té
metodologjisé sé vjetér. Informacion mé i hollésishém éshté né dispozicion né kuadér té Raportit tremujor, maj 2015, fage 53.
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Gjithsej kredité e sktorit privat

2014 2015

2016

T1 T2 T3 T4 T4 T2 T3 T4 T1 T2
KBapTanku npoMeHu, Bo %
Githsej kredité e 18 29 14 36 11 27 12 42 01 20
sektorit privat
Kontributi i gjithsej kredive né ndryshimet e tremujorit, né p.p.
Kredité denarike 1.6 2.7 13 3.1 0.7 3.2 1.6 3.7 0.6 -1.1
Kredité valutore 0.2 0.1 0.1 0.5 0.4 0.5 03 05 -0.6 -0.9
Kredité afatshkurtra 0.7 0.4 0.0 1.6 -0.5 0.0 -0.4 1.8 -1.1 -0.3
Kreditéafatgjata 1.2 1.3 0.9 25 1.2 25 1.2 2.9 1.0 2.2
Famijet 0.9 1.6 1.2 1.0 1.0 1.8 1.4 11 11 0.1
Ndérmarrjet 0.9 12 0.2 2.6 0.1 0.9 -0.2 3.2 -1.0 2.1
Burin: BPRM.
Kushtet e miratimit té kredive
100 Ndérmarrjet 100
% Eis'ﬁfﬁfi ! %
Kredité banesore
60 kredmmlt 60
40 Kredité 40
konsumatore
20 20
0 \, 0
~ 2 owleVe o o e o
20 8 g g 3 & 7 PR |
& & & S \/ &
40 (@ [ - v / . = < [ -40
- }— - |— F = -

-60 -60
-80 Leh&eslm\ i kushteve -80
-100 té kreditimit -100

Burimi: Anketa pér aktivitetin kreditues, BPRM.

Kérkesa e kredive
—— Ndérmarrjet
100 ija e kérkesés —Kredité banesore 100
80 Kredité 80
60 ﬁ\ konsumatore 60
a0 N/ L\ 4
20 /\ —\/fé 20
0 /\ 0

= = omﬂmwm\,( ?«,mm&
20 18 3 S £ 3 £8 &3 S F 3 F g2

8 | s S S ] & & & S
40 o = < < = = = = [ -40

o - - - - - - - -

-60 2Zvogélimi i -60
80 \/ kérkesés -80
-100 . o N -100

Burimi: Anketa pér aktivitetin kreditues, BPRM.
Pjesémarja e kérkesave té dyshimta dhe
kontestuese né gjithsej kredité
18.0
16.0
14.0
12.0
10.0
8.0
6.0
4.0
2.0
BYETANIIAYTIAYTIAYTIAY T IA
F QF I r QFFTFFEFQHF
=< = = = = = o
- - = I = - I
== Gjithsej kredité e ndémarrjeve* s Gjithsej kredité e familjeve*
Gjithsej kredite*
* Ka té béj me pjesémarrjen e kérkesave té dyshimta dhe kontestuese né

gjithsej kredité e sektorit pérkatés
Burimi: BPRM.
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222 Aktiviteti kreditor

Né tremujorin e dyté té vitit 2016,
kreditimi i sektorit “ekonomi familjare”,
realizoi rritje prej 0.2% né bazé tremujore,
ose rreth 3.7% pa efektet e ndryshimeve
rregullatore. Késhtu, kreditimi pér popullatén
ka vazhduar té rritet. Anketa pér kreditim tregon
njé rénie té kérkesés pér kredi pér strehim né
ponatomoshna rritien e kérkesés pér kredi
konsumatore, kushtet e kreditimit mbeten té
lehtésuar moderuar. Analiza strukturore tregon se
bartésit kryesoré té rritjes sé kredive té ekonomive
familjare né monedhé té& huaj, me rritje té
moderuar e kredive né valuté vendase. Sa i pérket
llojeve té vecanta té kredive pér ekonomité
familjare, rritja e vazhdueshme rrjedh kryesisht nga
rritja e kredisé konsumatore, kontributi né rritje i
té cilit éshté rritur. Né& bazé vjetore, gjithsej
kredité pér ekonomité familjare né fund té gershorit
jané mé té larta pér 8.8% (13% né fund té muajit
mars). Megjithaté, né qofté se izolohet efekti i
vendimit, totali i kredive shénon rritje vjetore prej
rreth 12.5%.

Kredité pér sektorin e korporatave
kané regjistruar njé rénie tremujore prej
3.8%0, e cila éshté mé e larté né krahasim me
tremujorin e kaluar (rrénie prej 1.8%b), por
né pérgjithési pasojé e ndryshimeve né
kérkesat rregullatore. Pa kété efekt, kreditimi
pér sektorin e korporatave éshté duke u rritur né
bazé tremujore pér rreth 2.1%. Sipas Anketés pér
kreditim, né tremujorin e dyté ka pasur njé rénie té
kérkesés pér kredi té korporatés né kété periudhé,
nén lehtésime neto té métejshém té kushteve té
pérgjithshme té kredisé, por me shumé mé pak
intensitet. Sipas aspektit valutor, ndryshimet né
totalin e kredive jané rezulltat i pothuajse né
ményré té barabarté té kredive né denaré dhe né
valuté té huaj. Né bazé vjetore, né fund té
gershorit, ndérmarrjeve u jané dhéné mé pak kredi
pér 0.5%, por né qofté se izolohet efekti i vendimit,
gjithsej kredité pér ndérmarrjet shénojné rritje pér
reth 5.5%.

Kredité e sektorit bankar kané
shénuar ulje prej 2% né tremujorin e dyté,
pérkundér rritjes sé vogél prej 0.1% né
tremujorin e méparshém. Rénia e kredive né
kété periudhé éshté pasojé e transferimit té njé
pjesé té kérkesave té dyshimta dhe té
diskutueshme té bankave né evidencé jashté-
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Ndryshimet tremujore, né %

Gjithsej kredité ndaj

Raporti tremujor, gusht, viti 2016

bilancit, né pérputhje me vendimin e BPRM té

famijeve 21 39 29 24 24 42 33 25 25 02 . R . . .. 62 o
Kontributi i gjithsej kredive familjare né ndryshimet e tremujorit, né mlratuar ne dhjetor te Vltlt 2015 - Ndlklmet €
Kredité denarke 2.1 3.9 3.0 2.3 2.3 3.9 3.2 2.4 2.5 0.1 1 1 A i i a\ a\

Kredité valutore 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 Ver:ldlmlt te BPRM me IntenSItet me te madh .u
Kredié afatshkurtra 02 03 04 04 02 02 02 03 02 02 ndjejtén né gershor té vitit 2016, kur u realizua njé
Kredité afatgjata 1.8 3.5 25 2.8 2.0 3.9 3.0 3.0 2.4 3.1

Burim: BPRM,

5.0 4

*, Né p.p.
40 PP

popullatés

Kontributi né ndryshimin tremujor té kredive té

rénie e konsiderueshme né kredité pér té dy
sektorét. Megjithaté, nése izolohet ky ndikim, totali
i kredive shénon rritje prej rreth 2.8% né bazé

22 tremujore, qé éshté njé lévizje e konsiderueshme
10 né krahasim me tremujorin e méparshém. Sipas

0.0
-1.0
-2.0

rezultateve té& Anketés sé fundit pér kreditim®, né
tremujorin e dyté éshté shénuar njé rénie né
kérkesén pér kredi té korporatave dhe té kredive

jg ] pér strehimore dhe lehtésimit té métejshém té
GRIGNRIGNTIGYRIZNISYRIEY  kushteve té pérgjithshme té kredisé.
RO o o o o o
;Egigenlgtlﬁ':jitore dhe saldot negative sipas llogarive rriedhése Nga plkepamja stru ktu rore, UIja e
e redite oo kreditimit pér sektorin privat né tremujorin e dyté u
= Norma o iges sremujore e kredive t populatés, né % ndikua nga rénia e kredive té korporatave, ndérsa
;héi%jfjt;seteéIflr:::éi;isézzgﬁllatésnukjané pérfshier kredité e tregtaéve kredlte per ekonomité famlljare kané regjlstruar
Burimi: BPRM. rritje t&€ moderuar tremujore. Kéto ndryshime jané
rezultat i ndryshimeve rregullative, dhe né qofté se
kea melnerigor - — e injorojmé kété_ ndikim, Ifr_editimi_ neé té dy_sektorét
Ll2 T3 L4 11 12 T3 14 T4 12 né kété tremujor ka _rrltje .sollde. Sa i pérket
SPSERSNENE 1o 50 03 45 01 s 04 57 18 a8 strukturés valutore, ka njé rénie edhe té kredive né
Kontributi 1 gjithse] kredive té ndermarrjeve né ndryshimete denaré dhe né valuté té huaj, me intensitet mé té
Kredité denarike 1.2 1.9 0.1 3.7 -0.5 2.7 0.3 4.7 -0.7 -2.0 - " . - - .
Kredité valutore 03 02 02 08 06 A1 07 09 -1 -18 larté té kredive né valutén vendase. Analiza e
esteomge 07 03 02 32 os 14 01 »a oo sa  Strukturés sé maturimit né bazé tremujore,

Burim: BPRM.

Normat e interesit té kredive té reja té aprovuara

ndaj ndérmarrjeve, né %

sugjeron se kredité afat-shkurtér vazhdojné té bien
pér tremujorin e dyté né rradhé. Kredité afatgjaté
vazhdojné té rriten né baza tremujore, me

Yoo [Las eorr intensitet shumé mé té larté né krahasim me
20 N R T tremujorin e méparshém. Né kushtet e kérkesave té
60 72 etesorias kégija dhe té dyshimta, né fund té gershorit ka
o T 0585 65 55 20 104 pasur rénie té tyre tremujore edhe ke ndérmarrjet
30 dhe ekonomité familjare, si rezultat i vendimit té
o e - BPRM pér transferimin e detyrueshém té kérkesave
00 E...I]-nﬂﬂ.-[]..nn-nﬂnnﬂ:x:...:] té dyshimta dhe té diskutueshme té bankave né
3 71 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 . .. - . . P - . =
201 2012 2013 2014 2015 2016 evidencén jasht-bilancit. Pjesémarrja e kredive té

mmmm Shtrirja e interesit
= Norma e interesit té kredive té reja denarike té aprovuara
===Norma e interesit t& kredive té reja valutore té aprovuara

*T-22016 ka té béjme fundine majit
Burimi: BPRM.

dyshimta dhe té diskutueshme ndaj totalit té
kredive ishte 7.5% dhe ka njé rénie té ndjeshme
prej 3.2 piké pérqindjeje né krahasim me muajin
mars.

Né bazé vjetore, totali i kredive né
gershor u rrit pér 3.5%, gé éshté performanca mé
e ulét krahasuar me rritjen vjetore né mars (8.4%).
Nése izolojmé ndikimin e transferimit, totali i
kredive né gershor ka regjistruar njé rritje vjetore

2 M& 17.12.2015, Késhilli i Bankés Popullore miratoi Vendim pér ndryshimin dhe plotésimin e Vendimit pér administrimin e rrezikut
té kredisé, sipas té cilit, duke filluar nga 1 janar dhe pérfundimisht me 30 gershor 2016, bankat do té kryejné shlyerje (dhe
vazhdojné té shlyejné) té té gjitha kérkesave gé jané plotésisht té rezervuara pér mé shumeé se dy vjet, pra pér té cilat té paktén
pérpara dy viteve banka e ka konstatuar dhe mbuluar plotésisht rrezikun e kredisé té mos-pagesés. Pavarésisht nga shlyerja e
ketyre kérkesave, gjegjvsisht transferimin e tyre né evidence jashtbilancore, bankat mbajné té drejtén pér pagesén e tyre.
Informacion mé i hollésishém &shté né dispozicion né kuadér té Anketés sé kreditimit né fagen né vijim:
http://nbrm.mk/?1temID=F7AC78DEE498764FBAF39049F726CE3C.
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Normateinteresi_ttékrediveté rejaté prej rreth 8.5%, duke treguar mbajtjen e ritmit té
1o, , aprovuara ndaj popullatés, né % deritanishém. Treguesi pér raportin kredi/depozita®
100 | N5930 8 01g arriti né 92.7% né fund té qgershorit (97.2% pa

8.7
8.6 g.28-

ara o efektet e vendimit), gé do té thoté shfrytézim mé té
6.796.76 6

5:16.0026:2; 75.95 9 madh té potencialit té depozitave pér kreditimin e

8.3
B1%°7877,578

7'47'37'07'07’06'86 o

sektorit privat né krahasim me tremujorin e
5.3 . .
0 waazte tO4saT méparshém.
2.0
p.—.-—-._.r-!-..--._.ﬁ__.-1 l"""" -
0.0
T 71 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 R . . R
O 022 ores 20m 2015 2016 _ Sipas t& dhenqve mbi normat e
= Norma e interesit t& kredive té reja denarike té aprovuara Interesit per kredité e reja pérfundlmlSht me
*T.?;016 kalégnzofrmzizgzﬁittékredivetérejavalumretéaprovuara muajin maj65, normat e interesit per kred|te né
Burimi: BPRI. denaré dhe valuté té huaj pér ekonomité familjare

dhe ndérmarrjet né pérgjithési kané mbetur né té
njéjtin nivel si né tremujorin e kaluar. Pé&rjashtim
éshté norma e interesit pér kredité né valuté pér
ekonomité familjare té cilat kané regjistruar rénie
minimale tremujore.

I1l1. Financa publike

Né tremujorin e paré té vitit 2016 né Buxhetin e Republikés sé Magedonisé
(buxheti gendror dhe buxhetet e fondeve) té ardhurat dhe shpenzimet totale ishin
mé té larta né baza vjetore pér 7.4% dhe 4.9%, pérkatésisht. Rritja e té hyrave
buxhetore, né masé té madhe pasqyron té ardhurat mé té larta né bazé té TVSH-
sé, dhe kontribut pozitiv kané edhe té ardhurat né bazé té kontributeve. Né
aspektin e shpenzimeve buxhetore, rritja e tyre né tremujorin e paré ishte
krejtésisht pér shkak té shpenzimeve té larta korente, ndérkohé qé shpenzimet
kapitale vazhduan té zvogélohen. Deficiti buxhetor irealizuar né tremujorin e paré
té vitit ishte 1% e PBB-sé, ose 30% e planit té Buxhetit pér vitin aktual, qé éshté
né nivel mé té ulét té moderuar nga arritjet e vitit té kaluar (1.1% e PBB-sé).
Deficiti buxhetor gjaté késaj periudhe éshté financuar népérmjet huamarrjes né
tregun e brendshém financiar, dhe né njé masé mé té vogél, duke pérdorur fondet
e siguruara nga huamarrje jashté vendit. Me realizimet né periudhén prill-maj t;
viti 2016, deficiti buxhetor ishte 1.1% e PBB-sé, qé pérfagéson 33% té deficitit
buxhetor té projektuar né pérputhje me Buxhetin pér vitin 2016%. Financimi i
deficitit buxhetor té realizuar né kété periudhé éshté béré kryesisht nga térheqgjen
e fondeve nga llogaria e qeverisé né BPRM.

Gjaté tremujorit té paré té vitit
2016, rritja vjetore né totalin e té
ardhurave né Buxhetin e Republikés sé
Magedonisé®’ éshté 7.4%b. Rritja e t& hyrave

% Sipas té dhénave té statistikave monetare.

% Duke filluar nga janari 2015, t& dhénat pér normat e interesit t& bankave dhe bankat e kursimeve grumbullohen né bazé té njé
metodologjie té re pér normat e interesit, ndérsa pér periudhén e méparshme té dhénat jané grumbulluar né bazé té
metodologjisé sé vjetér. Informacion mé i hollésishém éshté né dispozicion né kuadér té Raportit tremujor, maj 2015, fage 53.

% Né gershor té vitit 2016, Qeveria e Republikés s& Magedonisé miratoi njé Porpozim-ribalancim t& Buxhetit pér vitin 2016, i cili
parashikon njé reduktim té totalit té té ardhurave dhe shpenzimeve né lidhje me planin fillestar dhe arritjen e njé deficit mé té
larté buxhetor né raport me buxhetin fillestar.

67 Buxheti gendror dhe buxheti e fondeve.
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dhe té hyranga arkétimi i kredive.
Burimi: Ministria e financave dhe pérllogaritjet e BPRM.
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Burimi: Ministria e financave dhe pérlloaaritiet e BPRM.
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1 Shpenzimet rrjedhése
* Gjithsej shpenzimet, ndryshimet vjetore, né %
Burimi: Ministria e financave.
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buxhetore, kryesisht reflekton té ardhurat mé té
larta nga taksat, kryesisht né bazé té TVSH-sé
(me njé kontribut pér rritjen vjetore prej 6.3 p.p.),
ndérsa té ardhurat né bazé té kontributeve, kané
kontribut relativisht mé té ulét pozitiv né rritjen
(prej 1.7 p.p.). Kontributi i té ardhurave té tjera
né Buxhet, po ashtu, éshté mesatarisht pozitiv,
dhe pjesérisht rrjedh nga pagesa e dividendéve
nga njé kompani vendase né Buxhetin e RM-sé,
ndérsa té ardhurat tatimore kané kontribut té
josignjifikant negativ. né ndryshimin e té
ardhurave totale. Krahasuar me realizimet né té
njéjtén periudhé té vitit té kaluar, rritja vjetore e
realizuar e té ardhurave totale né tremujorin e
paré éshté mé i ngadalté, dhe ky ngadalésim
shpjegohet kryesisht nga dinamika e té ardhurave
tatimore, kryesisht né tatimin mbi fitim. Realizim
mé i ulét por i moderuar éshté edhe tek té
ardhurat né bazé té kontributeve.

Gjithsej taksat né Buxhetin e RM né
tremujorin e paré té vitit 2016 regjistruan
njé rritje vjetore prej 8.1%b. Bartés i rritjes sé
té ardhurave tatimore jané té ardhurat né bazé té
TVSH-sg, té cilat né bazé vjetore jané mé té larta
pér 25.6%. Kontribut pozitiv né rritjen e totalit té
té ardhurave tatimore kané té ardhurat né bazé té
tatimit personal mbi té ardhurat dhe detyrimet e
importit gé kané shénuar rritje prej 9.1% dhe
19.3% né bazé vjetore. Nga ana tjetér, té
ardhurat né bazé té tatimit mbi fitim kishin njé
normé negative vjetore té rritjes, qé pjesérisht
shpjegohet nga baza e larté e krahasimit®, dhe
kontribut té moderuar negativ kané edhe té
ardhurat né bazé té akcizave.

Shpenzimet e pérgjithshme
buxhetore né bazé vjetore jané mé té larta
pér 4.9%. Rritja e shpenzimeve buxhetore né
tremujorin e paré té vitit né térési éshté pér shkak
té shpenzimeve té larta korente, ndérkohé qé
shpenzimet kapitale kané kontribut negativ. Né
tremujorin e paré té vitit, gjeneratori kryesor i
rrities sé shpenzimeve buxhetore totale ishin
transfertat (me njé kontribut né rritjen vjetore
prej 7.3 p.p.), dhe brenda tyre dominojné
transferet sociale né bazé té té cilave éshté rreth
gjysma e rrities sé shpenzimeve korente.
Kategoria “transferta té tjera”, ku pérfshihen edhe
subvencionet, ka njé kontribut té vogél pozitiv né
rritjen, gé éshté né nivelin e performancés té
tremujorit té paré né vitin e kaluar. Kontribut

 Norma e larté e rritjes vjetore té té ardhurave né bazé té té ardhurave tatimore né tremujorin e paré té vitit 2015 ishte rezultat i
hegjes sé masés sé anti-krizé me té cilén fitimet e pashpérndara té kompanive u pérjashtuan nga tatimi.
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Burimi: Ministria e financave dhe pérlloaaritiet e BPRM.

Financimi i balancés buxhetor

(né miioné denaré)
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* Ndryshim pozitiv - térhegje e depozitave; ndryshimnegativ -akumulimi i
depozitave.
Burimi: Ministria e financave-RM.

Realizimi i buxhetit
(buxheti gendror dhe fondet), prill-
maj v.2016.

Té ardhurat totale

Té ardhurat nga tatimet

Kontributet

Shpenzimet totale

Shpenzimet rrjedhéses

Shpenzimet kapitale

Balanca buxhetore

-80 -60 -40 -20 0 20 40
B Ndryshimi vjetor, né % (boshti djathtas)
H Realizimi né % né raport me Buxhetin e vitit 2016

Burimi: Kalkulime té Ministrisé s é financ. dhe BPRM.
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pozitiv i moderuar jan kostoja e pagave dhe
ndihmave, ndérsa kostoja e mallrave dhe
shérbimeve dhe pagesat e interesit kané njé
kontribut té vogél negativ né rritien e
shpenzimeve korente. Krahasuar me realizimet né
té njéjtén periudhé té vitit té kaluar, rritja vjetore
e realizuar e shpenzimeve té& pérgjithshme
buxhetore éshté mé e larté dhe shpjegohet
kryesisht nga njé realizim mé i larté i transfertave.

Né tremujorin e paré té vitit 2016,
né Buxhetin e Republikés sé& Maqgedonisé
ishte realizuar deficit prej 5,635 milioné
denaré, ose 1% e PBB-s&, e cila éshté
reslizim relativisht mé i ulét né krahasim me
té njéjtén periudhé té vitit té kaluar (1.1%
e PBB-s&). Deficiti éshté financuar nga emitimi
neto i letrave me vleré té geverisé né tregun
financiar té brendshém dhe né njé masé mé té
vogél me fonde té siguruara me huamarrje nga
jashté vendit.

Né periudhén prilli - maj té vitit
2016, té hyrat e pérgjithshme buxhetore
kané gené pak mé té larta se vitin e kaluar
(njé rritje vjetore prej 0.1%). Té ardhurat
nga taksat jané mé té larta pér 4.9%, me njé
rritje kryesisht pér shkak té hyrjeve né bazé té
TVSH-sé dhe detyrimeve té importit. Rritja vjetore
(prej 5.2%) kané regjistruar dhe kontributet,
ndérsa realizimi i té ardhurave té kapitalit éshté
relativisht mé i ulét. Nga ana tjetér, shpenzimet
buxhetore né bazé vjetore ishin mé té uléta
pér 3%b. Rritja mé e ulét vjetore né totalin e
shpenzimeve né periudhén prill-maj, kryesisht
éshté pér shkak té kostove korente mé té uléta né
bazé vjetore, pér 2.4% (me kontribut né rritjen
vjetore prej 2.3 piké pérgindjeje), por mé i ulét
éshté realizimi i shpenzimeve kapitale, pér 8.9%.
Né kuadér té shpenzimeve korente, rritja mé e
ulét éshté kryesisht pér shkak té shpenzimeve mé
té uléta pér mallra dhe shérbime, ndérsa kostoja
e pagave dhe ndihmave kané njé kontribut
modest pozitiv. Me realizimet né periudhén
prill-maj té vitit 2016, deficiti buxhetor
arriti né 6,317 milioné denaré, qé
pérfagésojné 33%o té deficitit té planifikuar
pér vitin 2016. Financimi i deficitit buxhetor né
kété periudhé éshté béré kryesisht nga térhegja e
fondeve nga llogaria e geveris€ né Bankén
Popullore.
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Burimi: Ministria e financave dhe pérllogaritjet e BPRM.
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Mé 31.03.2016, borxhi i
pérgjithshém publik® éshté mé i ulét pér
0.7p.p. té PBB-sé&, krahasuar me nivelin né
fund té vitit 2015 dhe éshté 45.8% té PBB-
sé’. Analiza e komponentéve té tij sugjeron se
zvogélimi i realizuar éshté pér shkak té rénies sé
borxhit té jashtém (pér 0.9 p.p. té PBB-s&), me
njé rritje té njékohshme né borxhit t& brendshém
pér 0.2 piké pérgindje té PBB-sé. Ndérsa, né fund
té muajit mars 2016, pjesmarrja e borxhit té
jashtém dhe té brendshém publik ndaj PBB-sé
ishte 30.5% dhe 15.4%, respektivisht. Né& fund té
tremujorit t& paré, borxhi’* i pérgjithshém publik
ka gené 37.5% e PBB-sé (38.0% té PBB-sé& né
fund té vitit 2015), ndérsa borxhi i ndérmarrjeve
publike® éshté 8.3% e PBB-sé (8.5% e PBB-sé& né
fund té vitit 2015).

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

Ndryshimet vjetore, Ndryshimet vjetore,
- periudha prej vitit 2016 | periudha prej vitit 2016
Buxheti pér . . N P . I
vitin 2016. T-12016 | Prill-Maj [né rapo_r}.n?e 'perlludhen ne_l:z?lp"orf me periudhén e
e njéjté té vitin njéjté té vitin paraprak,
paraprak, né % né p.p.
Planifikuar Realizuar né milioné
né milioné . T-12016 Prill-Maj T-12016 Prill-Maj
. denaré
denaré
GJITHSEJ TE ARDHURAT 177,292 40,590 28,164 7.4 0.1 7.4 0.1
Té hyra nga tatimet dhe kontributet 150,718 35,650 25,185 7.0 5.0 6.2 4.3
Tatimet 99,543 23,714 16,945 8.1 4.9 4.7 2.8
Kontributet 49,187 11,585 8,240 6.0 5.2 1.7 1.5
Té ardhurat jo-tatimore 18,387 3,426 1,754 -9.1 -4.7 0.5 -0.3
Té ardhurat kapitale 3,155 614 165 212.6 -86.3 0.7 -3.7
Donacionet e huaja 4,232 815 705 4.0 -6.6 0.1 -0.2
Té ardhurat nga arkétimi i huave 800 85 92 7.6 -33.8 0.0 -0.2
GJITHSEJ SHPENZIMET 196,276 46,225 28,846 4.9 -3.0 4.9 -3.0
Shpenzimet xhiruese 170,698 43,083 26,727 7.9 -2.4 7.1 -2.3
Shpenzimet kapitale 25,578 3,142 2,119 -24.2 -8.9 -2.3 -0.7
DEFICITI / SUFICITI BUXHETOR -18,984 -5,635 -682
Financimi 18,984 5,635 682
Té hyra 40,546 7,545 1,761
Té hyrat nga privatizimi 0 46 8
Huazimet e huaja 22,861 2,122 137
Depozitat -1,209 -113 3,882
Bonot shtetérore 18,860 5,490 -2,277
Shitjet e aksioneve 34 0 11
Té dala 21,562 1,910 1,079
Pagesa e principalit 21,562 1,910 1,079
Borxhi i huaj 12,381 811 779
Borxhi i brendshém 9,181 1,099 300

Burimi: Ministria e financave dhe pérllogaritjet e BPRM.

% Borxhi publik &shté pércaktuar me Ligjin pér borxhin publik ( "Gazeta zyrtare e Republikés s& Magedonisé" nr. 165/14), né té cilin
ai paraget shumeén e borxhit té geverisé dhe borxhit t&¢ ndérmarrjeve publike té themeluara nga shteti ose nga komunat, komunat
né gytetin e Shkupit dhe qyteti i Shkupit, si dhe kompanité gé jané né pronési térésisht ose kryesisht nga shteti apo komunat,

komuna né gytetin e Shkupit dhe té gyteti i Shkupit pér té cilat shteti ka Iéshuar garanci shtetérore.
" Llogaritja e borxhit publik &shté béré né raport me PBB té parashikuar nga BPRM me parashikimet e prillit.

> Borxhi publik definohet si shumé e borxheve té pushtetit gendror dhe atij local.

2 Ajo i referohet borxhit té 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).
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IV. Indekset e bursés dhe cmimet e pasurive té patundshme

Né tremujorin e dyté té vitit 2016 indeksi i burses sé maqedonisé MBI-10 ka
shénuar njé rénie tremujore, ndérsa lévizje rénése ka shénuar edhe viera e indeksit
té obligacioneve (OMB). Lévizjet mé té madhe té bursave rajonale jané, gjithashtu,
né drejtim rénés, qé kryesisht éshté e lidhur me faktorét specifiké lokale né vendet
té vecanta, dhe né njé masé mé té vogél edhe me rezultatet e referendumit né
Mbretériné e Bashkuar pér té u larguar nga Bashkimi Evropian. ¢mimet e pasurive
té patundshme né tregun e brendshém, pas rritjes né dy tremujorét e méparshém,
né tremujorin e dyté té vitit kané shénuar njé rénie té lehté, e cila né mungesé té
ndryshimeve té réndésishme né ofertén dhe kérkesén pér pasuri té patundshme,

mund té jeté i pérkohshém.

Lévizjete indeksit MBI-10
3000

1500

2013
2013
2013
2013
2013
2014
2014
2014

2014

Burimi: Bursa e Magedonisé SHA, Shkup.

Gjaté tremujorit té dyté té vitit
2016, indeksi i bursés sé& Magedonisé
MBI-10"® ka shénuar njé rénie tremujore
prej 4.2%, ashtu gé né fund té tremujorit
indeksi ka arritur njé vleré prej 1706,97
(pérkundér 1781.03 si¢c ishte né fillim té
tremujorit). Lévizje té tilla té indeksit mund té
lidhen me mungesén e interesit té investitoréve
té vendit dhe mungesés sé investitoréve mé té
médhenj té huaj institucionalé, si dhe rritjen e
aversionit ndaj riskut, duke pasur parasysh
situatén aktuale té pasigurt politike né vend.
Qarkullimi total i bursés u rrit pér 29.6% né
krahasim me tremujorin e méparshém, dhe njé
rritje té konsiderueshme té tregtimit shénojné
edhe bllok-transaksionet. Ndérsa, rritla e
garkullimit &shté kryesisht pér shkak té rritjes
sé furnizimit té obligacioneve né drejtim té
emetimit té ri té obligacioneve pér
denacionalizin™. Ngjashém sikur Mbi-10 ka
lévizur dhe indeksi i obligacioneve (OMB), i cili
né fund té gershorit té vitit 2016, krahasuar me
fundin e marsit 2016, shénoi ulje prej 1.5% (né
krahasim me 0.3% né tremujorin paraprak).

Né fund té tremujorit té dyté té
vitit 2016, shumica e indekseve té
bursave rajonale shénuan rénie, me
pérjashtim té indekseve né Sofje dhe
Sarajevé. Lévizja né rénie e indekseve
pjesérisht mund té jeté e lidhur me rritjen e
luhatshmérisé né tregjet financiare globale dhe
pasigurisé né mjedisin e jashtém, por
megjithaté, né té shumtén e rasteve pjesé e

3 Mé 15.06.2016 u realizua rishikimi i MBI-10, dhe nga 30.06.2016 né indeks jané:
"Banka Komerciale” SHA Shkup; "Granit SHA" Shkup; "Alkaloid" SHA Shkup; " Banka nikogire" SHA Manastir; "Makpetrol" SHA
Shkup; "Makedonijaturist" SHA Shkup; "Replek" SHA Shkup; "Telekom Magedonase" SHA Shkup; "Banka NLB" SHA Shkup dhe

"Banka nikogire" SHA Shkup.

™ Béhet fjalé pér bonot pér denacionalizim t& emetimit t&¢ pesémbédhjeté léshuar mé 20.06.2016 né vleré té pérgjithshme prej

12,000,000 euro.
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Lévizjet e indekseve té bursave té zgjedhura

135 | (01.01.2008100) ndryshimeve né bursat rajonale reflektojné
5 ] faktorét specifike lokale”™. Efekt t& démshém
mbi indekset, por efekt afatshkurtér, kané
pasur rezultatet e referendumit né Mbretéring e
Bashkuar pér té u larguar nga Bashkimin
Evropian.

Pas njé rritjeje té lehté né rritjen
vjetore té& ¢cmimeve té strehimoreve’® né
e tremujorin e paré, tremujori i dyté shénoi
——wsci ew e ulje té lehté té ¢mimit. Késhtu, indeksi i
m e i TomesR s s ¢mimeve ka shénuar njé rénie vjetore prej

0.5% (rritje prej 3.1% né tremujorin e kaluar).

Ndryshimet né indekset e bursave regjionale, Merithaté’ duke pasur parasysh se gjaté vitit
fundi i gershorit2016/ mars 2016 dhe té kaluar, te ¢mimet e patundshmérive jané
fundi i marsit 2016/fundi i dhjetorit 2015 (Bo %) vérejtur ndryshime té vogla né drejtim tjetér,

=== BELEXIS - Belgrade < -BET-Buchurest ~  eeeees BUX - Budapest

Burimi: Bursa e Magedonisé SHA, Shkup.

= Qer 2016/Mar.2018 Mar:2016/Dhe. 2015 éshté e véshtiré té konkludohet se ky ndryshim
MBI-10 - Skopje éshté i pérhershém ose i pérkohshém.
DJ Stoxx Balkan 50 Bashkangjitur késaj éshté edhe konstatimi se
WIG20 - Warsaw pas prirjes té theksuar rénése né vitet e
BUX - Budapest méparshme, gjaté vitit té kaluar erdhi deri te
BET - Buchurest stabilizimi i ¢cmimeve té strehimoreve. Né
SOFIX - Sofia drejtim té gjendjes sé ofertés dhe kérkesés pér
SBITOP - Ljubljana pasuri té patundshme, treguesit nuk tregojné
CROBEX - Zagreb ndryshime té réndésishme. Gjegjésisht, né

ndértimin e ndértesave té banimit ende mund
té shihet rritje dyshifrore (norma mesatare
vjetore e rritjes sé ndértimit té ndértesave té

BELEX15 - Belgrade

SASX-10 - Sarajevo

s ursa o Magdonise bursathorbetare, “ banimit né tremujorin e paré té vitit 2016 éshté
19%), dhe dinamiké té ngjashme tregojné té
105.0 - Cmimet e banesave dhe kredité banesore 00 dhénat pér miratimet pér ndértimin e
1000 | banesave. Né kéndvéshtrim té kérkesés pér
050 | strehimore, rritfa e vazhdueshme solide e
‘ kredive té banimit ka vazhduar né tremujorin e
9.0 1 dyté’’ té vitit 2016, duke treguar kérkesé té
85.0 1 [ 20.0 rritur edhe mé tej.
(TS
75.0 D I 0.0

700 +—+—r—rrrrrrrrrrrrrrrrrr o+ -10.0
grEwEegegearyeaeIoaey
ocFoFokForForFokFokFokFokoko
N N N N N N N N N N N
- - - - - — - -

; ; \ ; ; ; b \ el el
- - [ [ [n [N - [ [ N N

W Kredité banesore (normat vjetore, %) - boshti djathtas™
== Cmimet e banesave (Indeksi bazé: 2010=100)

Burimi: BPRM. Indeksii gmimeve té banesave éshté pérllogaritur nga ana e té punésuarve té
BPRM né bazé té té dhénave ngalajmérimet pér patundshmériné gazetat ditore.
*Ndryshimet vjetore pér vitin 2009 nuk jané lllogaritur sipas metodologjisé sé ndryshuar.

" http://wire.seenews.com/

8 Indeksi hedonik i gmimeve té banesave, té pérgatitur nga BPRM né bazé té njoftimeve té shitjes né kryeqytet, dhe publikuar nga
agjencité gé jané té angazhuara né shitjen e pasurive té patundshme. Cmimi i banesés éshté funksion i madhésisé, lagjes né té
cilén ajo éshté e vendosur, kati, nése banesa ka ngrohje gendrore dhe nése banesa éshté e re.

" Té dhéna né dispozicion pér dy muajt e paré té tremujorit.
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V. Shtojcat analitike

Shtojca 1: Modele pér projeksionim afatshkurtér té PBB-sé& né Bankén popullore té
Republikés sé& Magedonisé

Projeksioni i lévizjeve té ardhshme ekonomike éshté e njé réndésie té madhe né kuadér té
procesit té vendim-marrjes mbi politikat makroekonomike. Kjo vecanérisht vilen pér
politikén monetare, duke pasur parasysh vonesén e konsiderueshme kohore né mes té
masave monetare té sotme dhe momentin kur ata fillojné té ndikojné& né ekonomi. Pér kété
arsye, efektiviteti i politikés monetare éshté e lidhur me cilésiné e projeksioneve ndérsa njé segment i
sistemit té projeksionit jané projeksionet afatshkurtra té variablave makroekonomike. Vlera e pérdorur e
projeksioneve afatshkurtra éshté e lidhur me faktin se njé pjesé e konsiderueshme e té dhénave
makroekonomike publikohen me njé vonesé té caktuar kohore. Shembulli mé i miré i késaj jané té dhénat
mbi Produktin e Brendshém Bruto (PBB) i cili publikohet me njé vonesé kohore prej rreth 70 ditésh.
Gjithashtu, modelet pér projeksionim afatshkurtér karakterizohen me njé shkallé té larté té saktésisé
gjaté projektimit né afat té shkurtér e cila gjé rezulton nga kombinimi i njé numri t& madh té
shuméllojshmérive té té dhénave me frekuencé té larté, té cilat né pjesén mé té madhe nuk i
nénshtrohen rishikimeve dhe ndryshimeve té ardhshme. Né kuadér té késaj shtojce éshté béré njé
véshtrim i shkurtér i modeleve pér projektim afatshkurtér té PBB-sé té cilat pérdoren né Bankén
popullore.

Ekzistojné mé shumé modele té pérshtatshme pér projektim afatshkurtér té PBB-sé.
Karakteristikat kryesore té modeleve pér projektim afatshkurtér éshté ajo se ato pérgjithésisht bazohen
né karakteristikat historike té serive té cilat projektohen, dhe pjesérisht mbéshteten né teori té caktuar
ekonomike. Ndér metodat mé té njohura pér projektim afatshkurtér pérfshihen modelet ARIMA
(AutoRegressive Integruar Moving Average - ARIMA), modelet VAR (Vector Autoregressions - VAR),
modelet VAR té vlerésuara nga teknikat Bajseiane (modele BVAR), modelet e SS (State Space - SS) té
vlerésuara nga filtri i Kalmanovit, modelet statike dhe dinamike faktoriale (modelet Factor) dhe té
ngjashme. Jovanovi¢ dhe Petrovska (2010) ofrojné njé pasqyré té detajuar té karakteristikave,
avantazheve dhe disavantazhet té njé pjese té kétyre modeleve pér projektim®.

Projektimi afatshkurtér i PBB-sé& éshté pjesé integrale e procesit té projeksioneve
makroekonomike té cilat BPRM i pérgatit dy heré né vit (né prill dhe né tetor). Pér projeksion
afatshkurtér té PBB-sé sé pérgjithshme pérdoren disa modele - modeli BVAR (Bayesian VAR - BVAR),
modeli i vogél strukturor, modeli CVAR (combined VAR - CVAR) dhe modeli dinamik faktorial. Né fakt, dy
gasjet e para (modeli BVAR dhe modeli i vogél strukturor) jané teorik, ndérsa dy modelet e tjera (modeli
CVAR dhe modeli dinamik faktorial) jané thjesht gasje statistikore, ateorike.

1. Modeli BVAR éshté model i bazuar né teori, i cili vleréson PBB-né si funksion i normés sé inflacionit,
rritjes kreditore, numrit t& personave té punésuar dhe rrogat. Modeli, ashtu si¢ u theksua mé larté,
éshté vlerésuar me teknikat Bajseiane — gasje e cila ka avantazhe pér dallim nga teknikat klasike
ekonometrike, kur kemi té béjmé me seri té shkurtra kohore dhe seri me numér mé té madh té
ndérprerjeve strukturore.

2. Modeli i vogél strukturor pérbéhet nga tre ekuacione té cilat kané té b&jné me krijimin e vlerés sé
shtuar né tre sektorét kyg té ekonomisé — industriné, ndértimtariné dhe tregtimin me pakicé. Né
modelin né fjalé tre sektorét e ekonomisé varen nga njéri tjetri, ndérsa tek ta ndikojné edhe variabla
tjera shpjeguese.

8 Jovanovic, B., Petrovska, M. (2010), “Forecasting Macedonian GDP: Evaluation of different models for short-term forecasting”,
NBRM working paper.
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industria=f (ndértimtaria, konsumi i energjisé elektrike, trequesi ESI”, import i produkteve
industriale, bilanci i pérgfithshém i pagesave)

ndértimtaria=f (tregtia me pakicé, prodhimi i mineraleve jometalike, lejet e [éshuara pér
ndértim, numri / oréve efektive té punés né ndértimtari)

tregtia me pakicé=/ (industria, kredité pér amvisérité, trequesi ESI)

Me kété rast, té dhénat pér variablat shpjeguese té pérfshira jané relativisht né kohé, por né qofté se
disa prej tyre nuk jané né dispozicion, atéheré vlera e tyre fitohet duke pérdorur modele té thjeshta pér
projeksionet ARIMA.

Pas fitimit té projeksioneve, pér sektorét e ndryshém ndértohen katér indekse: indeksin me projeksion
pér industring, ndértimtariné, tregtiné me pakicé dhe njé indeks i pérbéré nga projeksioni pér industriné
dhe ndértimtariné. Hapi i ardhshém né pérdorimin e késaj metode éshté fitimi i njé projeksioni té
kombinuar pér PBB-né e pérgjithshme. Pér kété qéllim vlerésohen ekuacionet plotésuese®, ku PBB
paragitet si variabél e varur, ndérsa variabla shpjeguese jané indekset e fituara. Projeksioni final paraget
mesatare té ponderuar té projeksioneve pér PBB-né té fituara nga ekuacionet e vlerésuara, ku né vend té
njé mesatare té thjeshté, secila prej rezultateve té modeleve fiton peshé té ndryshme né varési té
gabimit gjaté projektimit®’ - modelet me gabim mé té ulét kané peshé mé té larté dhe anasjelltas.

3. Modeli CVAR éshté model statistikor apo ateorik. Vlerésimi i PBB-sé éshté kombinim i rezultateve té
mé shumé modeleve VAR. Hapi i paré éshté vlerésimi i mé shumé modeleve VAR té cilat e
pérmbajné PBB-né dhe jo mé shumé se dy tregues tjeré. Pasi gé ato té vlerésohen, fitohet
projeksioni i PBB-sé sé pérgjithshme, e cila paraget mesatare té ponderuar té té gjitha kombinimeve
té mundshme té modeleve. Baza e pérdorur pér kété qasje mé sé shumti pérdor té dhéna nga
anketat pér trendet biznesore té cilat i prodhon Komisioni europian, si pér ekonominé vendore ashtu
edhe pér eurozonén dhe éshté e pérbéré nga 38 tregues.

4. Modeli dinamik faktorial pér projektim té PBB-sé bazohet mbi disa té ashtu quajtur faktoré té
pamatshém (Principal Components) né té cilét jané agreguar informacioneve té pérfshira né njé bazé
me mé shumé se 70 té dhéna (kurset devizore, ¢cmimeve vendore dhe té jashtme, té dhénave rreth
lBvizjes sé tregut té punés, té dhénat monetare dhe financiare, t&¢ dhénat gé kané té béjné me
tregtiné e jashtme, té dhénat nga sektori real duke pérfshiré té dhénat pér llogarité kombétare dhe
té ngjashme)®.

Ajo gé éshté mé e réndésishme né projeksionet e kétyre modeleve éshté saktésia e tyre. Né
vazhdim, fugia parashikuese e modeleve éshté testuar duke krahasuar projeksionin e PBB-sé
njé tremujor mé paré prej secilit model me té dhénat e realizuara, ndérsa afati kohor &shté nga
tremujori i paré i vitit 2014 e deri né tremujorin e katért té vitit 2015. Mé& konkretisht, procesi i
projeksionit me secilin prej katér modeleve té paraqgitura mé larté fillon nga tremujori i paré i vitit 2014,
mé pas béhet krahasimi me PBB-né e realizuar né até tremujor dhe llogaritet gabimi. Kjo proceduré
pérséritet pér ¢do tremujor t& mévonshém deri né tremujorin e katért té vitit 2015. Ményra e tillé e
kontrollit té& performancés éshté e njohur si pseudo-projektim jashté mostrés (pseudo-out of sample). Me
kété rast, duhet té theksohet se né kuadér té analizés té gjitha variablat shpjeguese jané marré nga baza
e té dhénave gé aktualisht &shté né dispozicion, ndérsa nuk pérdoren serité té cilat ishin né dispozicion

™ Treguesi ESI i referohet Treguesit t& segmentit ekonomik (Economic Sentiment Indicator) té cilin e publikon Komisioni europian.

80 N& total vlerésohen teté ekuacione. Katér prej ekuacioneve pérfshijné PBB-né dhe katér indekset si normat té rritjes, ndérsa katér
variabla e mbetura pérfshijné variablat si ndryshim né normat e tyre té rritjes.

81 Gabimi né projektim i referohet MSE-sé¢ (Mean Error Squared - MSE)

8 Stock, J. H., Watson, M. (2002), “Forecasting using principal components form a large number of predictors”, Journal of the
American Statistical Association 97, 1167-1179.
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né tremujorin i cili projektohet®. Rezultatet e projektimit t&¢ PBB-sé me modelet e vecanta jané paragitur
né grafikun 1.

Grafik 1
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Si¢c mund té shihet nga grafiku, modelet e vecanta né pika té ndryshme kohore kané dhéné
parashikime té ndryshme pér PBB-né. Me fjalé té tjera, secili prej modeleve ka avantazhet dhe
disavantazhet té cilat ndikojné né saktésiné e projektimit t¢ modelit. Pér kéto arsye, praktika e
zakonshme éshté gé projektimi gendror i PBB-sé nuk duhet té bazohet vetém né njé model,
por té paraget njé kombinim té rezultateve té disa modeleve (projektim i kombinuar).
Projektimi i kombinuar, né thelb, paraget njé mesatare t& ponderuar té projeksioneve té modeleve té
ndryshme, ku ekzistojné gasje té shumta pér pércaktimin e peshave. Njé shqyrtim i hollésishém i disa
prej gasjeve pér zgjedhjen e peshave éshté dhéné tek Stock dhe Watson (2006)%*. Né pérgjithési, gasjet
ndryshojné nga aplikimi i mesatares sé thjeshté dhe medianés, e deri tek modelet q¢ mundésojné
vlerésimin e peshave té lévizshme. Né grafikun 2 jané paragitur katér projeksione té kombinuara, me
¢'rast dallimi mes tyre jané pérkufizimet e ndryshme té peshave. Késhtu gé, tre gasjet e para pérdorin
pesha konstante - mesatare té thjeshté dhe vlera inverse nga gabimet né projektim (1/MSE dhe
1/RMSE)®® — ndérsa qgasja e katért pérdor pesha té lévizshme té llogaritura sipas vlerés inverse nga
gabimi né projektim (1/MSE) né secilén periudhé. Projektimet e kombinuara krahasohen me té dhénat
zyrtare pér PBB-né, dhe até me botimin e paré dhe té fundit né dispozicion lidhur me té dhénave.

8 pérdorimi i bazave té té dhénave gé aktualisht jané né dispozicion né rastin konkret nuk paraget ndonjé kufizim t&¢ madh, sepse
shumica e té dhénave gé né modelet pér projektim afatshkurtér t& PBB-sé pérdoren si variabla shpjegues nuk jané subjekt i
revizionit.

8 Stock, J. H., Watson, M. (2006), “Forecasting With Many Predictors”, In: Elliot G., C.W.J. Granger, and A. Timmermann (eds.)
Handbook of Economic Forecasting, Vol. 1, Elsevier, Amsterdam, pp. 515-554.

8 1/MSE paraget vlerén inverse t& MSE-sé (Mean Squared Error — MSE), ndérsa 1/PMSE paraqet vlerén inverse té RMSE-sé (Root
Mean Squared Error — RMSE).
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Pasqgyra e rezultateve nga projeksionet e kombinuara sugjeron dy konkluzione. Sé pari, kur
béhet fjala pér projektimin e PBB-sé sé& Maqgedonisé, projeksionet e kombinuara mé afér e pasqgyrojné
dinamikén e PBB-sé sé publikuar pér dallim nga modelet e vecanta (grafik 2 dhe grafik 1). Eshté
interesante se pavarésisht nga dallimet né pérkufizimet e peshave, projeksionet e kombinuara jané
pothuajse identike. Sé dyti, projeksionet e kombinuara jané shumé mé afér té dhénave té fundit né
dispozicion rreth PBB-sé , dhe jo deri né botimib e paré. Ky rezultat konfirmon saktésiné dhe fuginé e
modeleve pér parashikim afatshkurtér té situatés reale ekonomike né té cilén gjendet ekonomia konkrete.

Né kuadér té shtojcés éshté béré njé pasqyré e shkurtér e modeleve pér projektim
afatshkurtér té PBB-sé té cilat pérdoren nga ana e BPRM-sé. Rezultatet tregojné se modelet e
paragitura relativisht miré e projektojné PBB-n&, me ¢'rast si mé e sakté mund te vecohet gasja e
kombinuar. Pérdorimi i modeleve pér projektim afatshkurtér lejon pérpunimin e njé numri té madh té té
dhénave qgé jané né dispozicion né ményré té géndrueshme dhe sistematike, dhe me kété edhe fitimin e
njé pasqyre té garté pér gjendjen né té cilén gjindet ekonomia né afat té shkurtér, e cila éshté e njé
réndésie té madhe gjaté pérgatitjes sé projeksioneve afatmesme makroekonomike dhe procesin e
vendim-marrjes rreth vendosjes dhe ndryshimeve té politikés monetare. Megjithaté, nuk duhet té
anashkalohet fakti se modelet, né fund té fundit, jané vetém mjete dhe asnjé model nuk mund plotésisht
té pérfshij realitetin kompleks. Pér kété arsye, né praktiké zakonisht projeksionet e modeleve modifikohen
edhe mé tej duke pérfshiré vlerésimet, mendimet dhe géndrimet e ekspertéve ekonomiké.
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Shtojca 2: Efektet nga aktiviteti i kompanive né zonat zhvillimore teknologjike-industriale né
bilancin e pagesave té Republikés sé& Magedonisé

Zonat zhvillimore teknologjike-industriale (ZZHTI), ose zonat e lira ekonomike né ményré trandicionale
paragesin njé mjet té réndésishém né strategjité pér zhvillim ekonomik né vendet né zhvillim, vecanérisht
né pjesén e pérforcimit té konkurrencés sé tyre industriale, si dhe né pjesén e térhegjes sé investimeve
té huaja direkte. Pérgjithésisht, zonat e lira ekonomike kané pér qéllim zhvillimin dhe diversifikimin e
eksportit, krijimin e vendeve té reja té punés si dhe promovimin e politikave dhe gasjeve té reja dhe mé
efektive té ndérlidhura me aspekte té ndryshme doganore, disa aspekte né fushén e tregut té punés, si
dhe praktika té reja né fushén e partneriteti publik-privat. Zonat e lira ekonomike jané té réndésishme
edhe né aspekt té krijimit t& marrédhénieve me bizneset lokale, ose me fjalé té tjera jané té réndésishme
edhe né aspekt té efekteve té térthorta né ekonomité né té cilat operojné. Duke forcuar integrimin e tyre
me ekonominé vendore arrihet maksimizimi i efekteve nga veprimtaria e tyre, ku géllimi pérfundimtar
éshté arritja e njé zhvillimi mé té ekuilibruar ekonomik, i cili éshté veganérisht i réndésishém pér vendet
ekonomité e té cilave jané té pérqendruara vetém né disa aktiviteteve tradicionale.

Pérfitimet nga zhvillimi i zonave té lira ekonomike jané statistikore dhe dinamike. Statistikore jané ato té
cilat jané drejtpérdrejt té dukshme dhe té matshme, té tilla si: krijimi i drejtpérdrejté i punésimit dhe
gjenerimi i té ardhurave; rritja e eksportit dhe diversifikimi i saj; hyrja e kapitalit t& huaj né formén e
investimeve té huaja direkte; dhe rritja e té ardhurave publike. Efektet dinamike apo té térthorta jané mé
komplekse dhe réndésia e tyre kryesisht manifestohet pérmes kontributit té tyre afatgjaté né zhvillimin
ekonomik. Si mé té réndésishme theksohen hapja e térthorté e vendeve té punés dhe transferim i
teknologjisé dhe pérmirésim i aftésive té fuqgisé punétore.

Né Magedoni, né vitet e fundit fokusi &shté zhvendosur né zhvillimin e zonave té lira ekonomike, si dhe
térhegjen e investimeve té huaja direkte. Aktiviteti i zonave dhe vlera e tyre e shtuar, shénojné rritje té
vazhdueshme, ndérsa me rritjen e numrit té€ kompanive pérforcohen efektet pozitive té drejtpérdrejta dhe
té térthorta né rritjen ekonomike dhe né pozicionin e jashtém té vendit. Qéllimi i kétij shénimi té shkurtér
éshté analiza e efekteve nga aktiviteti i kompanive té reja té huaja né pozicionin e jashtém té ekonomisé
vendore né periudhén nga viti 2009 deri né vitin 2015. Né analizén jané pérfshiré 15 kompani té reja té
médha me kapital té& huaj, té hapura né zonat zhviillimore teknologjike-industriale, si dhe disa kapacitete
té tjera té réndésishme industriale me kapital té huaj jashté kétyre zonave, té cilat jané té réndésishme
pér veprimtaring e tregtisé jashtme. Si burime jané pérdorur t& dhéna nga qarkullimi pagesor i jashtém
dhe statistikat e tregtisé sé jashtme té kompanive té vecanta, me c'rast éshté béré pérpjekje pér
sistemimin dhe klasifikimin (pasqyrimin e tyre) e tyre né kategorité pérkatése né bilancin e pagesave®. Si
pasojé, té dhénat jané njé pérafrim i kategorive kryesore né bilancin e pagesave dhe nuk i mbulojné té
gjitha flukset hyrése gjegjésisht né pérllogaritje mungojné té dhénat mbi fitimin e riinvestuar, interesin e
pérllogaritur, valutat dhe depozitat, kredité né mallra etj, por edhe pérkundér késaj ato pérfaqésojné njé
tregues mjaft té miré té transaksioneve té bilancit t&é pagesave. Té dhénat e pérmbledhura jané
kategorizuar si transaksione aktuale dhe flukse hyrése financiare neto.

% pegrllogaritjet jané bazuar né té dhénat e garkullimit pagesor me pérshtatje tek kategorité mallra dhe kredité tregtare bazuar né té
dhénat statistikore té tregtisé sé jashtme (deklaratave doganore).
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Burimi: BPRM.

Rezultatet e fituara tregojné se né periudhén e kaluar shtaté-vjecare (2009 - 2015) né transaksionet
aktuale tek kéto kompani jané regjistruar flukse hyrése neto pref rreth 2.4% té PBB-sé né baza
kumulative. Lévizje té tilla pothuajse térésisht rrjedhin nga arritjet pozitive né tregtiné e jashtme,
gjegjésisht nga eksporti neto i realizuar i mallrave dhe shérbimeve (né total 2.5% e PBB-s&). Nga
piképamja e dinamikés, né vitet e para té operimit, kéto kompani shénojné deficit né bilancin tregtar (pér
shkak té importimit fillestar té pajisjeve dhe materialeve), e cila gradualisht kalon né suficit duke arritur
kulmin né vitin 2015 (2.1% e PBB-s€). Né vitet e ardhshme mund té presim gé suficiti né bilancin e
mallrave dhe shérbimeve edhe mé tej té rritjet duke pasur parasysh se disa nga kompanité nuk kané
filluar ende aktivitetin e tyre eksportues, ndérsa disa prej ende nuk e kané arritur pérdorimin maksimal té
kapacitetit té tyre. Né kuadér té bilancit t&¢ mallrave dhe shérbimeve té kapaciteve té reja industriale me
botén e jashtme, dominon tregtia me mallra.

Grafik 2

Eksporti, Importi dhe balancae té mirave nga Eksporti dhe importii ZT1Zh
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Kémbimi tregtar i kompanive té reja me pronési té huaj mé hollésisht mund té analizohet pérmes té
dhénave statistikore té tregtisé sé jashtme®. Késhtu, né periudhén e analizuar kompanité nga ZZHTI
shénojné vlera pozitive té shtuara, e cila intesifikohet né tre vitet e fundit. Gjegjésisht, né vitin 2014 dhe
2015, eksporti neto i kétyre kompanive mesatarisht arrin né 2.6% té PBB-sé, dhe ky trend vazhdon me
dinamiké mé té theksuar edhe né pesé muajt e paré té vitit 2016 (bilanci pozitiv prej 1.3 p.p té PBB-sé
éshté mé i larté se né té njéjtén periudhé té vitit té kaluar). Pjesémarrja e eksportit té kompanive nga
ZZHTI né eksportin e pérgjithshém té mallrave né ekonomi éshté né rritje té vazhdueshme, duke arritur
né rreth 50% té eksportit té pérgjithshém né pesé muajt e paré té vitit 2016. Késhtu, rritja e eksportit té
firmave té reja paraqget njé faktor kryesor lévizés né rritjen e veprimtarisé sé pérgjithshme té eksportit té
vendit, né rrethana ku kemi kontribut té vogél apo negativ nga sektorét tjeré tradicional té eksportit. Nga
ana tjetér, duke pasur parasysh se kéto kompani importojné repromateriale dhe pajisjet nga jashté,
pjesémarrja e importeve té kétyre kapaciteteve né importin e pérgjithshém té mallrave gjithashtu ka
vazhduar té rritet, por me njé rittm mé té ngadalté se rritja e eksporteve (pjesémarrje prej 26.9% né
importin e pérgjithshém né pesé muajt e paré té vitit 2016). Kéto lévizje té eksportit dhe importit té
kompanive té pérzgjedhura, né periudhén e analizuar kushtézojné edhe zvogélim té vazhdueshém té
komponentés importuese té eksportit, pra, rritie e géndrueshme e vlerés sé shtuar té eksportit té
mallrave.

8 T& dhénat né grafikét jané sipas statistikave t& tregtisé sé jashtme (deklaratave doganore), ku eksportet e mallrave jané
paragitur né bazé f.o.b, ndérsa importet e mallrave né baza c.i.f.
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Nga krahasimi me té dhénat e realizuara té realizuara né llogariné rrjedhése té bilancit té pagesave,
mund té konkludohet se veprimtaria e kompanive té reja pérmiréson (ngushton) deficitin e llogarisé
rrfjedhése me njé mesatare prej 0.3 piké pérgind té PBB-sé né shtaté vitet e fundit. Deficiti i mesatar i
llogarisé rrjedhése né periudhén 2009 - 2015 éshté 2.6% té PBB-s&, ndérkohé gé pa asnjé aktivitet té
kompanive té reja ajo do té kapte vierén e 3.0% té PBB-sé. Analiza e dinamikés sé deficitit té llogarisé
rrjedhése tregon se efekti i ZZHTI né periudhén e paré pesé-vjecare né pérgjithési éshté i vogél dhe
negativ (me pérjashtim té vitit 2012). Dinamika e tillé e bilancit té llogarisé rrjedhése rezulton nga importi
mé i larté fillestar i pajisjeve dhe repromaterialeve né kohén e krijimit té kapaciteteve té reja dhe té ciklit
té paré investiv. Efekte mé té réndésishme pozitive vérehen né dy vitet e fundit, ku efekti mbi deficitin
éshté pozitiv dhe kontribuon né ngushtimin e hendekut negativ né llogariné rrjedhése me njé mesatare
prej 1.7 piké pérqind té PBB-sé.

Grafik 4
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Burimi: BPRM.

Tek transaksionit financiar me botén e jashtme té kompanive té pérzgjedhura, né kumulativ pér
periudhén e analizuar jané shénuar flukse hyrése neto prej 3.3% té PBB-sé. Né kuadér té transaksioneve
financiare, pjesa mé e réndésishme ka té béjé me flukset hyrése né bazé té trendeve afatgjata ose
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kapitalit aksionar® dhe huasé. Késhtu, flukset hyrése neto mbi bazé té huasé shpesh reflektojné rritjet e
flukseve hyrése tek huaté afatgjate mes kétyre kompanive. Nga ana tjetér, tek kapacitet e reja jané
shénohen flukse dalése neto (edhe pse né ményré té konsiderueshme mé té ulta se flukset hyrése neto)
nga rrjedha afatshkurte kryesisht nga kredité tregtare té nevojshme pér operimin e rregullt tregtar té
kompanive. Nga aspekti i dinamikés, |évizjet pozitive né llogariné financiare jané té kundérta me ato né
llogariné rrjedhése. Flukset hyrése financiare neto jané dominues né pesé vitet e para té analizés, né
kohén e krijimit té kapaciteteve té reja dhe té ciklit t& paré investiv, ndérsa né dy vitet e fundit, rrjedhat
financiare né bazé neto jané mé té vogla dhe negative.

Nga aspekti i kompanive té vecanta, duhet té theksohet se té gjitha 15 kompanité e analizuara shénojné
flukse hyrése neto tek transaksionet financiare, né baza kumulative. Pér mé tepér, tek kompanité té cilat
jané prezente njé periudhé mé té gjata kohore né ekonominé vendore, mund té vérehet se investimi
fillestar éshté béré pérmes kapitalit aksionar, ndérsa né vitet e mévonshme shénojné flukse dalése neto
mbi bazé té huave té a.q. borxh ndérmjet kompanive. Nga ana tjetér, kompanité e tjera, té cilat jané
themeluar mé voné, kryesisht financohen pérmes kredive ndérmjet paléve te lidhura pra, nga kompanité
amé.

Grafik 5
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Burimi: BPRM.

Si pérmbledhje mund té themi se, efekti i transaksioneve rrjedhése dhe financiare té 15 kompanive té
refa gjaté téré periudhés ishte pozitiv (efekti kumulativ prej 5.7% té PBB-SE€), gfegjésisht shpie né krifimin
e flukseve hyrése devizore-neto né ekonominé vendore, e cila paraget njé mbéshtetje té réndésishme té
pozités sé bilancit té pagesave®.

8 paragitja e IHD-ve né grafik kryesisht ka t& bé&jé me investimet e huaja né formén e kapitalit themelues dhe nuk pérfshin fitimet e
riinvestuara dhe huaté mes kompanive. Transaksionet e huasé ndérmjet paléve té lidhura jané té evidentuara né kategoriné e
huave.

8 Gjetjet duhet t& pranohet me njé dozé té caktuar té vémendijes, kryesisht pér shkak té strukturés sé kompanive té pérzgjedhura,
por edhe pér shkak té burimit té t& dhénave, i cili nuk pérkon plotésisht me burimet e té dhénave pér statistikat e bilancit té
pagesave.
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Shtojca 3: Analiza e kredive tregtare né ekonominé e Magedonisé

Rénia né tregtiné botérore pas krizés sé vitit 2008 dhe qgasja e véshtirésuar deri tek mjetet financiare rriti
interesin pér kredité tregtare dhe rolin e tyre né financimin e tregtisé sé jashtme né mes té ekonomive.
Hulumtimet né vitet e fundit e konfirmojné réndésiné né rritje té kredive tregtare, si lehtésues té tregtimit
ndérkombétar té€ mallrave dhe shérbimeve, me c¢'rast né ményré shtesé fiton réndési né rastin e
ekonomisé sé vogél dhe té hapur si rasti i Magedoni. Kredité tregtare mundésojné transaksione té
pandérprera ndérmjet eksportuesve dhe importuesve gjaté shkémbimit, duke rritur efikasitetin e tyre. Si
formé e financimit té jashtém, kéto mé sé shumti i pérdorin kompanité e vogla dhe t& mesme, me ¢'rast
né ményré shtesé theksohet réndésia e kétij instrumenti pér kompanité e Magedonisé. Kjo mund té
shihet edhe pérmes strukturés sé borxhit té& jashtém bruto, ku kredité tregtare mesatarisht
pérbéjné njé té pestén e borxhit té pérgjithshém té subjekteve né Magedoni ndaj botés sé
jashtme dhe mé shumé se njé e treta e borxhit té pérgjithshém té jashtém té sektorit privat.
Kjo e konfirmon edhe analiza e rrjedhave financiare né bilancin e pagesave. Késhtu, né ményré
kumulative né periudhén nga viti 2009 e deri né vitin 2014 kredité tregtare pérbéjné 349 té
flukseve hyrése financiare neto, duke pérjashtuar vetém transaksionet shtetérore. Pér kété
arsye paragitet nevoja pér analizé mé té detajuar té kredive tregtare pérmes rishikimit té lidhjes sé tyre
me variabla té caktuara makroekonomike, dhe analizé té strukturés sé tyre sektoriale dhe gjeografike.

Kredité tregtare pérkufizohen si njé formé e financimit e cila rezulton nga dalimet kohore ndérmjet
momentit té& dorézimit t& mallrave dhe shérbimeve dhe momentit té pagesés sé tyre®. Pér shkak té
natyrés sé saj, si burime té financimit pértej sistemit financiar, kredité tregtare luajé njé rol té
réndésishém né financimin e jashtém té firmave, vecanérisht né kushte té ekzistimit té njé gasje té
kufizuar pér financimin nga institucionet kreditore. Prandaj, kredité tregtare kané karakteristika té
ngjashme me kredi afatshkurtra dhe njé interpretim i té liré ato mund ti pérkufizoj si hua afatshkurtra té
miratuar nga furnizuesi i firmés blerése nga momenti i dorézimit t€ mallrave e deri te realizimi i pagesés,
si dhe nga blerési i furnizuesit né rast té pagesés sé mallrave me paradhénie.

Grafik 1 Lidhshméria e detyrimeve, kérkesave dhe kredive tregtare neto dhe rritja nominale ekonomike
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Burimi: BPRM, ESHS dhe EUROSTAT.

Pér analizé té métejshme té kredive tregtare né Republikén e Magedonisé pérdoren té dhéna nga
statistikat pér borxhin e jashtém, gjegjésisht té dhéna té zbérthyera pér detyrimet dhe kérkesat bazuar
né kredité tregtare®. Té dhénat mbi ekonominé e Maqgedonisé véné né pah sinkronizime té
caktuara mes kérkesave dhe detyrimeve té kredive tregtare dhe ciklit ekonomik. Né anén e
detyrimeve, lidhja me lévizjen e aktivitetit ekonomik éshté karakteristike pér periudhén para vitit 2012,
prej kur l8vizja e kétyre dy variablave ndahet. Si shpjegim i mundshém pér kété ndryshim éshté fillimi me

% Brennan MJ, Miksimovic V and Zechner J, 1988, Vendor financing. The Journal of Finance 43.
1 Analiza e métejshme éshté e bazuar né pjesémarrjen e kategorive té vecanta né PBB.
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puné i kompanive mé té médha me kapital t& huaj né ekonominé e Magedonisé, té cilat né masé té
madhe e ndryshojné veté strukturén e ekonomisé dhe ndikojné mbi dinamikén e rritjes ekonomike, gqé né
té njéjtén kohé té mos ndikojé né ményré té konsiderueshme né rritjen e detyrimeve té kredive tregtar.
Né fakt, kompanité e reja, té cilét paragesin nxitésit kryesoré té rritjes ekonomike né periudhén pas vitit
2012, ku financimi i jashtém kryesisht mbéshtetet né huaté financiare nga kompanité amé, e cila éshté e
dukshme nga rritja e vazhdueshme e pjesémarrjes sé kétyre detyrimeve né borxhin e jashtém bruto. Tek
kérkesat e bazuar né kredité tregtare gjaté periudhés sé analizuar vérehet lidhje me lévizjen e caktuar
me lévizjen e aktivitetit ekonomik vendor, edhe pse vézhgimet e fundit té pérfshira né analizén e

kérkesave nuk e ndjekin rrugén e PBB-sé vendore.

Grafik 2 Financimi i jashtém i sektorit privat korporativ - detyrime né bazé té huave financiare kundrejt
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Burimi: BPRM.

Nga ana tjetér, gjaté gjithé periudhés sé analizuar ekziston njé nivel i larté i pérshtatjes mes
kérkesave té kompanive vendore mbi bazé té kredive tregtare dhe lévizjes sé ekonomisé né
eurozonén, si tregu mé i réndésishém eksportues, me pjesémarrje mesatare né eksportin e
pérgjithshém té Magedonisé me mbi 50% né shtaté vitet e fundit.

Grafiku 3 Lidhshméria né mes té detyrimeve dhe kérkesave né bazé té kredive tregtare dhe importit dhe
eksportit té mallrave dhe kredité afatshkurtra té miratuara nga bankat vendore pér ndérmarrjet
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Burimi: BPRM, ESHS dhe EUROSTAT.
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Duke pasur parasysh natyrén e kredive tregtare, si flukse financiare qé rrjedhin nga
shkémbimi i jashtém tregtar, me té drejté ekziston lidhshméri e konsiderueshme né mes té
kétyre variablave. Ndérsa, ndryshimet né detyrimet e kompanive vendore bazuar né kredité tregtare
korrespondojné me lévizjen e importimit t& mallrave® né bazé tremujore, ndérsa ndryshimet né kérkesat
nga partnerét e tyre tregtaré nga bota e jashtme pothuajse térésisht pérputhet me ndryshimet né
komponentin e eksportit.

Ashtu si¢ u theksua mé larté, kredité tregtare, si njé formé e financimit t€ shkémbimit tregtar midis
subjekteve ekonomiké, pér nga natyra e tyre jané shumé té aférta me huaté financiare afatshkurtra. Né
fakt, kredité tregtare shpesh pérkufizohen si shtojca té financim bankar afatshkurtér, duke treguar rritje
té detyrimeve sipas kredive tregtare né periudha té financimit té kufizuar nga ndérmjetésit
financiaré, dhe e kundérta, zvogélimi i tyre, kur institucionet financiare jané té gatshme pér
financim intensiv afatshkurtér té sektorit korporativ. Né rastin e ekonomisé sé Magedonisé, té dy
variablat tregojné korrelacion né lévizjen e tyre né periudhén deri né vitin 2010. Lévizje té kundért me
l8vizjen e kredive tregtare dhe kredi afatshkurtra né sektorin korporativ vérehet né mes té viteve 2010
dhe 2012, periudhés sé pérmbajtjes pér financim afatshkurtér nga ana e sektorit bankar dhe rritjes sé
njékohshme té detyrimeve né bazé té kredive tregtare, duke vepruar si zévendésues té kredive
afatshkurtra té miratuara nga ndérmjetésit financiaré. Efektet negative té krizés né masé té madhe u
pasqyruan né sektorét prodhues tradicional magedonas. Né kété periudhé té pérmbajtjes nga financimit i
bankave vendore, partnerét e huaj biznesore e rritén financimin e kompanive magedonase pérmes
miratimit té kredive té tjera tregtare, e gjithé kjo ndoshta si njé pérpjekje pér té mbéshtetur funksionimin
normal té tregtisé dhe ruajtjen e marrédhénieve biznesore.

Tabela 1%
Koeficienti i korrelacionit
Eksporti i t& Importi i t& PBB nominale e .
nF:irave rzirave Eurozonés Al
Kérkesé nga kredité tregtare 0.89 0.93 0.87
Detyrimet ndaj kredive tregtare 0.87 0.83
Detyrimet ndaj kredive tregtare* 0.04 -0.12

* Pér periudhén T-1 2012 - T-1 2015.

Réndésia e kredive tregtare, pérve¢ pérmes lidhjes sé tyre me lévizjen e ekonomisé, éshté analizuar edhe
pérmes efektit gé kané né dinamikén e borxhit té jashtém. Historikisht, pjesémarrja e kétyre kredive né
borxhit té jashtém bruto privat éshté zvogléluar, ndérkohé gé pjesémarrja e tyre né PBB éshté relativisht
e géndrueshme. Fotografia éshté shumé ndryshe kur analizohen Ilévizjet individuale té kérkesave dhe
detyrimeve té krijuara nga shkémbimi i jashtém tregtar dhe efektin pérkatés né borxhin e jashtém neto
té ekonomisé. Té dhénat historike pér lévizjen e kétyre variablave tregojné pérshtatje té caktuar deri né
vitin 2013, nga kur fillon zvogélimi né dinamiké i detyrimeve té jashtme bazuar né kredité tregtare né
kushte té rritjes sé métejshme té kérkesave, duke shkaktuar pothuajse pozicion neutral té borxhit
neto né kété kategori né fund té vitit 2014. Né géllim té pasjes sé njé diagnoze mé analitike té
kétyre ndryshimeve, né pjesén tjetér jepet njé pérmbledhje e strukturés sektoriale té kredive tregtare, si
dhe vendndodhja e tyre gjeografike dhe shpérndarja sipas veprimtariseé.

92 Né analizén béhen krahasime té eksportit dhe importit t& mallrave sipas statistikave té tregtisé sé jashtme, pér shkak té
sinkronizimit t& madh né lévizjet.
% Mostra pas vitit 2012 nénvizon periudha e funksionimit aktiv té kapaciteteve té reja né ekonomi.
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Grafik 5 Kredité tregtare sipas sektoréve, si
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Pér shkak té natyrés sé saj, kredité tregtare jané karakteristiké pér sektorin privat né njé
ekonomi, gjegjésisht sektorin jo-financiar korporativ (né vazhdim - sektorét tjeré), si bartés
té tregtisé sé jashtme. Njé strukturé e tillé sektoriale éshté karakteristike edhe né rastin e ekonomisé
sé Magedonisé, pérmes pjesémarrjes dominuese té kredive tregtare, si instrumet i sektoréve
tjeré® dhe me kontribut mé té ulét té investitoréve té huaj direkt, si né anén e detyrimeve
ashtu edhe né anén e kérkesave. Né anén e detyrimeve ndaj botés sé jashtme té bazuar né kredité
tregtare dhe paradhéniet, mbizotérojné detyrimet e sektoréve té tjeré té ekonomisé. Né periudhén e
analizuar, vérehet dukshém rritja e tyre né fund té vitit 2011 dhe gjaté vitit 2012, periudhé né té cilén
sektori industrial i ekonomisé sé Magedonisé, né vecanti sektori i pérpunimit té metalit, u ballafaqgua me
sfida financiare, pérshkak té sjelles mé kufizuese té bankave vendore, si dhe nga sfidat gjithnjé e mé té
theksuara pér plasmanin e produkteve né tregjet e jashtme. Lehtésimi gradual i kushteve pér kreditim né
ekonomi dhe stabilizimi i kérkesés sé jashtme i zbuti presionet financiare mbi kompanité dhe rrjedhimisht
zvogéloi nevojén e pérdorimit té kredive tregtare si formé e financimit, duke shkaktuar edhe reduktimin
gradual té detyrimeve té sektoréve té tjeré né kété instrument, té shprehur si pérgindje e PBB-sé.
Gjendja e tyre né fund té vitit 2014 ishte mé e larté pér 1.5 p.p. né krahasim me gjendjen né
fund té vitit 2004, ku njékohésisht nuk ka pasur ndryshim té gjendjes tek detyrimet e e
investitoréve direkt midis dy periudhave. Ndryshim mé intensiv né kété periudhé éshté shénuar tek
ana e kérkesave, ku éshté evidente njé rritje e vazhdueshme, me pérjashtim té periudhés sé krizés.
Sektorét e tjeré dominojné edhe né anén e kérkesave, por né kété rast dinamika tregon se pas rénies
gjaté fillimit té krizés né vitin 2008 dhe 2009, né periudhén né vijim kompanité vendore vazhdimisht e
rrisin miratimin e kredive tregtare né favor té blerésve té tyre té jashtém. Gjithashtu, edhe tek investimet
direkte ekziston akumulim i caktuar i kérkesave gé dalin nga transaksionet e tregtisé sé jashtme me
kompanité amé. Kjo sjellje e subjekteve vendore shpiu deri te rritja e kérkesave né bazé té kredive
tregtare pér 6.8 p.p. té PBB-sé né dhjeté vitet e fundit, duke shkaktuar ngushtimin e
pozicionit negativ té borxhit-neto té Republikés sé Magedonisé pér 5.6 p.p. t& PBB-sé né
fund té vitit 2014%.

% pegrfshin korporatat jo-financiare private té cilat nuk kané trajtim si investime té huaja direkte.
% Krahasimi éshté gjendja né fund té vitit 2004, si njé vit i fillimit t& analizés.
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e

Grafik 6 Kredité tregtare sipas shteteve®
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Njé pasqyré shtesé né dinamikén e kredive tregtare fitohet duke analizuar shpérndarjen gjeografike té
detyrimeve dhe kérkesave”. Né pérgjithési, né strukturén e kredive tregtare dominojné
partnerét mé té réndésishém eksportues dhe importues té kompanive né Magedoni. Né anén
e detyrimeve, vendet e Bashkimit Europian né periudhén 2007 e deri mé vitin 2014 mesatarisht marrin
pjesén me gati 70%, qé korrespondon me réndésiné e kétij tregu pér importin e Magedonisé. Pjesa tjetér
e detyrimeve mbi kredité tregtare kryesisht jané ndaj Serbisé, Zvicrés dhe Turqisé. Né vendet e Bashkimit
Europian plasohet pjesa mé e madhe e kérkesave (mesatarisht 55%), dhe mé pas vijné vendet e
Ballkanit Peréndimor dhe Zvicra. Analiza sipas dinamikés bazuar né partneré individual tregon se
ndryshimi mes viteve 2014 dhe 2007 kryesisht éshté shkaktuar nga dy partnerét e
réndésishém tregtare, dhe até Greqia, pér shkak té zvogélimit té detyrimeve, dhe Gjermania
pérshkak té rritjes sé vazhdueshme té kérkesave. Pér mé tepér, né rastin e Greqisé térhegja e
kredive tregtare té miratuara né favor t€ kompanive vendore dhe kompanive me status té investimeve
direkte né periudhén pas vitit 2011 éshté e pérgendruar tek kompanité me pronési kryesisht greke. Nga
ana tjetér, pérgéndrimi gjithnjé e mé intensiv i eksportit magedonas drejt tregut gjerman solli rritje té
konsiderueshme té kredive tregtare té miratuara né dobi té subjekteve ekonomike nga Gjermania dhe
pritet gé kjo dinamiké té vazhdoj me rritjen e aktivitetit ekonomik té kapaciteteve té reja. Ndryshimet
né gjendjen e kredive tregtare me kéto dy vende jané shkaku i pérmirésimit né masé prej
70% té pozicionit té borxhit neto né periudhén e analizuar, e cila kap vlerén e 4 p.p. té PBB-sé.
Né qofté se izolojmé efektin e zhvillimeve né ekonominé greke né dinamikén e kredive tregtare, zvogélimi
i detyrimeve-neto mes dy periudhave éshté 2.4 p.p. té PBB-sé. Kjo tregon se pavarésisht kushteve
makroekonomike té cilét jané faktor Ivizés i ndryshimeve tek kredité tregtare, né ekonomité e vogla si
ajo e Magedonisé, éshté e réndésishme edhe ndikimi i faktoréve mikroekonomike mbi Iévizjen e kredive
tregtare gjegjésisht faktoréve té vecanté pér firmat individuale né ekonomi (firm specific factors).

% EBA géndron pér Emiratet e Bashkuara Arabe, pérkatésisht IVB - Ishujt e Virgjér Britanik, MB - Mbretéria e Bashkuar; BeH -
Bosnja e Hercegovina, SVG - Shén Vinsenti dhe Grenadinét.
9 pér shkak té disponueshmérisé sé té dhénave analiza gjeografike e kredive tregtare pérgendrohet né periudhén 2007-2014.
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Grafik 7 Kredité tregtare sipas veprimtarisé®
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Sa i pérket analizés sipas veprimtarisé, seria mé e shkurtér kohore® paraqget faktor kufizues pér njé
krahasim té duhur né mes té faktoréve gjeografiké dhe strukturoré. Megjithaté, pavarésisht dinamikave
té kufizuara, té dhénat ofrojné njé pasqyré mé té vecanté né natyrén e kredive tregtare. Analizuar sipas
strukturés, shumica e detyrimeve krijohen nga tregtia, si veprimtaria lévizése gjaté gjithé
periudhés, e ndjekur nga prodhimi i metaleve dhe prodhimi tjetér'®. Né anén e kérkesave ekziston njé
gjendje mé e disperzuar né mes té veprimtarive té vecanta. Mesatarisht pér gjithé periudhén e analizuar,
veprimtarité tradicionale, té tilla si prodhimi i ushqgimit dhe duhanit, pérpunimi i metalit dhe industria
tekstile jané veprimtari tregtare té cilat miratojné shumicén e kredive tregtare me botén e jashtme.
Dinamika né anén e detyrimeve éshté nén ndikimin e ndértimtarisé dhe prodhimit té
automjeteve, veprimtaria kryesore e kapaciteteve té reja té huaja né ekonomi. Rritja e
detyrimeve tek kéto veprimtari kompensohet pothuajse plotésisht nga korrigjimi rénés i detyrimeve né
industriné pér pérpunimin e naftés dhe né njé masé mé té vogél, né korrigjimin tek veprimtarité pér
prodhimit té ushgimit dhe duhanit. Nga ana tjetér, rritja e vazhdueshme e kérkesave né bazé té
kredive tregtare dhe paradhénieve é&shté nxitur kryesisht nga industria e automobilave,
gjegjésisht aktiviteti i kapaciteteve té reja né ekonomi, me efekt shtesé té industrisé sé
pérpunimit t& metalit, ndértimitarisé dhe tregtisé.

% Kategoria "té tjera" né vete pérfshin veprimtarité té tilla si bujgésing, pylitariné dhe peshkimin; minierat dhe nxjerrjen; dhe
energjiné elektrike dhe gazit.

% Seria kohore pér kredité tregtare sipas veprimtarisé éshté pér periudhén nga viti 2010 deri né vitin 2014, dhe se dallimet kané té
béjné me dallimin e gjendjes né fund té vitit 2014 né krahasim me gjendjen né fund té vitit 2010.

100 N& kuadér té prodhimtarisé tjetér, shumica e detyrimeve rrjedhin nga industria pér prodhimin e ushgimit, pijeve dhe duhanit.
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Analiza e kétillé e thjeshtuar e kredive tregtare, pérvec konfirmimit té disa aspekteve teorike pér kredité
tregtare, nxjerr né pah edhe specifika té caktuara qé rezultojné nga tiparet e ekonomisé sé Maqgedonisé.
Duke analizuar sipas dinamikés sé pjesémarrjes né PBB, rritja graduale e kérkesave dhe né té njéjtén
kohé rénia e detyrimeve né vitet e fundit sollén deri né mbyllje graduale té pozicionin té borxhit neto tek
ky instrument. Analiza gjeografike dhe analiza sipas veprimtarisé tregon se ndryshimet strukturore né
ekonomi kané reflektimin e tyre edhe né lévizjen e kredive tregtare, pérmes rritjes sé ekspozimit ndaj
tregut gjerman dhe rolin gjithnj¢ e mé dominues té industrisé sé& automobilave si forcé lévizése e
ndryshimit né kété segment. Késhtu, gjaté rritjes s&€ métejme té kapaciteteve té&€ kompanive té reja né
ekonominé dhe rritjen e potencialit té tyre eksportues, mund té pritet rritje e métejshme e kérkesave né
bazé té kredive tregtare, por né té njéjtén kohé, dhe gjithnjé e mé shumé réndési té financimit pérmes
huave nga kompanité amé, si njé burim financimi i kétyre kompanive né njé periudhé afatmesme.
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