Banka popullore e Republikés sé Magedonisé

Raporti tremujor
néntor 2016



Pérkthim né gjuhén shqipe: Grupi punues i Fakultetit té biznesit dhe ekonomisé prané
Universitetit té Evropés Juglindore Tetové (i pa lekturuar).



, ““1 Raporti tremujor, néntor, viti 2016

Pérmbajtja
Hyrje
L. Zhvillimet mMakroekonNOMIKe .....iccisieesimmmsismsnsimnnsssnnsssmnnsssnssssmnssssnnsssmnsssnnnsssnnsssnnnsssnnnssnnnnss 7
1.1. Ambienti ekonomik NdErkombEtar ......ccuureeimimmsimmesimmnnsirnesimmnsssmnessmnassnssssrnnsssnnsssnnnssnnnssns 7
1.2, Oferta VeNAase ..iicciuieesimmesusrnnsimmesssmssssmnsssmnssssmssssmnssssmsssssnssssnssssmsssssnssssnsssssnnsssnnsssnnnssnnnnss 12
1.3, KErkeSa agregate ...cicirrirremmesmmesmmesmnesmnesmnsssnssmnssmnssmnsssnssmnsssssssssssssssnsssnsssnssnnsssnssnnsssnnsnnn 16
1.3.1.  Konsumi indivVidUal........ceuuuuiiiiiiiiciiiiiiis e seeerssss s s e s rns s s s s s e r s s e e e rer e aaene 17
1.3.2.  KONSUMI PUDIIK ...ueiiiieiceiisiieis s r e s s s s e e r s s e s s s e e e e s e s e s s e e e nrssaneeeaaanns 18
G J0C (o ]  T={ W g T 017 | N 18
1.3.4.  Kérkesa € eksportit NELO .....coviiiiiiiiiiiii i 19
1.4. Punésimi dhe pagat......cccccimmiimiiminminminn s nnrnnnnn nnnnnnn 20
1.5, INFlACIONI tieeuirressmmnnsnrnnsimnnsssrssssmnsssmnssssmsssssnssssmsssssnssssnsssssnssssnnsssnnssssnnsssnnsssnnnssnnnsssnnnssnnnnss 23
Shtojca 1: Anketa e pritjeve mbi inflacionin ..o 26
1.6. BilancCi i PAgeSaVe. . ciiirierierrernrnernerre e R E R EREEERERERERERSRERSEERSEERSEERSEERSEERS 27
1.6.1.  LIOgaria rrjedhESe.......ccvuiriiiiiiiiiirriii e s s 28
Shtojca 2: Kémbimi i jashtém i mallrave dhe Iévizjet e kursit nominal dhe real efektiv té
kémbimit (KNEK dhe KREK) .....iiiiiiiiieiriis s ss s ersssss s ss s s serssnns s s s s s e ennnnsns s s ss s s eernsnsnnsssssseennnnns 30
) B (o T F- | = TR 10 T= L oI PN 33
1.6.3.  Pozita investuese ndérkombétare dhe borxhi i jashtém bruto .......ccccoovviiiiiiiiiiiicinen, 35
II.  Politika MONEtAre ..icciieeuirressrrnesirnesssrnsssrnnsssnnsssmnssssnssssmsssssnnsssnnsssnnnsssnnssssnnsssnnssssnnssnnnnssnn 38
2.1. Likuiditeti i bankave dhe lévizjet né tregun ndérbankar té parasé.............courreessrnesinnnnns 40
2.2, Agregatét monetaré dhe té kreditit.........ccoimmminimsiimmsins i ——————— 42
2.2.1.  Agregatet MONELArE.........coiiuieii i s 42
2.2.2.  AKEVIteti KrediTUES .ovvuiieiiie e e e e e e e e s e e e s e e e e e e e rrnaaes 45
III. Financat pUbliKe....icciiieimmesmmnnsimmessmmessmmnesmmssssmnsssmnssssmsssssnnsssnnsssnnnsssnnssssnnsssnnnsssnnssnnnnsnn 48
IV. Indekset e bursave dhe cmimet e pasurive té patundshme.........ccciiiiiiiinninrcnenn 52
V. Projeksionet dhe reziget makroekonOmMiKe ......cccurremsmrmmsinmnnssmnnsinnnsssmnnsssnnsssnnnsssnnsssnnnsses 54
5.1. Supozimet né projeksionin pér mjedisin e jJashtém.......ccocrrsirrmirmnsinmeirmessmmnesrnssnnnns 55
5.2. Projeksioni dhe efektet mbi politikén monetare ...........ccooiminmminimsinmeinm—————— 59
5.3. Krahasimi me projeksionin € mEéparshém.........cccciumreninmmmsmnesinmnssmnesimmsssmnssmmnsssnsnsnnnns 65
VI. Shtojcat analitike ......cooireiirmmiimmesinmmiimneinmesirssnsesrss s nnssssnnsssnnssssnnssnnnnss 70
Shtojca 1: Efektet nga dalja e Britanisé sé madhe nga Bashkimi Evropian - Bregzit..................... 70
Shtojca 2: Madhésia dhe pérgendrimi i sistemit bankar .........ccccovviiiiiiiiiiiici e, 77



- ‘\‘1 Raporti tremujor, néntor, viti 2016

Hyrje

Pas rritjes sé normés bazé té interesit pér 0.75 piké pérgindje né tremujorin e
dyté dhe masat monetare shtesé té ndérmarra nga BPRM pér gjaté tremujorit té treté té
vitit 2016 nuk solli ndryshime né politikén monetare. Baza ekonomike ge vlerésuar si
tejet solide, me mungesa té c¢'ekuilibrave né ekonomi, por me pasiguri akoma té
pranishme si rezultat i ngjarjeve politike né vend. Né tremujorin e treté erdhi gjer te stabilizimi
i pritjeve té subjekteve ekonomike, gé éshté tejet e dukshme nga mungesa e presioneve té kérkesés
né tregun e kémbimit dhe té intervenimit t&€ BPRM né grumbullimin e valutave té huaja, si edhe rritja
e moderuar e kursimeve té gytetaréve né sistemin bankar. Treguesit e gjendjes reale ekonomike na
shpijné né rritje t&é métejme té aktiviteteve ekonomike edhe né tremujorin e treté me dinamiké té
ngjashme té asaj té gjysmés sé paré té vitit, né suaza té nivelit stabél t& gmimeve né ekonomi dhe
pérkrahje solide kredituese nga ana e sektorit bankar. Edhe pérkundér efekteve té gjertanishme té
jostabilitetit politik vendor ndaj ekonomisé edhe ndaj sjelljes sé subjekteve ekonomike vlerésohen si
té kufizuara, megjithaté pasiguria nga ambienti vendor edhe matej éshté e madhe. Té pavolitshém
jané edhe rreziget nga ambienti i jashtém, té ndérlidhur me rritjen mé té ulét potenciale té rritjes
globale dhe rritjes sé ekonomisé Evropiane, duke reflektuar vendimin e Britanisé sé Madhe pér té dalé
nga UE dhe rritjes mé té ngadalté té ekonomisé amerikane si dhe praniné e métejme té tensioneve
gjeopolitike.

Cikli mé i ri i tetorit i projeksioneve makroekonomike té vitit rrjedhés dhe i dy viteve té
ardhshme referon pér njé shmangie té caktuara né raport me skenarin bazik! makroekonomik
té prillit. K&to shmangie, kryesisht jané té pranishme né pikat ndaj té cilave jostabiliteti politik kishte efekte
né tremujorin e dyté, té cilat nuk ishin t& sendértuara né projeksionet bazike, por ishin theksuar né suaza té
skenarit alternativ té prillit. Megjithaté, paragitja e rrezigeve ishte mé e ulét nga pritjet sipas skenarit
alternativ. Supozimet kyce té inkorporuara né projeksionet e tetorit jané t& ngjashme me ato té prillit, pra
ngelin vierésimet e njéjta pér faktorét gé do do mbizotérojné né fotografiné makroekonomike pér periudhén
e ardhshme. Njéheré, projeksionet e fundit supozojné se efektet nga jostabiliteti politik jané shterur dhe nuk
do kené efekt mé té theksuar né periudhén e métejme. Andaj edhe ndryshimet né mes dy projeksioneve né
masé mé té madhe jané si rezultat i arritjeve té gjertanishme. Marré né pérgjithési, skenari makroekonomik i
tetorit tregon rritje adekuate ekonomike dhe kredituese, sforcim té gradualé té potencialit depozitues,
mungesé té presioneve t& gmimeve dhe pozicioneve té bilancit t& pagesave gé siguron rritje te métejme té
rezervave valutore.

Né periudhén né mes dy projeksioneve erdhén gjer te ndryshimet e caktuara té
zhvillimeve té treguesve kryesor té ambientit té jashtém. Inflacioni i huaj efektiv né vitin 2016
dhe 2017 éshté rishikuar né teposhté dhe vlerésohet se do jeté relativisht i ulét, ndérsa pér vitin 2018 pritet
gé ai té péson pérshpejtim t& moderuar. Ndryshime jané béré edhe te te kérkesa efektive e huaj,
pérkatésisht rritja pér vitin 2016 éshté pak mé e larté (si rezultat i arritjeve mé té mira), ndérsa pér vitin 2017
rritja do té jeté mesatarisht mé e ulét se pritjet paraprake, né njé pjesé duke i theksuar edhe efektet
ekonomike nga vendimi i Britanisé sé& Madhe pér té dalé nga UE. Pér vitin 2018 éshté parashikuar né
pérshpeijtim i vogél i rritjes né pajtueshméri me vierésimet pér sforcimin aktiviteteve ekonomike tek partnerét
mé té réndésishém tregtar. Né aspekt té zhvillimeve té€ gmimeve té produkteve primare, te gmimet e
energjentéve jané béré disa korrigjime té vogla drejté rritjes, ndérsa tek gmimet e produkteve ushgimore
korrigjimet jané kryesisht né kahe teposhté. Shikuar né aspekt t& dinamikés, kundrejt rénies né vitin 2016,
ndérsa pér vitin 2017 dhe 2018 pritet rritja € gmimeve té kétyre produkteve. Megjithaté, ngjashém si edhe té
projeksioneve paraprake edhe né tetor pritjet jané se ambienti i gmimeve kryesisht té uléta né tregjet
botérore do té ngel edhe pérgjaté dy viteve tjera.

Né raport me rritjen ekonomisé vendore, projeksionet mé té reja pér vitin 2016
dhe 2017 jané ndryshuar né njé kahe rénése, nga 3.5% dhe 4% né 2.3 dhe 3.5%
pérkatésisht, ndérsa pér vitin 2018 pritet rritje e normés sé rritjes pér rreth 3.7%.

1 Né ciklin e prillit ishin pérgatitur dy skenar té projeksioneve — bazé dhe alternativ. Skenari bazik parashikonte stabilizim té
shpejt té gjendjes politike dhe mungesa e efekteve té réndésishme té krizés politike ndaj ekonomisé. Skenari alternativ
parashikonte vazhdimésiné e krizés pér njé periudhé té caktuar dhe efektet negative ndaj zhvillimeve ekonomike, sé pari
népérmjet rritjes sé prirjes pér disponim té valutave té huaja, rritja e pérmbajtjes sé familjeve nga konsumi dhe rritja e
pérmbaijtjes sé investitoréve vendor dhe té huaj
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Korrigjimi né teposhté i rritjes ekonomike té pritur pér vitin 2016 dhe 2017 éshté né pajtueshméri me
arritjet né gjysmén e paré té vitit i cili E&shté mé i ulét nga i prituri. Megjithaté edhe pérkundér
ndryshimeve té kétilla, ekonomia vendore edhe matej do rritet mé shpejté se rritja e partneréve
tregtar, qé i shpreh faktorét strukturor specifik té rritjes vendore, pérkatésisht aktivitetet e
kapaciteteve té reja me kapital t€ huaj té orientuar kah eksporti dhe investime né infrastrukturé
rrugore. Né kési kushtesh si dhe nén supozimet pér pérmirésim gradual t& ambientit global, shikuar
né kumulativé, né dy vitet e ardhshme pritet qé eksporti dhe investimet do jené faktori bartés i rritjes,
ngjashém si edhe té projeksioneve té ciklit té prillit. Sipas dinamikés sé vitit 2017 dhe 2018
parashikohet ngadalésim i caktuar i kérkesés sé eksportit, zhvendosje kjo gé né njé pjesé arsyetohet
me bazén krahasuese té larté né vitin 2016, si dhe kontributin mé té ulét té parashikuar nga aktiviteti
i njé pjese té kompanive té reja me géllim té arritjes sé niveli i larté té pérdorimit té kapacitetit té tyre
prodhues. Krahas eksportit, si edhe te projeksioneve té prillit, rritja né periudhén e projeksionit do
jeté e pérkrahur edhe nga aktiviteti investues, kontributi i sé cilit edhe pse éshté pak mé i ulét né
krahasim me projeksionin paraprak edhe mé tej éshté solide. Pritet gé kéto zhvillime do té nxisin rritje
té métejme té konsumit individual, népérmjet rritjes sé pagave té punésuarve né sektorin privat.
Pritet gé rritja e komponentéve té kérkesés vendore dhe eksporti do té sjell gjer né njé rritje té
moderuar té importit. Megjithaté, vlerésimet jané se rritja e importit do té jeté né pajtueshméri me
rregullat fundamentale dhe nuk do sjell gjer né crregullimin e ekuilibrit té jashtém. Aktiviteti
kreditues i sektorit bankar pér gjaté vitit 2017 dhe 2018 do jeté faktor i pérkrahjes sé
rritjes sé konsumit individual dhe investimeve, gé né kushte té njé rritje ekonomike adekuate
né dy vitet e ardhshme pritet njé rritje vjetore té kreditimit prej 6%-7%, ngjashém si edhe té
projeksioneve té prillit. Né anén e depozitave éshté realizuar njé korrigjim i theksuar né teposhté,
paraségjithash pér vitin 2016, né pjesé mé té madhe e shpreh pérshtatshmériné né teposhté té
depozitave né tremujorin e dyté kur erdhi gjer te realizimi i njé pjese té rrezigeve gé kané té béjné
me pérkegésimet e situatés politike, té theksuara né skenarin alternativ né suaza té ciklit té
projeksioneve té prillit. Krahas stabilizimit t& ekonomisé né pérgjithési dhe gjendjes politike né
ekonominé vendore, kthimi i ngadalté i mjeteve té térhequra kushtézoi korrigjim né teposhté té rritjes
sé pritur té depozitave pér rreth 2.6% gjer né fund té vitit (kundrejt 6% né projeksionin e prillit).
Megjithaté, né pajtueshméri me stabilizimin e pritjeve té subjekteve ekonomike dhe rritjes sé
aktiviteteve ekonomike pér gjaté vitit t&€ ardhshém, parashikohet rritje graduale e prirjes pér kursim
né banka dhe kthimi i mjeteve té térhequra né sistemin bankar, qé kétu edhe rritje té pérshpejtuar té
bazés depozituese (rritje prej 7.5% né vitin 2017 dhe 2018).

Né aspekt té trajektores sé ardhshme té lévizjes sé ¢mimeve né ekonominé
vendore, projeksionet mé té reja referojné né mbetjen e ambientit né nivel té ulét té
¢mimeve dhe mungesé e presioneve mé té theksuara inflacioniste. Pér vitin 2016, né
pajtueshméri me arritjet té cilat ishin mé té uléta né krahasim me projeksionet e prillit, Eshté béré njé
korrigjim i lehté né teposhté, pérkatésisht pritet gé inflacioni t& shénon 0% (nivel i pandryshuar i
¢mimeve), kundrejt 0.5% né projeksionet e prillit. Rritja e gmimeve né ményré té moderuar do
té pérshpejtohet né vitin 2017 dhe 2018, me cka normat e pritura té inflacioni do
shénojné 1.3% dhe rreth 2% pérkatésisht. Kéto vlerésime i shprehin Iévizjet e gmimeve né
periudhén paraprake, si edhe |évizjet e pritura t&€ gmimeve importuese té energjis€, ushgimeve si dhe
inflacionit té huaj efektiv. Efektet pozitive ndaj inflacionit pritet té keté edhe nga kérkesa vendore né
kushte té sforcimit té ngadalshém té aktiviteteve ekonomike, me cka hendeku i prodhimit éshté
vlerésuar si pozitivisht i moderuar pér gjaté gjithé periudhés projektuese. Sipas vlerésimeve mé té
reja pér bilancin e pagesave, deficiti né llogariné rrjedhése pér vitin 2016 dhe 2017 shénoi
korrigjim né rritje. Kéto ndryshime kryesisht kané té bé&jné nga deficiti i pritur mé i larté te té
ardhurat primare. Ashtu qé pér vitin 2016 dhe 2017, pritet deficit né transaksionet
rrjedhése prej 2.1% dhe 2.3% té PBB, pérkatésisht (kundrejt deficitit té projeksioneve té
prillit prej 1.2% dhe 1.4% té PBB, pérkatésisht). Né aspekt té ecurisé pritet gé deficiti né
transaksionet rrjedhése pér vitin 2016 do ngelin né nivelin e njéjté si té vitit 2015. Mé& pas, k&mbimi i
mallrave dhe shérbimeve me jashté edhe matej shénon zhvendosje pozitive, né drejtim té ngushtimit
té vazhdueshém té deficitit. Kéto ndryshime té volitshme rrjedhin nga ¢gmimet relativisht té uléta té
energjentéve né bursat botérore té cilat kushtézuan ngushtim té vazhdueshém té deficitit té
energjentéve, si dhe efektet pozitive té eksporteve té kapaciteteve me pronési té huaj dhe arritjet e
mira te shérbimet.
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Pér vitin 2017 pritet stagnimi i deficitit né kémbimin e té mirave dhe shérbimeve. Mé pas pritet
gé rritja e gmimeve té naftés sé papérpunuar né bursat botérore do té sjell pérkegésim té moderuar
te kémbimi tregtar, né kushte té lévizjeve té métejme pozitive te deficitit tregtar té jo energjentéve
dhe té balancés sé shérbimeve. Pritet gé suficiti te té ardhurat sekondare kété vit do té jené mé té
uléta gé éshté si pasojé e realizimeve mé té uléta né tremujorin e treté té vitit si pasojé e ngjarjeve
né skenén politike vendore. Duke pasur parasysh supozimin se efektet e jostabilitetit politik do té
mbarojné gjer né fund té vitit 2016, pritet gé né vitin 2017 té rikuperohen té hyrat neto nga
transfertat private. Marré né pérgjithési, rritja e planifikuar e deficitit te té ardhurat primare, gjaté njé
stagnimi né suaza té balancés sé té mirave dhe shérbimeve dhe krahas rritjes sé transfereve
rrjedhése, do kushtézojné njé thellim i vogél i deficitit né llogariné rrjedhése pér vitin
2017 me cka ai do shénon 2.3% té PBB. Né vitin 2018 pritet zgjerim shtesé té deficitit té
llogarisé rrjedhése, me cka ai do shénonte 2.6% té PBB. Trajektorja aktuale dhe lartésia e
deficitit né llogariné rrjedhése dhe struktura e saj na tregon pér disbalanca né ekonomi, né periudhén
e ardhshme tre vjetore. Né aspekt té llogarisé financiare, pritet qé financimi i llogarisé
rrjedhése né kété periudhé tre vjecare do sigurohet nga rrjedha financiare borxhi dhe
joborxhi né afat gjaté, qé do té thoté kryesisht nga IHD si dhe ngarkimi me borxh i
sektorit publik dhe privat né vendet e huaja. Né periudhén 2016-2018 pritet gé deficiti né
llogariné rrijedhése né térési do mbulohet nga rrjedhat financiare, té cilat do mundésojné edhe rritje
shtesé té rezervave valutore. Pér gjaté gjithé periudhés sé projeksioneve, treguesit e mjaftueshmeérisé
sé rezervave valutore jané né zonén e sigurt.

Né suaza té ciklit projektues té prillit ishte pérgatitur edhe skenari alternativ
makroekonomik i cili parashikonte vazhdimin e krizés politike pér njé kohé té caktuar, e gé nga aty edhe
né rritje ekonomike mé e dobét né raport me skenarin bazé, njé deficit pak mé té madh tregtar té bilancit té
pagesave, qasje e véshtirésuar e sektorit shtetéror dhe atij private gjer né ngarkim té rij me borxh té huaj
dhe hyrje financiare mé pakta. Né periudhén né mes té dy projeksioneve erdhi gjer te realizimi i njé pjese té
rrezigeve té cilét ishin té theksuar né skenarin alternativ. Pikérisht, pritjet e pérkegésuara té subjekteve
ekonomike kushtézuan térhegjen e njé pjese té kursimeve nga sistemi bankar dhe rritje té€ prirjes pér
posedim té valutave té huaja. Ambienti politik jostabél, sipas té gjitha gjasave éshté afektuar edhe ndaj
investimeve vendore, duke pasur parasysh arritjet e dobéta tek investimet bruto si dhe rritja e ulét e
aktiviteteve ekonomike né gjysmén e paré té vitit. Megjithaté, marré né pérgjithési, realizimet né
nénté muajt e paré té vitit referojné ndikimi mé té kufizuar negative mbi krizén politike ndaj
ekonomisé reale né raport me pritjet né skenarin alternativ, si edhe né aspekt té kohézgjatjes,
si edhe né aspekt té kanaleve té veprimit. Megjithaté edhe pérkundér pérkegésimit té pritjeve té
agjentéve ekonomik, né gjysmén e paré té vitit rritja e konsumit individual edhe me tej ngeli solid. Pas
ndérmarrjes s&€ masave nga ana e Bankés popullore né fillimin e maijit e gjer né fund té tremujorit t& dyté
erdhi gjer né stabilizimin e zhvendosjeve té pavolitshme te depozitave dhe kérkesave pér efektivén e huaj né
tregun e kémbimit. Gjithashtu, tash mé nga tremuijori i treté, BPRM intervenoi me grumbullimin e valutave té
huaja ne tregun valutor dhe sé€ bashku me ngarkesén e shtetit me borxh té jashtém i plotésoi rezervat
valutore. Né sektorin e jashtém gjendja éshté gjithashtu e volitshme né krahasim me skenarin alternativ,
pérkatésisht gjendje mé t& miré kané rrjedhat e investimeve té& huaja direkte nga ato té priturat dhe
ngarkesa e shtetit me borxh té jashtém éshté dukshém mé i larté né raport me parashikimet né skenarin.

Shikuar né pérgjithési, arritjet e fundit tregojné ruajtjen e njéjté té gjendjes
makroekonomike si edhe né projeksionet e prillit, me vierésime pak mé té dobéta por me njé
rritje ekonomike solide, mungesé té presioneve té gmimeve dhe té pozicioneve té bilancit té
pagesave e cila siguron ruajtjen e métejme té rezervave valutore né nivel pérkatés. Rreziget
rreth ngritjes sé kétij skenari makroekonomik jané té ngjashme si edhe né prill dhe kryesisht jané té
ndérlidhur me gjendjen vendore té pasigurt, né kushte té krizés politike akoma t& pa zgjidhur, ndérsa negativ
do jené rreziget nga rrethina e jashtme. Nga aty, BPRM edhe né periudhén e ardhshme né ményré té
kujdesshme do i pércjell zhvillimet dhe nése do jeté e nevojshme do té ndérmarr ndryshime pérkatés né
politikén monetare pér realizim té suksesshém té géllimeve té politikés monetare.
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I. Zhvillimet makroekonomike

1.1. Ambienti ekonomik ndérkombétar?

Rritjia ekonomike globale né pjesén e paré té vitit 2016 ishte 2.9%, qgé
paraqget ngadalésim né krahasim me vitin 2015, por edhe rritje mé e
ngadalshme se sa pritej. FMN né tetor i publikoi projektimet pér ekonominé
globale, té cilét tregojné njé pérmirésim mesatar dhe rritje nga 3.1% pér vitin
2016 pérkatésisht 3.4% pér vitin 2017. Né lidhje me projeksionet e prillit ajo
paraqet revision minimal né rénie. Arsyet kyce pér koreksionin né rénie té
pritjeve jané pérmirésimi i dobét i ekonomisé amerikane né krahasim me
pritjet, si dhe vendimi i Britanisé sé Madhe pér daljen nga UE, me té cilin u
realizua njéri nga rreziget jo té favorshme pér rritjen globale. Edhepse
reaksionet e tregjeve té rezultatit té referendumit deri tani jané té kufizuara,
megjithaté ekziston pasiguri rreth lidhjeve té ardhshme ekonomike dhe
institucionale té Britanisé sé Madhe dhe UE, e cila né afat té mesém mund té
keté pasoja negative ekonomike. Rreziget rreth ekonomisé globale edhe mé tej
Jjané jo té favorshme dhe kryesisht jané té lidhura me referendumin e daljes sé
Britanisé sé Madhe nga UE, rritja e dobét e vendeve té zhvilluara, zhvillimet
ekonomike té ekonomisé kineze, por edhe me rreziget gjeopolitike. Né kushtet
e inflacionit global, ai edhe mé tej éshté né nivel té ulét, dhe né shumé vende
normat e inflacionit jané nén normat e synuara té bankave gendrore. Zvogélimi
i emimeve bazé té naftés, si dhe lévizjet e cmimeve té tregjeve té produkteve
primare né periudhén e fundit tregojné presione té mundshme rritése mbi
inflacionin global né periudhén e ardhshme.

Indikatorét e rritjes sé aktiviteteve ekonomike Aktiviteti ekonomik global

globale mesatarisht u  pérmirésua né
tremujorin e dyté té vitit 2016.
Treguesit me frekuentim té larté té anketés
sé aktivitetit ekonomik PMI®  tregojné
ndryshueshméri né zhvilimet dhe
ngadalésim té moderuar té rritjes sé
ekonomisé botérore né tremujorin e dyté
té vitit 2016. Gjegjésisht né periudhén nga
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w0 | “ gobaia | per prodmiaring prilli deri né gershor té vitit 2016, PMI
35 | === Markit PMI pér prodhimtari né eurozong kompoziti global shénoi vleré mesatare prej
20 Chicago PML, CAL 51.1 piké indeksi, qé éshté mé i ulét nga
2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 tremujori paraprak, gjithashtu edhe nivel
mé i ulét gé nga tetori i vitit 2012. Né
*PMI - indeksi mundet té& mer vlerat ndérmjet 0 dhe 100. Ai .. .. . - . .
pérllogaritet ashtu qé e mer parasysh pérgindjen e té anketuaréve qé tremujorin e treté té vitit 2016 indeksi
kané deklaruar pérmirésim té kushteve ekonomike né raport me muajin A H H A A imAakA 3
paraprak. Vlera referuese e indeksit éshté 50, gé tregon kushte ShenOI n]e rrlt-]e _Fe I?hte’ ‘por__ rlmekemb]a
ekonomike t& pandryshuara. viera mé e larté se 50 tregon ekspanzion ekonomike ende éshté e brishté.

ekonomik, pérkatésisht kontrakcion.

Shikuar nga aspekti i grupit té
vendeve té zhvilluara, zhvillimet
ekonomike tregojné njé ngadalésim té
lehté té rrities ekonomike, pérveg né

2 Analiza &shté e bazuar tek ,Pasqyra ekonomike botérore” e FMN-s&, e azhuruar né korrik té& vitit 2015; Buletini ekonomik i
BQE-sé ; njoftimet e ,Markit ekonomiks”; ,Perspektivat globale ekonomike” té Bankés Botérore; Blumberg, raportet e
»Rubin global ekonomiks” dhe té ,Kapital Ekonomiks”, raportet mujore té agjensionit energjetik ndérkombétar dhe raportet
javore té Bankés sé Greqisé.

3 PMI (Purchasing Manager's Index - PMI) bazohen né anketat e béra t& mostrave reprezentuese té& kompanive nga sektori
prodhues dhe shérbyes dhe shpesh shfrytézohen si treques me frekuentim té larté pér aktivitetin ekonomik aktual dhe té
ardhshém.
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Rritja reale e PBB né vendet e zhvilluara Britani t& Madhe ku vérehen trende

(ndryshimet vietore né pérqgindje; t& dhéna tremujore) pozitive né dinamikén e aktivitetit

6 - . ekonomik. Shenjat e para té ngadalésimit
+ té rritjes si rezultat i referendumit pér dalje

4 té Britanisé s& Madhe nga Unioni Evropian

e : 4 ° priten né tremujorin e treté té vitit 2016.
Pas realizimeve solide té& ekonomisé
amerikane né tremujorin e paré té vitit
2016, né tremujorin e dyté u vérejt

ngadalésim i rritjes,  paraségjithash

-4 1 reduktim i aktivitetit té investimeve,
5 4 vecanérisht né sektorin e energjetikés. Né
R === Euro-zona nivel té tremujorit, ngadalésim minimal i

8 ¥ T ao—ia rrities u vérejt edhe tek ekonomia
10 ) ¢ Mbretéria e Bashkuar japoneze, si dhe né euro zoné. Ashtu si
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 né tremujorin paraprak, edhe né

tremujorin e dyté té vitit 2016
zhvillimet ekonomike té vendeve me
zhvillim té pérshpejtuar dhe
ekonomité né zhvillim jané té
ndryshme, té cilét pasqyrojné pjesérisht
ndikimet e ndryshme nga [évizja e
¢mimeve té produkteve primare té vendeve
eksportuese dhe importuese. Rritja e
15 | . ekonomisé kineze ishte né nivel té njéjté si

T né tremujorin paraprak, duke u mbéshtetur
né cmimet e uléta té energjentéve, si dhe
kérkesave relativisht té géndrueshme té
vendeve té zhvilluara. Ekonomia braziliane
ende ballafagohet me sfidat nga ¢gmimet e
uléta té produkteve primare, si dhe nga
jostabiliteti politiké, derisa te ekonomia
Rusia ruse vérehen shenja té pérmirésimit.

Burimi: OECD.

Rritja reale e PBB né vendet né zhvillim
(ndryshimet vjetore né pérgindje; té dhéna tremujore)
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= = = = Brazili

.10 4
T India eeseees Kina Rreziget pér rritjen globale
kryesisht jané jo té favorshme dhe
njé pjesé e madhe jané té lidhura me
pasiguriné rreth pasojave té
ekonomisé evropiane dhe globale nga
dalja e Britanisé sé Madhe nga Unioni
Evropian, zvogélimi i rritjes sé
ekonomisé amerikane, por edhe
zhvillimeve té vendeve me zhvillim té
pérshpejtuar. Duke shikuar né aspektin
afatgjaté, njé nga rreziget jo té favorshme
éshté rreziku i ashtu quajtur “stagnacion
sekular”, si pasojé e periudhés sé gjaté té
kérkesés sé ulét, g& mund té rezultojé né
rritje té ulét té vazhdueshme dhe inflacion
mé té ulét. Inflacioni mé i ulét nga ana
tjetér mund té sjell né 1ékundjen e pritjeve
inflacioniste. Rritjen e normave reale té
interesit dhe me kété, prirje mé té ulét pér
investime té reja. Gjithashtu tendenca e
vendosjes sé politikave proteksioniste merr
rittm mé té madh, gé e rrit pasiguriné e
ekonomisé globale. Rritja relativisht e

-15 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Burimi: OECD dhe FMN.



Inflacioni global
(ndryshimet vijetore né pérgindje, t& dhéna mujore)
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-2 - e EkONOMItE e zhvilluara

= = = Ekonomité me rritje t& shpejt dhe ato né zhvillim
Bota

Burimi: FMN.

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

= = = Euro-zona

SHBA

124 ... _]aponia ’J‘---\~\
Mbretéria e Bashkugw AT
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Burimi: Eurostat.
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ngadalshme e Kinés, gjithashtu, paraget
njé nga rreziget mé té médha jo té
favorshme, gé e plotéson edhe recesioni né
njé pjesé té€ ekonomive me zhvillim té
pérshpejtuar. Gjithashtu, faktor té rrezikut
pér rritjen globale né periudhén e
ardhshme paragesin rreziget gjeopolitike
lidhur me ngjarjet né Lindjen e Mesme dhe
kriza e refugjatéve, si dhe kércénimi nga
sulmet tororiste, si dhe efektet tek tregjet
financiare nga ndryshimi eventual i
politikés monetare té bankave gendrore.

Té dhénat e disponueshme
tregojné ngadalésim té moderuar té
inflacionit global né tremujorin e dyté
té vitit 2016, e cila ishte e pranishme si
né vendet e zhvilluara, ashtu edhe né
vendet né zhvillim. Inflacioni mesatar
global vjetor né tremujorin e dyté ishte
2,4%, pérkundér 3,2% gjaté tremujorit té
paré. Pavarésisht ¢mimit té ulét té naftés,
inflacioni i ulét éshté rezultat edhe i
¢gmimeve relativisht té ulta té produkteve
primare joenergjetike. Cmimet e
ushgimeve kané ndikim pozitiv té
moderuar. Sipas vlerésimeve té fundit ,
duke filluar gé nga fundi i vitit 2016, jané
té mundura presionet inflacioniste té
moderuara vecganérisht pas zvogélimit té
efektit bazik nga c¢mimi i ulét i
energjentéve, si dhe mundésia e rritjes sé
¢mimit té naftés né bursat botérore.

Né tremujorin e dyté té vitit 2016,
aktiviteti ekonomik né eurozoné edhe
mé tej pérmirésohet, por mé i
moderuar né krahasim me tremujorin
paraprak. Gjegjésisht, rritja  reale
tremujore e PBB ishte 0.3%, derisa rritja
né bazé vjetore ishte 1.6% (krahasuar me
0.5% dhe 1.7% né tremujorin paraprak,
respektivisht). Né& kété periudhé, rritja
éshté mbéshtetur kryesisht nga eksportet-
neto, ndérsa né masé té vogél edhe nga
konsumi privat. Né periudhén e kaluar,
rritja e konsumit privat ishte e mbéshtetur
nga fugia mé e larté blerése e amvisérive,
kryesisht si pasoj e zhvillimit té favorshém
té tregut té punés, ¢mimet e uléta té
naftés si dhe lehtésimet e politikés
monetare nga ana e Bank&s Qendrore
Evropiane. Norma e papunésisé né korrik
té vitit 2016 edhe mé tej u zvogélua dhe u
ul né 10.1%, gé éshté né nivel mé té ulét
g€ nga mesi i vitit 2011. Megjithaté, rénia e
papunésisé realizohet shumé ngadalé, pér
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Norma e inflacionit né vendet e zhvilluara
(ndryshimet vjetore né pérqgindje, t€ dhéna mujore)

SHBA
Mbretéria e bashkuar
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....... Japonia

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Burimi: EUROSTAT dhe zyrat kombétare té statistikave

Mormat referente té interesit né vendet e
zhvilluara (né %)

Mibrebria = Dershiuer
— SHEA
— S0 2008

Jeponl=

!1

Burimi: Barkat gancnme.

Kursi valutor SHBA-Dollar/Euro

0.95 - (té dhéna mujore, mesatare)
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Burimi: Eurostat.
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kété shkak vlerésohet se é&shté e
nevojshme njé periudhé mé e gjaté pér
rivendosjen e saj né nivelin e para krizés.
Pér dallim nga dy tremujorét paraprak kur
investimet-bruto kishin kontribut relativisht
té larté pozitiv né rritjen, né tremujorin e
dyté té vitit 2016 vérehet reduktimi i tyre,
si rezultat para sé gjithash i zvogélimit té
aktiviteteve té ndértimtarisé. Né aspekt té
ekonomive individuale, rritja ekonomike né
tremujorin e dyté té vitit 2016 ishte mé e
larté nga rritja né tremujorin e paré né
Gjermani dhe Spanjé, derisa Italia dhe
Franca realizuan rritje té njejté si né
tremujorin paraprak.

Né tremujorin e treté té vitit
2016, inflacioni né euro zoné edhe mé
tej éshté i ulét dhe né ményré té
konsiderueshme éshté nén normén e
shénjestruar prej 2%. Gjegjésisht, né
periudhén prej korrik-gusht té vitit 2016
norma vjetore mesatare e inflacionit ishte
0.2%, e cila megjithaté paraget zhvendosje
rritése né krahasim me tre mujorin e paré
té vitit 2016, kur ishte -0.1%. Kéto
realizime rrjedhin kryesisht nga
komponenta energjetike té indeksit (-6.1%
pér periudhén korrik-gusht, e cila paraget
ngadalésim té rénie), derisa inflacioni bazé
realizoi rritjie  me 0.9% né kété periudhé.
Pritet gé deri né fund té vitit 2016 baza
krahasuese nga ¢mimet e uléta té
produkteve primare do té ulet, dhe pér
kété arsye norma e inflacionit do té rritet.

Né tre mujorin e treté té vitit
2016, bankat gendrore té vendeve té
zhvilluara edhe mé tej vazhdojné
zbatimin e politikés monetare té

pérshtatshme, me cka pas
referendumit pér daljen e Britanisé sé
Madhe nga Unioni Evropian

ndryshime mé té médha né vendosjen
e politikés monetare béri Anglia,
ndérsa ndryshime né pozicionimin e
politikés monetar kishte edhe né
Japoni. Gjegjésisht, né njé takim té
rrequllt né gusht, Komiteti i politikés
monetare té Anglis€ ndérmori disa masa
pér mbéshtetjen e rritjes dhe realizimin e
shénjestrimit té inflacionit. Pakoja e
masave éshté i orientuar tek lehtésimet e
métejshme té politikés monetare, pérmes
zvogélimit té normés bazé té interesit pér
25 poena bazike té 0.25%, si dhe pérmes
rritjes sé vlerés sé letrave me vleré té cilét i



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

= = = Nafta e papérpunuar Brent (Euro pér barel; boshti majtas)
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Burimi: FMN baza muijore e té dhénave.

Cmimet e ushgimeve dhe té metaleve
(té dhéna mujore)

= = = Metale (Euro; indeks: 2005=100)

240 | e Jshqime (Euro; indeks: 2005=100)

80
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Burimi: FMN baza mujore e té& dhénave.

Rritja reale e PBB né vendet e regjionit
(ndryshimet vjetore né pérqindje, té& dhéna tremujore)
m Magedonia Kroacia  ®Turgia Bullgaria ~ ® Serbia Shqipéria  ® Rumania
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Burimi: EUROSTAT dhe zyrat kombétare té statistikave.
*Sipas metodologjisé ECA 2010, pérveg pér Turqiné dhe Shqipériné.
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blené banka gendrore. Né té njéjtin drejtim
ishin edhe masat e Bankés sé& Japonisé.
Banka Qendrore Evropiane dhe FED nuk
kané béré ndryshime né politikén
monetare.

Zhvillimet né kursin nominal té
dollarit-amerikan  kundrejt euros né
tremujorin e treté té vitit 2016 ishin
relativisht stabél. Né periudhén korrik-
shtator té vitit 2016, dollari aprecon pér
1.4% krahasuar me tremujorin e dyté té
vitit 2016. Né nivel vjetor, vlera e dollarit
amerikan kundrejt euros ngeli péraférsisht
e njéjté, dhe né gusht té vitit 2016, njé
dollar amerikan é&shté kémbyer pér 0.898
euro.

Né tremujorin e treté té vitit 2016,
¢gmimi i naftés né bursén botérore ishte
relativisht stabél. Né periudhén korrik-
shtator né vitin 2016 ¢mimi i naftés arriti
¢mimin mesatar prej 41.1 euro pér fugi, e
cila né krahasim me tre mujorin e dyté té
vitit 2016 paraget njé rritje prej 1.1%. Né
nivel vjetor, né tre mujorin e treté rénia e
¢mimit té naftés ka gené 8.6%. Lévizja e
¢cmimit té naftés ishte e kushtézuar si nga
oferta, ashtu edhe nga kérkesa.
Gjegjésisht, né periudhén e analizuar
kérkesa ishte relativisht e larté, por
stabiliteti i ¢mimeve u ruajt me rritjen e
prodhimit té Arabisé Saudite (mé e larté
deri tani), si dhe stabilizimin e prodhimit né
SHBA dhe Kanadé.

Duke filluar gé nga shkurti i vitit
2016, ¢cmimet e produkteve joenergjetike
primare té shprehura né euro filluan
gradualisht té rriten. Késhtu, ¢gmimet e
produkteve primare joenergjetike né
periudhén korrik-shtator té viti 2016 né
krahasim me tre mujorin e dyté té vitit
2016 u vérejt njé rritie prej 1.9%.
Analizuar sipas grupeve, né periudhén
korrik-shtator rritja éshté mé e madhe tek
metalet dhe shénonte 6%, derisa gmimet e
produkteve ushgimore shénonin njé rénie
té lehté me 0.8%. Rritja e moderuar e
¢mimeve té metaleve kryesisht é&shté
rezultat i rritjes sé kérkesés botérore,
ndérsa veganérisht nga rritja e kérkesés sé
Kinés.

Né vendet e rajonit né
tremujorin e dyté té vitit 2016 jané
vérejtur zhvillime té ndryshme



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

® Magedonia Kroacia ~ ®Turgia Bullgaria  ® Serbia Shqipéria  ®WRumania  ®Kosova

T4 T-12015 T-2 T-3 T4 T-12016 T-2

T-12014 T-2 T3

Korrik-
Gusht
Burimi: EUROSTAT dhe zyrat kombétare té statistikave.
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ekonomike. Gjegjésisht, ekonomia serbe
shénoi ngadalésim té rritjes, pér dallim nga
tre mujori i paré kur rritja ishte 3.5%, né
tre mujorin e dyté arriti né 2%. Ndérsa,
ngadalésimi i rritjes ishte kryesisht pér
shkak té zvogélimit t€ rritjes té
investimeve-bruto, ndérsa pjesérisht éshté
nga nga eksporti. Zvogélim té rritjes shénoi
edhe ekonomia turke, e cila né pjesé mé té
madhe éshté rezultat i krizés politike né
vend. Né anén tjetér, ekonomia rumune
realizoi rritje prej 6%, qé paraget rritje mé
té madhe né Unionin Evropian, si dhe rritje
mé té larté tremujore té€ ekonomisé
rumune nga viti 2008. Rritja e larté né
pjesén mé té madhe &shté rezultat i rritjes
sé konsumit personal, e nxitur nga
zvogélimi i taksave. Vendet tjera té rajonit
(Shqipéria, Bullgaria dhe Kroacia) realizuan
rezultate té njejta si né tremujorin e paré
té vitit 2016.

Inflacioni i ulét ishte karakteristik
pér rajonin edhe né tremujorin e treté té
vitit 2016, para sé gjithash si pasojé e
¢mimeve té uléta té vazhdueshme té
energjisé. Megjithaté né krahasim me
tremujorin e paré u vérejt rritje e moderuar
e inflacionit né shumicén e vendeve, gé
kryesisht &shté rezultat i rénies sé bazés
sé krahasueshme té ¢mimeve té uléta tek
komponenta energjetike. Tek komponeneta
joenergjetike, gjithashtu, nuk u vérejtén
presione inflacioniste té réndésishme.

Rritja e ekonomisé vendase vazhdoi edhe né tremujorin e dyté té vitit
2016, me dinamiké té njéjté si né tremujorin e paré té. Késhtu, né tre mujorin e
dyté, PBB u rrit me 0.7%, né tremujor dhe me 2.2%, né bazé vjetore. Né aspekt té
strukturés sé rritjes, sektori bartés né tre mujorin e dyté éshté ndértimtaria, e cila
rritje kryesisht éshté e lidhur me aktivitetet né sferén e infrastrukturés rrugore.
Né anén tjetér, edhe né tremujorin e dyté té vitit vazhdoi rénia e vierés sé shtuar

né sektorin industrial.

Té dhénat e disponueshme pér tremujorin e treté

sinjalizojné pér vazhdimési té ndryshimeve pozitive tek sektorét kryesor
ekonomik, por me njé rritje mé té ngadalté.

12

Né tremujorin e dyté té vitit 2016,
produkti i brendshém bruto u rrit me 0.7%
né bazé tre mujore (sezonalisht e
pérshtatur), derisa né bazé vjetore rritja
ishte 2.2%, dinamiké e rritjes e njéjté me
tremujorin e paré té vitit. Tek njé pjesé e
madhe e sektoréve ekonomik éshté shénuar rritje
e vlerés sé shtuar, por kontribut mé té larté
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pozitiv ka ndértimtaria. Né anén tjetér , né
industri, rénia e vlerés sé shtuar qgé filloi né
tremujorin e paré, vazhdoi edhe né tremujorin e
dyté té vitit, por mé ngadalé.

Normat vjetore té rritjes, né % Kontributi né rritjen e PBB, né p.p.
2013 | 2014 | 2015 22'116 2T0'126 2013 | 2014 | 2015 ;)'116 2T0'126
Bujgésia 8.6 2.2 -0.7 3.2 2.3 0.8 0.2 -0.1 0.2 0.2
Industria 3.7 20.1 1.4 =514 -1.8 0.6 3.0 0.2 -0.5 -0.3
prej té cilave industria pérpunuese 96 ( 280 | -20 | -70 -0.1 1.0 28 | -0.2 0.7 0.0
Ndértimtaria 128 | 18 | 1638 7.7 31.0 0.7 0.1 11 0.6 1.9
tregtia, transport dhe komunikacion dhe shérbime 11.1 1.8 7.3 5.7 0.2 1.9 0.3 1.4 1.0 0.0
Informacione dhe komunikim 48 | 146 | 46 0.2 13 0.2 0.5 0.2 0.0 0.0
Ndérmjetésim financiar -1.4 11.3 | 11.8 13.3 4.9 0.0 0.3 0.4 0.4 0.2
Veprimtari né lidhje me patundshméri -1.3 2.8 1.9 2.2 -1.3 -0.2 0.3 0.2 0.3 -0.1
Veprimtari administrative, ndihmése dhe shérbyese 9.6 9.9 12.7 11.7 11.5 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4
Administrata publike -7.5 21 -2.0 -1.3 -2.9 -1.1 0.3 -0.3 -0.2 -0.3
Arti 12.7 12.4 -8.7 -17.3 -12.8 0.3 0.3 -0.2 -0.5 -0.3
Prodhimi i brendshém bruto (PBB) 2.9 35 3.7 2.0 2.2 2.9 3.5 3.7 2.0 2.2
Burimi: Enti shtetror i statistikave dhe pérllogaritje t& BPRM.

w|  Ndértimtaria ng vitin 2016-T-2 = Ndértimtaria éshté né tremujorin e

0 (normat reale vjetore té rritjes, ) . o . . .

" katér me radhé né mes sektoréve kryesor té

zhvillimit ekonomik. Ndérsa, né krahasim me

o - - - - zhvillimet né tremujorin e kaluar, né tremujorin e

8 32 E £ £8 . . ire . .. e .

| £ 9% ? 5 H H § dyté té vitit 2016 pati njé pérshpejtim té

3 08 5t g s réndésishém té rritjes vjetore té vlerés sé shtuar

©s 1. - LY né kété sektor’, ndérsa rritje éshté vérejtur edhe

w3 i - né bazé tremujore. Né aspekt té strukturés , pjesa

> 8% mé e madhe e rritjes shpjegohet me rritjen e

£ aktivitetit té ndértimtarisé civile né sferén e

E infrastrukturés rrugore, ndoshta, né njé pjesé

mund té lidhet me realizimin e vazhdueshém té

disa projekteve mé té médha, publike dhe

infrastrukturore. Rritje solide shénoi edhe ndértimi

Burimi: Zyra shtetéérore e statistikave dhe Ministria e financave . i ndértesave banesore. Rezultatet e anketave per

trendét e biznesit né ndértimtari® jané né

pajtueshméri me zhvillimet pozitive né kété

Ndértimtaria dhe pritjet né ndértimtari sektor. Gjegjésisht, né krahasim me periudhén e

——Pritjet né lidhje me numrin e t& punésuarve né 3 muait e ardhéshém n]eJte té vitit té kaluar, té anketuarit japin

2 7—\r:Ioerr"é']sailrgri‘iea;<;iZ\/(i)tnei$ve ekonomike aktuale té subjekteve afariste (krahasuar me 100 V|€r€5lme me te favorshme per g]endJen aktuale

- 7—Puné ndértimore té realizuara (ndryshime reale vjeotre, né %, boshti djathtas) | s afariste dhe ﬁnanciare ne ndél’mal’rjet, por

gjithashtu e potencojné reduktimin e ndjeshém té

22 4 r 60 e o . " . .

ndikimit té kufizuar té kushteve jo té

121 4 [0 pérshtatshme atmosferike, shpenzimet e punés

2T\ L2 dhe shpenzimet financiare, si dhe pérmirésimi tek

8] v Lo faktori mungesé e kuadrit té kualifikuar. Né anén

. | 2 tjetér, faktoré tek té cilét vérehet njé rritje mé e

réndésishme e ndikimit té kufizuar né tremujorin e

B om0 dyté jané kérkesa jo e mijaftueshme dhe
FFFFFFFEFFRFRFRFEFERFEFRFEEREERE . . ==

5 8 8 % 3 § 8 % 49 8 konkurrenca né sektor. Edhe né tremujorin e

Burimi: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet € BPRM.

4 Analizuar né baza té rregulluara sezonale.

treté pritet rritje e aktivitetit né sektorin e
ndértimtaris€, duke pasur parasysh rritjen e
métejshme dyshifrore té vlerés sé punéve
ndértimore té kryera né korrik. Né rritje na
drejtojné edhe rezultatet e anketés sé realizuar né

5 U referohen anketave té realizuara né tremujorin e dyté té vitit 2016.
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Raporti tremujor, néntor, viti 2016

tremujorin e dyté té vitit 2016, me pritjet mé té
Q;;l::::iglenvijéegreesgimztj::%%2 favorshme té udhéhegésve té€ ndérmarrjeve né
' sektorin e ndértimtarisé né aspekt té periudhés sé
ardhshme té siguruar té€ punés dhe numrit té té
8 punésuarve.

10 4

Né sektorin e T“tregtisé” né
41 tremujorin e dyté vazhdojné zhvillimet e
favorshme®, por ngadalé né nivel vjetor duke
reflektuar rénien e garkullimit né tregtiné me
shumicé dhe tregtiné me automijete. Tek tregtia
me pakicé edhe né tremujorin e dyté u vérejt
rritje e vlerés sé shitjes, edhe pse rritja éshté pak
mé i ulét né krahasim me tremujorin paraprak.
Realizimet e mira né kété sektor vértetohen edhe
pérmes rezultateve té Anketés sé tendencave té
biznesit né tregtiné me pakic&’ e realizuar né
tremujorin e dyté. Rezultatet na shpijné né
vlerésime mé té pérshtatshme pér gjendjen
aktuale afariste dhe financiar té ndérmarrjeve,
ndérsa né aspekt té faktoréve té cilét kané ndikim
Qarkullimi né tregti dhe pritjet e udhéheqésve mbi aktivitetin né kété sektor UdhéhGQéSit e
B0 T8 potencojné rénien e ndikimit té kufizuar nga
13 kérkesa e ulét e blerésve. Né anén tjetér,
udhéheqésit tregojé né rritjen mé té réndésishme
té ndikimit té kufizuar té faktoréve té lidhur me
1 konkurrencén dhe ofertén e tregut (né krahasim
me periudhén e njéjté nga viti i kaluar). Pritet se
‘g 772 realizimet e favorshme né tregti do té vazhdojné
50+ prtoer g st g e Lo bt | edhe né tremujorin e treté, né kushte té rritjes sé
= = Qorklimi né tregti (nomat vietore reale € qarkulimic métejshme té rritjes sé shitjeve té tregtisé me
o0 TaNoYgY0T . “oves 7 pakicé gjaté periudhés korrik-gusht té vitit 2016
(rritja éshté pak mé e larté se né tremujorin e
dyté). Kéto lévizje jané né pajtueshméri me pritjet
mé té favorshme nga anketa e realizuar né
Komunikacion dhe lidhje né 2016 - T-2 trem_ujorin e dyté, ne as:pekt te nu_mrit_té te
(normat reale vjetore té rritjes, né %) punésuarve dhe gjendjes s& biznesit té
3.9 ndérmarrjeve né tre deri né gjashté mujorin e
ardhshém.

-

Gjithsej

Tregtia me pakicé
Tregtia me shumicé

Tregtia m|

_8 J
Burim: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.

15.0 +

10.0 +

Burim: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.

30 26.4

Duke i analizuar lévizjet né sektorin
“transporti dhe lidhjet”, treguesit pér
tremujorin e dyté té vitit japin sinjale té
ndryshme. Rritje mé e réndésishme éshté vérejtur
tek komunikacioni ajror i pasagjeréve, ndérsa
zhvillime té réndésishme jané vérejtur edhe tek
transporti rrugor dhe ajror i mallrave. Né anén
-49.0 tjetér, tek llojet e tjera té komunikacionit lévizjet
jané jo té favorshme. Numri i vogél i treguesve
me frekuentim té larté pamundéson formimin e
njé pasqyre té qarté né aspekt té lévizjeve né
sektorin ,transport dhe lidhje" gjaté tremujorit té

Pasagjer,
transporti ajéror

Mallrat, transporti ajéror

Burimi: Zyra shtetérore e statistikave.

¢ Analiza e zhvillimeve né regti &shté e béré né bazé té té dhénave mbi garkullimin tregtar.

7 Nga anketa e tendencave té biznesit né tregtiné me pakicé té ESHS pér tremujorin e dyté té vitit 2016. Bilanci i pérgjigjeve
paraget dallimin né mes pérgjigjeve té ponderuar pozitive dhe negative té udhéheqésve té subjekteve afariste. Bilanci ka pér
géllim gé té tregoj I8vizjen e treguesit té& vézhguar ekonomik, dhe jo madhésiné e vértet té tij, pérkatésisht siguron té dhéna
cilésore, dhe jo sasiore (numerike) nga ana e udhé&hegésve té subjekteve afariste.
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Kontributi i veprimtarive té vecanta te ndryshimet
vjetore té prodhimtarisé industriale
(né piké pérgindije)

10.7

Pijet
Tekstili

Gjithsej industria
Prodhimtaria pérpunuese
Druri dhe pérpunimet e drurit
Mineralet jo metalike
Prodhime farmaceutike
Goma dhe plastika

Pajisjet elektirke

Makinat dhe pajisjet, n.e.c.
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T

Prodhimtaria e metaleve
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= gt 2
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016 ®11.2016 2 g 3
Zyra shtetérore e statistikave. %
Industria, shfrytézimi i kapaciteteve dhe pritjet e
manxheréve pér prodhimtariné né té€ ardhmen 20.0
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- 40.0
\+ 300
- 20.0
B 2 Mg 19 = N i R ) 2
S S § U o o 1=} =] o S + 10.0
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- 0.0

" e Pritjet pée véllimine prodhimtarisé né 3 muaijt e ardhéshém
= = = Prodhimtaria industriale (ndryshimet vjetore, né %)

— Shfrytézueshméria e kapaciteteve te subjektet afariste, né % (boshti djathtas)

i: Zyra shtetérore e statistikave .
et nga Anketat e realizuara né tetor dhe néntor té vitit 2015.

Raporti tremujor, néntor, viti 2016

treté. Nga té dhénat e disponueshme, lévizjet tek
transporti rrugor hekurudhor né korrik shénojné
rénie, pérderisa tek transporti hekurudhor i
mallrave vérehen ndryshime pozitive.

Né sektorin e industrisé edhe gjaté
tremujorit té dyté vazhdoi rénie e vlerés sé
shtuar, por me njé rritém mé té ngadalté né
ményré té konsiderueshme né krahasim me
tremujorin paraprak. Né anén tjetér, né bazé
tremujore éshté vérejtur rritje né vierén e
shtuar né industri. Pérkundér kétyre lévizjeve
tek vlera e shtuar té dhénat me frekuencé té
larté® té véllimit fizik té prodhimeve industriale
tregojné pér njé rritje té vogél vjetore té
véllimit fizik té prodhimtarisé industriale né
tremujorin e dyté.

Mé pas, gjenerator kryesor i rritjes sé
véllimit fizik t& prodhimtarisé industriale éshté
industria pérpunuese. Né aspekt té veprimtarive
té vecanta né kuadér té industrisé pérpunuese,
kontribut té réndésishém tek rritja né tremujorin e
paré ka prodhimi i makinerive dhe pajisjeve dhe
automijeteve, pérkatésisht veprimtarité té Ccilét
prodhojné kapacitete eksportuese me kapital té
huaj. Gjithashtu, kontribut né rritjen kané edhe
njé pjesé e sektorit ekonomik tradicional, si qé
jané industria e produkteve ushgimore, pijeve,
produkteve té duhanit dhe prodhimi i mineraleve
jo-metalike. Né favor té realizimeve mé té mira té
industris€ pérpunuese jané edhe rezultatet e
Anketés pér tendencat afariste né
industriné pérpunuese®, né t& cilén
udhéheqgésit e vlerésojné gjendjen ekonomike si
mé té favorshme, né kushte té vlerésimit mé té
larté pér véllimin e prodhimtarisé sé tyre né
krahasim me tre muajt paraprak dhe rritje té
shfrytézimit mesatar té kapaciteteve né tremujorin
e paré té vitit. Zhvillimet e mira té ndérmarrjeve
né kété sektor jané té lidhura edhe me ndikimin e
zvogéluar té njé pjese té faktoréve kufizues, si
mungesé e fuqisé punétore té kualifikuar dhe
kérkesés sé pamjaftueshme. Né anén tjetér, té
anketuarit vlerésojné ndikim mé té theksuar
kufizues nga mjedisi ekonomik i pasigurt,
problemet financiare dhe importi konkurrues.
Pérkundér zhvillimeve té favorshme né industriné
pérpunuese, né sektorét e ,minierave" dhe
Lfurnizimin me energji elektrike, gaz, avull
dhe klimatizim"™ vérehet rénie e prodhimtarisé.

Té dhénat e disponueshme pér periudhén
korrik-gusht referojné pér zhvillime té métejshme

8 Analiza pér veprimtarité éshté béré né bazé té té dhénave té véllimit fizik t& prodhimtarisé industriale pér arsye té
disponueshmérisé sé t& dhénave pér sektor té vecanté.
° Bazohet né anketat e realizuara né tremujorin e dyté té vitit 2016.
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“‘1 Raporti tremujor, néntor, viti 2016

té favorshme edhe né tremujorin e treté né
sektorin industrial. Gjegjésisht, né dy muajt e
paré té tremujorit té treté, prodhimtaria
industriale shénoi rritje mesatare vjetore prej
5.1%. Mépas, rritja rrjedh nga industria
pérpunuese dhe furnizimi me energji elektrike,
derisa xehtaria ka shénuar rénie vjetore té
prodhimtaris€. Né& favor té zhvillimeve té
favorshme né industriné pérpunuese jané edhe
rezultatet e anketave té kryera né korrik dhe
gusht té cilét tregojné né rritje té pérhershme té
shkallés sé& shfrytézimit té kapaciteteve, si dhe
perceptime mé optimiste té udhéhegésve té
sektorit pérpunuese pér véllimin e prodhimtarisé
dhe numrin e té punésuarve né periudhén e
ardhshme tremujore.

1.3. Kérkesa agregate

Shikuar nga aspekti i komponentéve té kérkesés, rritja pér 2.2% e PBB né
gjysmén e dyté té tremujorit né térési éshté rezultat i kérkesés vendore.
Kontributi i eksporti-neto éshté negativ, pér dallim prej tremujorit paraprak ku
ishte promotor i rritjes. Né raport me komponentét e vecanté, kérkesa eksportues
shénoi rritjen vjetore mé té larté dhe ka kontribut individual mé té larté drejt
rritjes sé aktiviteteve ekonomike. Rritja e eksportit kryesisht ka té béj me
aktivitetin e kapaciteteve té reja industriale. Te komponentét e kérkesés vendore,
kontribut pozitiv mé té larté kané investimet bruto, rritja e sé ciléve né harmoni
me [lévizjet e treguesve me njé frekuentim té larté, qé né pjesé mé té madhe
shpjegohen si rezultat i rritjes sé aktiviteteve ndértuese dhe investimet mé té
larta né infrastrukturén rrugore né gjysmén e paré té vitit. Rritje né tremujorin e
dyté kishte edhe konsumi individual né kushte té volitshme té zhvillimi té tregut
té punés, rrethina me c¢mime konsumi té uléta dhe pérkrahja e métejme
kredituese e popullatés, ndérsa konsumi publik u zvogélua né nivel vjetor.

Kontributet né rritjen reale Prodhimi i brendshém bruto (PBB)
vjetore té PBB né tremujorin e dyté té vitit 2016 u rrit pér
15 1 (né piké pérqindje) 0.7% né raport me tremujorin paraprak

(pérshtatur sezonalisht), ndérsa né raport
me periudhén e vitit paraprak rritja éshté
2.2%, dinamika e rritjes e ngjashme si edhe
né tremujorin e paré. Analiza strukturore
tregon se rritja né tremujorin e dyté shpjegohet
me kérkesén vendore mé té larté, ndérsa eksporti
neto ka kontribut negativ. Shikuar sipas

SRPTZREIZNRISNTI SR komponentéve ¢ veqanté, kontribut mé té larte

N N N N N individual drejté rritjes ka eksporti, zhvillime kéto

e M - - - si edhe gjer mé tani jané rrjedhojé e aktiviteteve
o o té kapaciteteve té reja prodhuese. Né aspekt té

' Konsumi individual = Konsumi publik komponentéve té kérkesés vendore, rritje té

=== [nvestimet s Neto eksporti P P i ! ]__
-—=PBB theksuar shénojné investimet bruto, qé ka té béj
Burimi: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet. Si pasojé aktiviteteve mé té larta ndértimore né

gjysmén e paré té vitit. Rritje shénon edhe
konsumi familjar, edhe pse mé i moderuar se
rritja e tremujorit té paré, ndérsa konsumi publik
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Raporti tremujor, néntor, viti 2016

né tremujorin e dyté u zvogélua. Kérkesa e rritur
e eksportit dhe rritja e kérkesés vendore solli gjer
né rritjen e eksportit.

Norma vjetore e rritjes reale (né %) Kontibutet né rritjen vjetore reale (né p.p.)
o o o I o o = o o T o o
= n I I I I I s & o I I I I I I
=l = n 1n n n © © = = n n n n © ©
~ ~ - L=l - - - - ~ ~ - - L=l bl - -
1} ) 1 13 ) 1 1 13 1) 1 1} 1)
[ ] N [ ] & N « ] N [ ]
Konsumi individual il B2 2.1 2.7 4.3 3.6 3.5 2.2 1.5 2.2 1.5 2.0 2.9 2.5 2.3 1.4
Konsumi publik 1.0 4.6 5.6 0.7 15.4 9.7 4.2 -1.9 0.2 0.8 -1.1 0.1 23 1.6 0.7 -0.3
Eksporti i mallrave dhe shérbimey 18.2 4.6 2.7 6.8 4.6 4.1 14.7 7.1 7.9 2.2 1.3 3.3 2.2 2.0 6.4 3.5
Importi i malirave dhe shérbimev 16.0 2.4 0.5 0.4 0.9 8.3 7.6 6.9 9.8 -1.6 0.2 0.1 -0.8 -5.5 -4.6 -4.6
Investimet bruto NG, 0.1 11.0 -14.9 -1.1 5.5 -9.0 9.2 3.8 0.0 33 -4.6 -0.2 1.8 -2.9 2.2
Konsumi vendor 4.7 2.5 3.4 2.2 4.1 4.9 0.0 3.3 G5 3.0 3.7 2.5 4.9 5.9 0.1 3.3
FEksporti neto* 10.1 3.9 8.2 -14.9 -14.9 20.4 -11.3 6.3 -1.9 0.6 15 3.1 15 3.5 18 -1.1
Mospérputhja statistikore -1.4 2.7 2.8 1.5 0.0 0.0
PBB 3.5 3.7 3.8 3.4 3.6 3.9 2.0 2.2 3.5 3.7 3.8 3.4 3.6 3.9 2.0 2.2
* zvogélimi i eksportit neto paraqet ngushtim té deficitit
Burimi: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.
1.3.1. Konsumi individual

Konsumi individual dhe kategorit indikative

25 -

15

-15 4

B

<25 Jeeeees

(normat vjetore té rritjes reale , né%)

=== Tregtia me pakicé

Konsumi individual

Té ardhurat e disponueshme
Mm T m N M S

o
5
-
i

=

= == Prodhimtaria vendore e t& mirave pér konsum

[32]
'

[

o

T2
T-4
T-1 2015
T2
T3
T-4

T-12014

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

T-12016

T-2

T-3

Né tremujorin e dyté té vitit 2016,
konsumi i familjeve shénoi rritje tremujore
prej 0.3% (sezonalisht e pérshtatur) dhe
rritje reale vjetore prej 2.2%. Rritja vjetore e
konsumit shpjegohet me zhvendosjet e volitshme
té faktoréve bazik té konsumit. Pérkatésisht né
tremujorin e dyté té vitit éshté shénuar rritje e
pagave dhe pensioneve me njé intensitet té
ngjashém si me até té tremujorit té paré, ndérsa
rritie  solide kané shénuar edhe kredité
konsumatore. Nga ana tjetér, shikuar sipas
dinamikés, norma vjetore e rritjes éshté nivel té
moderuar mé té ulét né raport me tremujorin
paraprak, zhvillim ky qgé& né njé masé té
konsiderueshme do mundet té rrjedh si pasojé
pérmbajtjes mé té larté té konsumit pér gjaté
tremujorit té dyté ku erdhi gjer te eskalimi i krizés
politike né vend. Si rrjedhojé e kétij konstatimi
jané edhe rezultatet nga hulumtimet anketuese
pér besueshmériné e konsumatorévelQ té cilét
referojné pér njé optimizém té reduktuar né
tremujorin e dyté para sé gjithash si pasojé e
pritjeve té pavolitshme né aspekt té gjendjes sé
pérgjithshme  ekonomike.  Njékohésisht né
tremujorin e dyté ngadaléson rritja e tregtisé me
pakicé, zhvendosje kjo gé shkon né dobi té njé
pérmbajtje mé té larté té konsumit.

Pritet qé rritja e konsumit individual
do vazhdoj qé té rritet edhe pér gjaté
tremujorit té treté té vitit 2016, né suaza té
rrities mesatare té pagave dhe masés sé
pensioneve si pjesé nga komponentéve e té
ardhurave té disponueshme. Gjithashtu né
tremujorin e tret vazhdon edhe stabilizimi i rritjes

10 Anketa e Komisionit Evropian pér optimizmin konsumues pérfundimisht me shtatorin e vitit 2016.
1 Analiza e lévizjes sé pagave éshté realizuar sipas té€ dhénave té muaijit korrikut. Faktorét tjeré jané analizuar pérfundimisht

mearritjet e gushtit.
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Indikatorét e besueshmérisé sé konsumatoréve
(né devijim standard nga mesatarja)

T2
T3
T-4
T2
T3
T-4
T2
T3
T-4
T2

DR
FoF e

T-12013
T-12014
T-12015
T-12016

=== Gjasat pér té kursyer para

L1 Pritjet né aspekt papunésisé

=== Pritjet né aspekt té gjendjes sé pérgjithshme ekonomike
== Gjendja financiare e pritur e familjeve

= [ndikatorét e besueshmérisé sé familjeve

Burimi: Anketa e Komisionit Evropian dhe pérllogaritjet e BPRM.

Shpenzimet pér pagat dhe pér malira e
shérbime
(norma vjetore e ndryshimeve , né %)
= = = Pagat (nominale)
e Pagat (reale)
- Shpegzimet pér mallra dhe shérbime (no
= ShpgnAmet pé& mallra dhe shérbime (rea

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

~
—
o
N
-
i

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

T-12013
T-12014
T-12015
T-12016

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

125 4

-50
=75 J

T-12012
T-12013
T2
T3
T4
T-12014
T2
T3
T4
T-12015
T-12016

=== Realizimi i punéve ndértimore
s Prodhimtaria vendore e produkteve kapitale
+ Investimet Bruto
~~~~~~ Importi i mallrave pér investime
V3Bop: [paBeH 3aBOA 3a CTaTUCTMKa, MUHUCTEPCTBO 3a (hMHaHCUM U npecMeTku Ha HEPM.

12 Nga anketa pér aktivitetin kreditues t& BPRM, korrik i vitit 2016.
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sé kreditimit té qytetaréve gé sipas Anketés pér

aktivitetin kreditues®?, pérshtatet me
paralajmérimet e bankave pér lehtésimin e
métejmé té moderuar té lehtésimeve té

pérgjithshme té kushteve té kreditimit té
gytetaréve dhe pritjet pér rritjen e kérkesave pér
kredité pér kété periudhé. Nga té dhénat tjera té
frekuentimit té larté té konsumit individual,
sinjalet pozitive shtesé vijné nga tregtia me pakicé
dhe importi i mallrave té& konsumit té gjeré.
Gjithashtu, sinjalet nga hulumtimet e anketave
pér besueshmériné e konsumatoréve!® té
implementuara né tremujorin e treté, referojné
pér njé rritje té optimizmit konsumues.

1.3.2. Konsumi publik
Né tremujorin e edyté té vitit 2016,
konsumi publik shénoi rénie tremujore nga
2.5% (sezonalisht e pérshtatur) dhe rénie
reale vjetore prej 1.9%. Rénia e konsumit
publik rrjedh si pasojé e shpenzimeve mé té uléta
pér mallra dhe shérbime, ndérsa shpenzimet pér
pagat e té punésuarve né sektorin publik dhe
trenfertat pér sigurim shéndetésor * shénojné
rritje.

Té dhénat pér korrik dhe gusht té vitit
2016 referojné pér njé rritje té konsumit publik
edhe né tremujorin e treté, né kushte té
shpenzimeve mé té larta pér pagat dhe transferet
pér sigurim shéndetésor.

1.3.5. Konsumi investiv

Investimet bruto né tremujorin e
dyté té vitit 2016 shénuan rénie tremujore
prej 2.2% (seuonalisht e pérshtatur),
ndérsa né nivel vjetor u rritén pér 9.2%. Mé
pas, si edhe né tremujorin paré té vitit, té dhénat
pér treguesit afatshkurtér té aktiviteteve investive
referojné pér vazhdimin e zhvillimeve té volitshme
té investimeve né mjetet themelore. Pérkatésisht,
aktivitetet ndértuese pesé tremujoré me radhé
shénojné norma té larta rritése dhe kryesisht
&shté rezultat i rrities né sferén e ndértimtarisé
civile (t& ulét) si rezultat i investimeve mé té
médha né infrastrukturén rrugore. Importi i
produkteve kapitale, qé paraget treguesin pér
investimet né makina dhe pajisje tregoi rritje dhe

13 Anketa e Komisionit Evropian pér optimizmin konsumues pérfundimisht me shtatorin e vitit 2016.
14 Pjesa mé e madhe e kétyre mjeteve kané té b&jné me shpenzimet pér mallra dhe shérbime.
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Investimet bruto dhe faktorét té cilét e kushtézojné

(normat vjetore té rritjes reale, né % pérveg pér IHD ndryshimet vjetore
né milioné denaré) r 10,000
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T-12013
T-12014
T-12015
T-1 2016

=== [nvestimet kapitale geveritare = Kredité afatgjata té ndérmarrjeve

+ Investimet Bruto === Investime direkte (boshti djathtas)

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

Raporti tremujor, néntor, viti 2016

né tremujorin e dyté. Né favor té rritjes sé
investimeve né mjetet themelore rodhi edhe
zhvendosjet te treguesit tjeré afatshkurtér té
investimeve. Ashtu gé rritja né tremujorin e dyté
éshté vérejtur te prodhimtaria vendore e
produkteve kapitale, kredité korporative té
bankave si dhe té prurjes sé investimeve té huaja
direkte. Nga treguesit e investime, zhvendosje
rénése shénojné vetém shpenzimet e shtetit pér
investime kapitale.

Né aspekt té zhvillimit té stoqeve né
tremujorin e dyté éshté shénuar njé rritje vjetore
mé e theksuar te treguesit e stogeve té
produkteve té gatshme té industrisé pérpunuese,
gé referon edhe né rritje potenciale té stogeve né
nivel té gjithé ekonomisé.

Né aspekt té zhvillimeve té
investimeve né tremujorin e dyté té vitit
2016, pjesa mé e madhe e sinjaleve té
disponueshme té njé frekuentimi té larté na
referojné pér rritjen e tyre'®, Pritet qé edhe né
periudhén e radhés aktivitetet ndértuese do té
kené ndikim té métejmé pozitiv kah kérkesa e
pérgjithshme investive, duke pasur parasysh
rritjen punéve ndértuese né korrik, si edhe pritjet
mé optimistike té udhéhegésve té sektorit
ndértues né aspekt té gjithsej porosive, ¢mimet
shitése dhe numrit t& punésuarve'®. Pér né rritje
né té ardhmen té investimeve né mjete themelore
na referojné edhe shfrytézimi i kapaciteteve né
industriné pérpunuese’’. Kushtet mé t& volitshme
ka edhe né anén e financimit gjaté njé rritje solide
té kreditimit né afatgjaté té ndérmarrjeve nga ana
e bankave. Kjo éshté né pajtueshméri edhe me
pritiet nga anketat, né lidhje me rritjen e kérkesés
sé kredive korporative ndaj bankave, né kushte
lehtésuese pér miratimin e tyre pér kété periudhé
kohore'®, Nga treguesit tjeré té njé frekuentimi t&
larté pér aktivitetet investive, rritje shénojné
importi i mallrave pér investime né prodhimtariné
vendore té produkteve kapitale, prurjet né bazé té
investimeve té huaja direkte, si dhe shpenzimeve
kapitale shtetérore.

1.34. Kérkesa e eksportit neto

Zhvillimet né sektorin e jashtém né
tremujorin e dyté té vitit 2016 né krahasim
me tremujorin paraprak jané edhe mé té

15 Té dhénat pér punét ndértimore té realizuara dhe investimet e huaja direktejané analizuar pérfundimisht me muajin korrik,
ndérsa pér kategorité tjera indikative data pérfundimtare éshté gushti.
16 Ka té béj me anketén e realizuar né tremujorin e dyté té vitit 2016.

17 Ka té bé&j me anketén e realizuar né gusht té vitit 2016.
18 Nga anketa pér aktivitetin kreditues t& BPRM, korrik, viti 2016.
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Eksporti i hekurit dhe gelikut, prodhimtaria pavolitshme. Pérkatésisht né kushte té rritjes sé

e metaleve bazike dhe gmimi i niklit eksportit dhe importit me njé intensitet té

(indeks, 2010=100) ngjashém, deficiti né kémbimin tregtar me jashté

120 + u rrit, ashtu gé eksporti neto né tremujorin e dyté
110 1 té vitit 2016 kishte kontribut negativ né rritjen e
100 ~ PBB, kundrejt tremujorit paraprak kur efekti ishte
%0 1 pozitiv. Zhvillimet e kétilla né pjesé mé té madhe
80 1 rrjedhin si pasojé rritjes sé ngadalésuar té
zg eksportit edhe pse shikuar né aspekt té
50 Crnirn 1 ikl komponentéve té vecanta né suaza té PBB,
20 | :ELodh'rftf_"_'hm:ta_'f:i " eksporti edhe mé tej ka ndikim individual mé té
B omineem e 7 larté ndaj rritjes. Ashtu qé eksporti real i mallrave
1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 dhe shérbimeve shénon rritje Vjetore prej 7.1%
2012 2013 2014 2015 2016 (14.7% né tremujorin e paré té vitit), ndérsa né
g;:lilrg;:aril;r;iesggﬁr i statistikave, FMN baza mujore e té dhénave dhe bazé tremujore eksporti u ZVOgélua (rénie

tremujore prej 1.7%, pérshtatur sezonalisht).
Rritja vjetore né masé mé té madhe rrjedh nga
eksporti i rritur i kapaciteteve té reja prodhuese.
Né anén tjetér, pérséri ekziston kérkesé globale e
dobét pér metalet si dhe ¢mimet e uléta té
metaleve edhe matej ndikojné né ményré té

Normat vjetore té rritjes nominale té - . - -
eksportit dhe importit pavolitshme ndaj aktiviteteve eksportuese té

industrisé sé pérpunimit t& metaleve. Importi i

20 - (né %) ey .
mallrave dhe shérbimeve sipas treguesve real
15 ) : né treguesin e dyté u rrit pér 6.9% (7.6% né
: tremujorin e paré té vitit) né bazé vjetore dhe
10 1 0.8% né bazé tremujore (norma e pérshtatur

5 sezonalisht).

0 - " o' Né tremujorin e tret té vitit 2016 pritet gé
5 ' - & SFFESFFEFESE té ndodh njé ngushtim i vogél i deficitit tregtar.
— — — -~ — Megjithaté té dhénat nominale pér kémbimin
10 7 . . . . tregtar me jashté pér korrik dhe gusht té vitit
Eksporti === Importi 2016 shpie né ngushtim té deficitit né tremujorin
Burimi: Zyra shtetérore e statistikave. e treté té vitit 2016. Zvogélimi i deficitit tregtar

éshté si rezultat i eksportit mé té larté se sa
importit t& mallrave.

1.4. Punésimi dhe pagat

Trendet pozitive né tregun e punés vazhduan edhe né tremujorin e dyté té
vitit. Késhtu numri i té punésuarve shénoi rritje prej 3%, ndérsa shkalla e papunésisé
rra né 24% qé paraqget njé minimum té ri historik. Krahas késaj, sinjalet e agreguara
nga anketat e tendencave afariste tregojné njé optimizém té rritur né kontekst té
punésimit pér periudhén e ardhshme tremujore. Né tremujorin e dylé vérehet
zvogélim i numrit té vendeve té€ lira té punés, me até qé njékohésisht vazhdoi edhe
trendi i zvogélimit permanent té totalit té€ popullsisé aktive, pér té pestin tremujor né
radhé. Megjithaté, ende éshté herét té béhet vierésim i karakterit té zhvendosjeve té
tilla dhe ndikimit té tyre mbi tregun e punés. Né anén e treguesve té
konkurueshmérisé, zhvendosjet jané té ngjashme si né tremujorin e paré té vitit. Né
fakt, ngadalésimi i aktivitetit ekonomik né gjysmén e paré té vitit, né kushte té rritjes
solide té punésimit, edhe né tremujorin e dyté té vitit kushtézoi njé rritje relativisht té
larté té kostos sé punés pér njési produkti si dhe ruajtje té nivelit modest té rritjes sé
produktivitetit.
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Né tremujorin e dyté té vitit 2016

vazhdoi trendi i rritjes sé punésimit, duke

Norma e papunésisé dhe punésimit st_iénuar nJe pérSh__pejtil_n te buté té I‘.I‘it.'.jeﬁ

47.0 (& %) vjetore. Késhtu, né bazé vijetore numri i té

punésuarve shénoi rritje prej 3%, ndérsa njé

420 1 /\/\’\/—//—’ rritie prej 0.9%?*° éshté shénuar edhe né bazé
tremujore (krahasuar me rritjen vjetore prej

70 2.5% dhe rénien tremujore prej 0.2% né
32.0 4 tremujorin e paré té vitit 2016). Shikuar sipas

——Norma e papunésisé (e paper sektoréve, te pjesa mé e madh e sektoréve éshté
270 | Sceonalsht) shénuar zmadhim i numrit t& t& punésuarve, né

===Norma e papunésisé (e pérshtatur

sezonalisht) ¢'rast numri mé i madh i punésimeve té reja jané
20 e e e shénuar te tregtia, ndértimtaria, te veprimtaria
T1T3T1T3T1T3T1T3T1T3T1T3T-1T3T-1 w .. . .. . . .
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 shérbime  administrative  dhe  veprimtari
shérbyese ndihmése” si dhe té veprimtarité
“administrim publik dhe mbrojtje”,"sigurim i
detyrueshém social”. Rénie e shkallés sé
punésimit éshté shénuar vetém te bujgésia,
xehetaria si dhe te sektorét “informata dhe
komunikime” dhe “art, zbavitje dhe rekreacion”.
R . . ) Shikuar sipas statusit ekonomik®,njésoj si né

Té punésuar sipas statusit ekonomik .. . .. ..

50000 - (ndryshimet vjetore, pér person) tremujorin paraprak, pjesa mé e madh e té
40000 1 punésuarve éshté shénuar te kategoria “persona

té punésuar”.

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

30000 -

20000 - e m . - .
Norma e punésimit né tremujorin e

dyté té vitit 2016 ishte 42.9% qé paraget
rritje vjetore prej 1.2 p.p. Shikuar sipas

10000 -

0 -

-10000 - B _Punémrifam“ﬁipap!u. dinamikés, zhvendosja né tremujorin e dyté
-20000 I I e ar paraget njé pérshpejtim té buté té rritjes vjetore.
30000 J e Krahas késaj, kur béhet fjalé pér gjasat pér
T T3 Tt1 T3 T4 T3 T1 T3 T punésim né afat té shkurté, sinjalet e
2012 2013 2014 2015 2016 agreguara nga anketat e tendencave

afariste’’ tregojné njé optimizém té
pérforcuar te udhéheqésit e subjekteve
afariste pér periudhén e ardhshme. Nga ana
tjetér rezultatet nga anketa e vendeve té lira té
punés® sinjalizojné lévizje pak mé té
pavolitshme né tregun e punés né krahasim me
periudhén e kaluar. Né fakt, numri i vendeve té
lira t& punés, si njé tregues shtesé pér lévizjen e
kérkesés pér fuqgi punétore né tremujor e dyté
éshté pér 0.9% mé i vogél, né bazé vjetore.
Rénie éshté shénuar edhe te norma e vendeve té

19 Analiza e dinamikés tremujore té punésimit, papunésisé dhe popullsisé sé pérgjithshme aktive éshté béré né bazé té dhénave
té pérshtatura sezonale.

D Klasifikimi sipas statusit ekonomik ka té béjé me kategorité né vijim: punédhénés — persona qé 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, b&jné veprimtari t& pavarur dhe punojné né prona bujgésore me géllim té realizimit
té ardhurave, duke mos punésuar né até rast edhe persona tjeré; punétore té papaguar familjar — persona gé punojné
pa pagé né subjekt afarist, shitore ose proné bujgésore (né pronési té€ ndonjé anétari té familjes sé tyre).

2l Burimi: Enti Shtetéroré i Statistikave, anketa mbi tendencat afariste né industriné pérpunuese (qgershor i vitit 2016),
ndértimtari (tremujori i dyté i vitit 2016) dhe tregti (tremujori i dyté i vitit 2016).

22 Enti 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. Qéllimi i anketés éshté sigurimi i informative tremujore pér vendet e lira t& punés te ndérmarrjet
né Republikén e Magedonisé si njé tregues i réndésishém i lévizjeve makroekonomike dhe politikave té tregut té punés.
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lira té& punés® e cila né tremujorin e dyté ishte né
Popullata aktive dhe joaktive dhe norma e aktivitetit nivelin 1.38%. Duke patur paraSYSh se treguesit
o (né %) .o © veganté té lévizjes sé punésimit tregojné
sinjale té ndryshme, ende éshté herét té ofrohen

"0 vlerésime té zhvendosjeve té tilla.
- 00 Né tremujorin e dyté, oferta e fuqisé
punétore shénoi rénie prej 0.8%, qé
paraget vazhdimési té dinamikés negative
-4 vjetore, e cila ishte prezenté edhe né katér

54 F-2.0

52 = Norma e aktivitetit (boshti majtas)

51 == Popullata .aktivé (ndryshim.evjefore, boshti d.jafhtas) L -6.0 tremujorét paraprak. ZVOge|ImI | pOpu"Slse
o = Popullata joaktive (ndryshime vjetore, boshti djathtas) | 50 aktive, ne kushte te renIeS paralele te pOpu”Slse
T4 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 joaktive, rezultoi me zhvendosje rénése té
o1 2013 2014 2015 2016 shkallés sé& aktivitetit né 56.5% (krahasuar me
Burimi: Zyra shtetérore e statistikave , Anketa pér fuginé punétore. 570/0 ne g]ysmen e dyte te V|t|t 2015).

Rritja e kérkesés né tremujorin e
dyté té vitit, né kushte té ofertés sé

Pagesa mesatare ¢ pagds bruto dhe neto zvogéluar té fuqisé punétore, rezultoi me

. (ndryshimet vietore reale, né %) rénig .té métejm§ té pa_l_punés_i_sé. N§ ffakt,
numri i personave té papunésuar né tremujorin e
40 | T Pagatbruto dyté shénoi rénie pér 11.3% né bazé vijetore,
2o —Pagatneto ngjashém sin & tremujorin paraprak, ndérsa
' shkallé e papunésisé ishte 24% (rénie vjetore
0.0 dhe tremujore prej 2.7 p.p. respektivisht 0.5
50 | p.p.).
Paga mesatare e paguar né
-4.0 - tremujorin e dyté shénoi rritje vjetore, prej
o ) 1.6% (paga neto dhe bruto), qé paraget
12010V IX.2011V IX.2012V IX.2013V IX.2014V IX.2015V IX.2016V ngadalésim té rritjes vjetore né krahasim me até

té shénuar né tremujorin paraprak. Rritja &shté e
shpérndaré te pjesa mé e madhe e veprimtarive
ekonomike, ndérsa si veprimtari me rritje mé té
madhe té pagave vegohen bujgésia, ndértimtaria

Burimi: Zyra shtetérore e statistikave.

801 Produktiviteti i punés si dhe shérbimet administrative dhe veprimtarité
oo  (kontributin€ rritien e normés vietore, né p.p.) shérbyese ndihmése. Né krahasim me tremujorin
paraprak, pagat nominale neto dhe bruto
4.0 - shénuan njé rritje té€ buté prej rreth 1%. Né
tremujorin e dyté, né kushte té rénies sé
2.0 1 c¢mimeve té konsumit, rritja reale vjetore e

pagave éshté mé e larté né krahasim me
até nominale (2.3% te pagat neto dhe bruto).
Produktiviteti i punés® né tremujorin

0.0 -

mmm Shérbimet

.2.0 4
== Industria e dyté shénoi rritje prej 0.4%, ngjashém si
40 - s—SujTesia né tremujorin paraprak. Megjithaté,
= Gjithsej krahasuar me dinamikén e vitit paraprak,
O 1 T4 T3 T4 T3 T4 T3 T4 kjo paraget njé ngadalésim @ té
2012 2013 2014 2015 2016 konsiderueshém té rritjes. Zhvendosja e tille
Burimi: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM. Vjen né kUShte té ngadaléSim relatiViSht te

shpejté té rritjes vjetore té aktivitetit ekonomik
né gjysmén e paré té vitit, né kushte té rritjes
solide té punésimit. Shikuar sipas sektoréve,

% Shkalla e vendeve té lira té 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.

24 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 dyté té vitit 2016
shénon rritje vjetore prej 2.2%, por shuma e vlerave té shtuara nga sektorét e ndryshém shénim rritje prej 3.3%. Punésimi
&shté rritur pér 2.8%, andaj produktiviteti ka shénuar rritje prej 0.4%.
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Shpenzimet pér puné né njési prodhimi rritje shénohet né sektorin e shérbimeve, ndérsa
8.0 1 (kontributi né rritjen e normés vjetore, né p.p.) sektori i industrisé ballafagohet me rénie té
6.0 - produktivitetit. Né bazé tremujore, éshté shénuar
rritje e produktivitetit né nivel té ekonomisé
nacionale. Kostoja e punés pér njési
2.0 - produkti né tremujorin e dyté té vitit
shénoi rritje prej 2.5%, qé megjithaté
paraqet ngadalésim té rritjes vjetore, (rritje

4.0 -

0.0 -

2.0 1 prej 4% né tremujorin paraprak). Ngadalésimi i
40 | rritjes kryesisht mundet ti pérshkruhet rritjes mé
té vogél té pagave bruto né kété periudhé. Né

-6.0 - ey ae " . e . .
T T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 Ti kété rast, kostot e punés pér njési produkti
2012 2013 2014 2015 2016 shénoi rritie mé té madhe né sektorin e
mmm Shérbimet s Industria . . . " ver a .

i Bujgésia —Giithsej shérbimeve, me até gé njé rritje e vogél éshté

shénuar edhe te industria, ndérsa te bujgésia
kostot e punés shénuan rénie. Nga ana tjetér
kostot e punés shénojné rénie né bazé tremujore
duke reflektuar para sé gjithash zmadhimin
tremujor té produktivitetit.

Burimi: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.

1.5. Inflacioni

Cmimet vendore vazhduan té zvogélohen edhe né tremujorin e treté té vitit
2016, né c'rast ishin mesatarisht pér 0.1% mé té ulta né bazé vjetore. Megjithaté,
zhvendosjet e tilla paragesin ngadalésim té konsiderueshém té rénies né krahasim
me tremujorin paraprak kur ¢cmimet shénuan rénie prej 0.7% né bazé vjetore.
Rénia e konsiderueshme e cmimeve vendore mundet té sqarohet pérmes rénies sé
ngadalésuar vjetore né komponentin ushgimor dhe energjetik té inflacionit.
Zhvendosjet e tilla jané refleksion i ndryshimeve permanente té ambientin global
té cmimeve té produkteve primare, né c'rast vérehet rritje permanente vjetore e
¢mimeve botérore té ushqimit si dhe ngadalésimi i paré i konsiderueshém i rénies
S€ cmimeve botérore té energjisé pas zvogélimit intensiv né dy vitet e gjysme
paraprake. Inflacioni bazé (komponenti ¢cmimor pas ushqgimin dhe energjiné)
éshté positive edhe né tremujorin e treté té vitit ndonése pak mé e vogél né
krahasim me tremujorin paraprak. Kur béhet fjalé pér cmimet e prodhuesve té
produkteve industrial né tregun vendor, né€ dy muajt e paré té tremujorit ato
shénuan té rénie té buté, me njé dinamiké identike vjetore sin & tremujorin
paraprak. Né kontekst té pritjeve pér periudhén e ardhshme, Anketa e pritjeve
inflatore e zbatuar né Shtator, kryesisht sinjalizoi pritje té pandryshuara inflatore
né krahasim me tremujorin paraprak. Shikuar sipas dinamikés, njélloj si njé
tremujorin paraprak, té anketuarit jané né pritje té pérshpejtimit té buté té
inflacionit deri né fund té vitit si dhe né vitin 2017.

Zhvendosja rénése e ¢mimeve
vendore té konsumit vazhdoi edhe né
tremujorin e treté té vitit 2016, kur né bazé
vjetore gmimet shénoi rénie mesatare prej
0.1%. Lévizja e tillE e gmimeve té konsumit
nénkupton rénie né bazé vjetore pér pesé
tremujoré né radhé& ndonése vérehet njé
ngadalésim mé i pérshpejtuar i rénies né kété
periudhé. Analizuar sipas komponentéve, rénie
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Inflacioni dhe gmimet e produkteve ushqimore dhe minimale e ¢mimeve né tremujorin e treté,
energjisé (ndryshimet vjetore, né %) sqarohet pérmes komponentit ushgimor dhe atij

Inflacioni . S energjetik té indeksit té€ inflacionit, komponenté

""" e ey (redentbazi) kéto me kontribut identik negative. Késhtu,

.. ---,-\thhqimi(boshtidiathtas) 2 gmimet. _m'é Fé ulta té __ushqimiF, kryesisht
i :" s reflektojné ¢mimet e zvogéluara té perimeve,

16 frutave dhe produkteve té drithérave, ndérsa
12 zvogélimi i ¢mimit té energjisé kryesisht rezulton
s Nga gmimet mé té ulta té energjenséve likuid dhe
® grasos, né pérputhshméri me ¢mimet e
2 zvogéluara té naftés né bursat botérore. Nga ana
2

4

J tjetér, nga komponentét kyg, rritje té€ vetme té

6y . o ’o T 2 mét_gjmé né tremuj_prin e tr.<_até shéngn inflacior?_i
S 8 8 8 8 8 8 8 8 % 8§ bazé (me tempo té€ ngadalésuar), né kushte té
BuFmi: Z;ra sht:téror: e stagstikav:dhe ;érllog:ritjet:BPRI;’I_: B zmadhimit  t& gmimeve te disa kategori né

indeksit, me até gé kontribut mé té& madh kané

o ) o dhéné ¢cmimet e rritura té duhanit®.
Inflacioni i brendshém dhe inflacioni i huaj

efektiv .. . . i

(norma vietore e rrities, né %) Pér dallim nga inflacioni vendor,
12 4 inflacioni efektiv i jashtém?® né vazhdimési
10 | e Inflacioni né& Magedoni Inflacioni i huaj efektiv* ndjek trajektore rritése, duke qené né nivelin
5 | prej 0% né tremujorin e treté krahasuar me

zvogélimin prej 0.4% né tremujorin paraprak.

6 -4
4 -4
2 -4
0 -+
-2
_4 J

* 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.

2015 2015 2016 2015 2016 2015 2016
T-1 T-2 T-3 T-4 T-1 T-2 T-3 T-1 T-2 T3 T4 T-1 T-2 T-3
Indeksi i gmimeve té konsumit - gjithsej -9 03 -02 -04 -03 -0.1 -0.7 -0.1f -04 -0.3 -09 04| -0.2 -04 -0.3 -0.1
Ushgimet 01 10 06 -07 01 -10 -22 -11| -01 -03 00 04| 01 -03 01 -04
Cmimet e energjisé 49 27 -49 -39 -41f -35 -39 -25 -02 -02 -07 -04| -08 -0.7 -06 -0.5
Energjia elektrike 36 36 -03 -04 15 -04 -04 -02 03 00 03 03 00 00 01 00
Grohja gendrore -11.0 -11.0 -40 -02 -68| -183 -183 -136| -01 -01 0.0 00| -01| -01 -01 -0.1
Léndé djegése té léngéta dhe| -20.1 -13.3 -17.2 -153 -16.5| -10.2 -11.8 -81| -04 -02 -1.0 -0.6| -0.8 -0.7 -0.7 -0.4
Ushgimet dhe energjia (¢mimet e pagéndrueshmg —-1.3 00 -10 -16 -11| -1.7 -26 -1.5 -03 -06 -07 00| -0.7] -09 -06 -0.9
Inflacioni bazé (pa ushgimet dhe energjiné) -0.4 07 07 10 06| 17 15 13| -01 02 -02 03 04 04 03 08

Burimi: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.

Shikuar sipas dinamikés, né
tremujorin e treté té vitit, rritja vjetore e
¢mimeve té konsumit shénon ngadalésim té
konsiderueshém né krahasim me tremujorin
paraprak, gé né pjesén mé té madhe mundet ti

% Rritja vjetore e gmimit t& duhanit gjaté tremujorit té treté vjen si rezultat i gérshetimit t& cmimit té cigareve prej 5 denar pér
kuti né mars té vitit 2016 si dhe zmadhimit t& ¢mimit té njé lloji té cigareve té gershor té vitit 2016. Né gershor té vitit 2016
u bé zmadhim shtesé i akcizave té cigareve ( nga 1.korrik. 2017 deri né 1.korrik 2023 akciza e cigareve do té rritet gdo vit
pér 0.2 denar), por ndryshimi mujor dhe tremujor i gmimeve té duhanit nuk tregon asnjé korrigjim.

% pérllogaritja e inflacionit efektiv t& huaj éshté realizuar pérmes shumés sé ponderuar té indekseve t& ¢mimeve té& konsumit té
shteteve gé jané partner ,& t&€ médhenj té€ Republikés sé Magedonisé né lémin 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 pérqgindje)
9.0 - = Ushgimet
mmmm Energjia
Inflacioni bazé
e [nflacioni

R = TR T A IR
ocokFokFokFokFokFokFokFokFolkroklk
N I3 N 3 N I3 N ~ N ~
- o - o - o h o - o
- - - I - I - I - -
Burimi: Zvra shtetérore e statistikave dhe pérlloaaritiet e BPRM.
Cmimet botérore té ushqgimeve dhe naftés sé papérpunuar
e Indeksi | gmimeve té ushgimeve: drithrat, vajrat bimore, mishi, ushgimet detare, sheqeri, bananet dhe
portokajté (2005=100) (boshti majtas)
— Spot gmimet mesatare mujore té naftés sé papérpunuar Brent (SHBA dollar pér barel) (boshti djathtas)
250 160.00
140.00
200
120.00
150 100.00
80.00
100 60.00
40.00
50
20.00
0 0.00

1.2005
1.2006
1.2007
1.2008
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1.2011
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1.2013
1.2014
1.2015
1.2016

Burimi: FMN - gmimet e produkteve primare
(IMF Primary Commodity Prices).

Cmimet e huaja efektive* dhe vednore té produkteve
ushqgimore
(indeksi, 2005 =100)

e Cimet e huaja efektive té ushgimeve

e Cmimet vendore t€ ushqimeve

1.2005
1.2006
1.2007
1.2008
1.2009
1.2010
1.2011
1.2012
1.2013
1.2014
1.2015
1.2016

* Cmimet e huaja efektive té& ushgimeve jané fituar si ponder nga gmimet té ushgimeve

té vendeve gé jané partner té réndésishém tregtar t& RM.
Rurimis 7CHS Fiirnctat dha nérllnnaritiat & RPRM

Raporti tremujor, néntor, viti 2016

pérshkruhet rénies sé ngadalésuar té ¢mimeve té
ushgimit, me até gé njé kontribut té réndésishém
ka edhe rénia e ngadalésuar e ¢mimeve té
komponentit energjetik, Iévizje kjo gé éshté né
pérputhshméri me zhvendosjet mé té fundit te
¢mimet vjetore té produkteve p primare. Ndikim
té kundért kishte inflacioni bazé, i cili vazhdon té
jeté pozitiv, ndonése rritja éshté ngadalésuar né
krahasim me tremujorin paraprak. Késhtu,
inflacioni bazé né tremujorin e treté ishte
1.3% (krahasuar me 1.5% né tremujorin e dyté),
ndérsa zhvendosja kryesisht mundet té sqarohet
pérmes ngadalésimit té rritjes s€ ¢mimeve té
pajisjeve informatike, té duhanit, rénies sé
pérshpejtuar té€ ¢mimeve té& produkteve
farmaceutike, me até gé ndikim té kundért kishte
rritja e pérshpejtuar e gmimeve té produkteve pér
mirémbajtje té shtépive.

Né bazé tremujore, c¢cmimet e
konsumit né tremujorin e treté té vitit 2016
jané pér 0.2% mé té ulta”’ (norma e
papérshtatur né bazé sezonale), gé kryesisht
mundet té sqarohet pérmes ¢mimeve mé té ulta
té ushgimit, ndérsa né masé té caktuar edhe
pérmes ¢mimeve té zvogéluara té energjisé, né
kushte té rritjes sé ¢mimeve té produkteve né
suaza té inflacionit bazé.

Rritja vjetore e c¢mimeve té
prodhuesve té produkteve industrial né
tregun vendor e shénuar né tremujorin
paraprak, kur edhe u ndérpre trendi dy
vjecar e gjys i zvogélimit, vazhdoi edhe né
tremujorin treté té vitit 2016. Rritja vjetore e
¢mimeve té prodhuesve né dy muajt e paré té
tremujorit té treté ishte 0.3% @& paraget
dinamiké té njéjté vjetore té ndryshimit si edhe
tremujori paraprak. Né suaza té indeksit, sin &
tremujorin paraprak, kontribut pozitiv né rritje
patén ¢mimet prodhuese né domenin e xehetarisé
dhe furnizimit me energji elektrike, ndérsa ¢gmimet
né industriné pérpunuese shénuan rénie té vogél
si rezultat i ¢mimeve mé té ulta prodhuese té
produkteve té industrisé ushgimore, mineraleve
jometalike dhe té metaleve. Kontribut mé té
konsiderueshém pozitiv né suaza té industrisé
pérpunuese éshté shénuar te ¢gmimet prodhuese
té pijeve. Né bazé tremujore, cmimet
prodhuese shénojné rénie prej 0.7% (norma
rénése e pérshtatur sezonale éshté né nivelin
0.5%). Rritje e métejmé né tremujorin e
treté vérehet edhe te rritja vjetore e
¢mimeve prodhuese té cilat ndikojné né

%7 Shkalla e pérshtatur sezonale e ndryshimit tremujor éshté pozitive dhe ka vlerén 0.3%.
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Inflacioni dhe gmimet e prodhuesve té produkteve komponentin vendor té inflacionit?® Rritje
industriale prej 1.0% kundrejt 0.8% né tremujorin paraprak).

(I‘zm_"a_t vietore t& rritjes, né %) Né bazé tremujore®, kéto ¢mime shénojné njé
:gf:n;::tn; prodhimeve industriale rénie té Vogél prEj 0.40/0, kundrejt rritjes prej

204 o gmimet e prodhimeve jojetgjata pér konsum tegere (), 204 né tremujorin paraprak. Zhvendosja né bazé

Cmimi i energjisé sé prodhuar (boshti djathtas)

vjetore e kétyre ¢mime prodhuese né dy
tremujorét e fundit koingidon me ngadalésimin e
konsiderueshém té rénies vjetore té€ ¢mimeve té
konsumit né tremujorin e treté. Ndonése rritja e
¢gmimeve né fjalé éshté e buté, pérséri géndrimi i
tyre i métejmé né zonén positive mundet té béj
presione té caktuara rritése mbi c¢mimet e

15 | 5o Pérgjithshme t& konsumit né periudhén e
=1 5 -3 N =} - ~ [a2) < n ©
S § 8§ 8§ § § §8 8 8§ § 8§ ardhshme.

Burimi: Zyra shtetérore e statistikave dhe pérllogaritjet e BPRM.

Né tremujorin e dyté té vitit 2016,
Faktorét té cilét ndikojné ndaj gmimeve té konsumit k(_)S-tOt e -pl’Inés pér I‘I]eSI -pr()dI'Ikti--shénuar|
(indeksi, 2011=100) rr!tJ_e prej 2.5% né bazé Vthore, qé Paraqet
rritje té ngadalésuar né krahasim me
tremujorin e paré (rritje vjetore prej 4% né
tremujorin paraprak). Duke i pasur parasysh
vlerésimet pér dallimin pozitiv prodhues™, rritja e
kostove pér fugi punétore sinjalizon presione
Y potenciale rritése mbi gmimet e produkteve finale
" gjrgi?eteprodhuesve té energjisé dhe produkteve t konsumit t& pérmes ketu kana” né periudhén e ardhshme_
1 — Cmimet e konsumit

92 4
% = = = Shpenzimet e fuqisé punétor pér njési prodhimi

96 -

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 t& cmimeve né krahasim me ndryshimin né 12 muajt paraprak®’. Me géllim t& matjes sé
pérgjigjeve kualitative shfrytézohet gasja e probabilitetit té Karlson dhe Parkin (1975), sipas sé cilit,
né kushte té& numrit té mjaftueshém té respodentéve, ndryshimi i pritur i ¢gmimeve éshté i
shpérndaré né ményré normale né popullaté. Né suaza té pyetjes sé dyté nga respodenti kérkohet
gé né ményré precize té pércaktojé shkallén e pritur mesatare té ndryshimit t& gmimeve 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 |évizjes sé pritjeve té respodentéve.

28 produktet pér konsum té gjeré (afatgjata dhe pér njé pérdorim) dhe energjia.

2 Ndryshimi tremujoré éshté pérllogaritur sipas té dhénave té& pérshtatura sezonale.

3 Vlerésimet e BPRM jané se prodhimtaria vendore éshté mbi nivelin e prodhimtarisé potenciale (hendek prodhues pozitiv) né
pjesén e dyté té vitit 2016.

31 Pyetja kualitative mbi pritjet éshté e formuluar né kété ményré “Né krahasim me 12 muajt paraprak, ¢'far ndryshime pritni te
gmimet 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 ngadal€; d). Do té mbeten gati té€ pandryshuara; €). do té zvogélohen; f). véshtiré éshté té jepet
mendim”.

32 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 realizuzuar né shtator té vitit 2016 . s do té rriten mé shpejté

— e Anketa mbi pritjet e inflacionit u
e e ZDvillua né shtator té vitit 2016, Njélloj sin &

o moeenemvemne  CIKIIN paraprak anketues, shkalla mesatare e
s G5 pvoglonen inflacionit pér periudhén paraprake 12

mujore®* qéndroi né zoné negative®. Né
rastin konkret, rezultatet nga anketa
sinjalizojné mosndryshueshméri té
pritjeve inflatore né krahasim me anketén

P 3 = 3 3 paraprake, respektivisht njésoj si né Qershor
i N . té anketuarit jané té mendimit se inflacioni do
Anketa e realizuar né gershot té vitit 2016. o t& rriten mé shpejté tani

e e € Jeté rreth 0% né periudhén e ardhshme 12
W e MUjoOre. Pritiet e tilla pér 0% normé té
g0 6 mbcten e veine _INFIACIONIE jané identike pér té tre grupet e té
e anketuarve (analistét ekonomik, ndérmarrjet

o zvogélohen
dhe institucionet financiare).

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

0.2%
0.1%
0.0%
0.1%
0.2%

1.6. Bilanci i pagesave3°®

Né tremujorin e dyté té vitit 2016 u shénua zmadhim i deficitit né llogariné
rrjedhése né bazé tremujore, si pasojé e lévizjeve mé pak té volitshme te saldoja e
kémbimit té mallrave dhe shérbimeve me botén e jashtme, si dhe pér shkak té
zvogélimit té suficitit te té ardhurat sekondare. Ndryshimet te kéto dy
komponenté shkaktuan pérkeqésim né llogariné rrjedhése edhe né bazé vjetore.
Ndodhité e pavolitshme né skenén politike vendore, qé eskaluan né muajt prill
dhe maj, né masé té madhe reflektuan edhe te té ardhurat sekondare. Né fakt
kriza politike rezultoi me njé orientim mé té shprehur té popullsisé drejt
disponimit me deviza té gatshme dhe pér pasojé edhe me zvogélim té blerjes sé
efektivit té huaj né tregun e kémbimit, krahasuar me trendét e zakonshme.
Deficiti i rritur né kémbimin e mallrave me jashté i cili rezultoi nga zmadhimi i
deficitit joenergjetik, né kushte té ngushtimit mé té shprehur té komponentit
energjetik, gjithashtu shkaktoi keqésim vjetor. Né llogariné financiare jané
realizuar né ardhura neto modeste, né formé té huazimeve financiare, kredive

3 Pérgindja e responzitetit ndaj Anketés sé zbatuar né gershor ishte 24.9%, qé paraget njé responzitet té rritur né krahasim
me tremujorin paraprak. Shikuar sipas grupeve té respodentéve, responziteti te institucionet financiare éshté né nivelin
38.9%, ndérsa mé pas radhiten analistét ekonomik me 25.2% dhe ndérmarrjet me 20.6%.

3 Ka té béjé me periudhén nga shtator i vitit 2015 deri né gusht té vitit 2016.

35 N& kushte kur rritja e gmimeve éshté negative, komentimi i rezultateve t& anketés mundet té jeté i paqarté, né c'rast éshté e
domosdoshme té ndryshohet metoda e pérllogaritjes sé treguesit mbi pritjet e inflacionit. Késhtu, né procedurén e matjes,
shkalla negative e rritjes zévendésohet me shkallé pozitive té rritjes. Né kété ményré evitohet kontradikta e pérgjigjeve té
Anketés gé supozojné rritje pozitive t€ ¢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 éshté 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 t&
kompiluara né pérputhshméri me Doracakun pér bilancin e pagesave dhe pozitén ndérkombétare investuese, botimi i gjashté
(FMN, 2009). Informata mé té detajuara pér ndryshimet metodologjike mundet té gjenden né fagen zyrtare té& BPRM

(http://nbrm.mk/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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tregtare dhe investimeve té huaja té drejtpérdrejta, e té cilat pjesérisht u
neutralizuan nga té dalurat neto te valutat dhe depozitat. Lévizjet e kétilla té
komponentéve té bilancit té pagesave shkaktuan zvogélim té rezervave devizore.
Edhe prané rénies sé realizuar, vierésimet mbi adekuatitetin sinjalizojné se
rezervat devizore vazhdojné té qéndrojné né zonén e sigurt dhe jané té
mjaftueshme pér té ballafaquar me shoget eventuale né ekonominé nacionale.

2015 2016 2015 2016
T-1 T2 VI | I-viI | T-1 T-2 VII | I-viI | T-1  T-2 VI | I-VII | T-1 T-2 VII | I1-VII
Né milioné euro % e PBB
L Llogaria rrjedhése -62  -97 22 | -137 | -25 -184 69 -140 | -07 -11 02 | -15 | -03  -1.9 0.7 -1.5
Mallrat dhe shérbimet, neto -319 -388 -124 | -830 | -292 -433 -71 -796 -3.5 -43 -14 -9.1 -3.0 -4.5 -0.7 -8.3
Eksport 988 1,095 382 | 2,465 | 1,105 1,148 444 | 2,697 | 109 120 42 | 271 | 11.5 119 4.6 28.1
Import 1306 1,482 506 3,295 | 1,397 1,581 516 3,493 144 163 5.6 36.2 14.5 16.4 5.4 36.4
Malira, neto -427  -440  -173 | -1,041 | -407 -508 -140 | -1,055| -47 -48 -1.9 | -11.4 | -4.2 -5.3 -1.5 | -11.0
Shérbimet, neto 109 53 49 211 115 74 69 259 1.2 0.6 05 2.3 1.2 0.8 0.7 2.7
Té ardhurat primare neto -70 -74 -23 | -167 -75 -72 -24 -172 | -08 -08 -03 | -1.8 -0.8 -0.7 -0.3 -1.8
Té ardhurat sekondare neto 327 364 168 859 342 321 165 828 3.6 4.0 1.9 9.5 3.6 3.3 1.7 8.6
II. Llogaria kapitale 2 1 2 5 2 3 (1] 5 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1
Kreditimi neto (+) / ngarkesa me
borxh neto (-) (z&ri mbledhés nga -60 -96 24 -132 -23 -182 69 -135 -0.7 -1.1 0.3 -1.5 -0.2 -1.9 0.7 -1.4
llogaria rrjedhése dhe kapitale)
IIL. Llogaria financiare -40 -107 34 -113 -34 -185 69 -150 -04 -12 04 -1.2 -0.3 -1.9 0.7 -1.6
Investimet direkte -79 -61 7 -133 -103 -27 -25 -156 -0.9 -0.7 0.1 -1.5 -1.1 -0.3 -0.3 -1.6
Portfolio investimeve -11 5 20 14 7 -6 424 | 424 | -0.1 01 0.2 0.2 0.1 -0.1 -4.4 -4.4
Valuta dhe depozita 65 71 45 180 60 46 52 158 0.7 0.8 0.5 2.0 0.6 0.5 0.5 1.6
Huaté 135 -5 -3 127 -56 -33 13 -76 1.5 -0.1 0.0 1.4 -0.6 -0.3 0.1 -0.8
Kredité tregtare dhe avanset 16 -54 13 -25 46 -32 20 34 0.2 -0.6 0.1 -0.3 0.5 -0.3 0.2 0.4
Llogarité tjera pér arkétim/pagesé 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Té drejtat speciale té térhegjes
krijimi i detyrimeve neto) 0 0 0 0 0 0 0 0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
IV. Léshime dhe gabime neto 20 -10 10 19 -11 -3 -1 -15 02 -01 0.1 0.2 -0.1 0.0 0.0 -0.2
V.Rezervat valutore -167 -62 -48 -277 14 -133 433 313 -1.8 -0.7 -05 -3.0 0.1 -14 4.5 3.3
Burimi: BPRM.
16.1. Llogaria rrjedhése
Llogaria rrjedhés dhe kapitale Né tremUJorln e dyte te vitit 2016,
(si % e PBB) llogaria rrjedhése e bilancit té pagesave
20 - shénoi deficit prej 184.4 milioné euro ose
: 1.6 1.6

1.9% té PBB. Né krahasim me tremujorin
paraprak, saldoja e /llogarisé rijedhése shénoi
kegésim prej 1.7 p.p té PBB”. Ndryshimi tremujor
te deficiti i transaksioneve rrjedhése rezulton nga
zgjerimi i saldos sé kémbimit t€ mallrave dhe
shérbimeve si dhe nga zvogélimi i t& hyrave neto
nga té ardhurat sekondare. Ké&shtu, pér shkak té
rrities mé intensive té aktivitetit importues né
krahasim me até eksportues, u shénua zgjerim i
deficitit tregtar pér 1 p.p. té€ PBB né bazé

oy tremujore, né kushte té zvogélimit paralel té
-3.0 - . .. _ . ..
T4 T3 T4 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 saldos pozitive té shérbimeve (pér 0.4 p.p.), pér
it 2 2013 2014 2015 2016 shkak té realizimeve mé té vogla té shérbimet
urimi: .

prodhues pér ripérpunim dhe te ndértimtaria.
Krahas késaj, njé rénie tremujore prej 0.2 p.p.
éshté shénuar edhe te suficiti i té ardhurave
sekondare, kryesisht pér shkak té zvogélimit té
ardhurave neto te transferet zyrtare. Deficiti te té
ardhurat primare nuk ka shénuar ndryshime mé
té konsiderueshme né bazé tremujore.

¥ Pér nevojat e pérllogaritieve shfrytézohet sasia e projektuar e PBB nominale.
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Kontributi i komponentave té vecanta né
llogariné rrjedhése né ndryshimet tremujore
(né p.p. té PBB)
2.0

1.5 4
1.0 4
0.5

0.0
0.0 T

®T-2 2015
HT-3 2015
®T-4 2015
uT-12016
uT-2 2016

-0.5 4

-1.0 -

-1.5 -

Shérbimet

Té ardhurat
primare

Té ardhurat
sekondare

Mallrat
Burimi: BPRM.

Kontributi i komponentave té vecanta né
llogariné rrjedhése né ndryshimet vjetore

0.8 (né p.p. té PBB)

0.6
0.4
0.2
0.2

0.0

-0.2

-0.4 |T-2 2015
aT-32015
wT-4 2015 04
aT-12016

uT-2 2016

-0.6

-0.8
Shérbimet Té ardhurat

primare

Té ardhurat
sekondare

Mallrat

Burimi: BPRM.

Teprica e mallrave dhe shérbimeve

300 (ndryshimi vjetor, né milioné euro)

-0.7

e e oo CTOKM M yCNYTH

-400
T-1 T-1 T-1 T-1
2011 2012 2013 2014
* Ndryshimet pozitive te importi, do té thoté zvogélimi i té njéjtit.
Burimi: BPRM.

T-3 T-3 T-3 T3 T-1

2015

T3 T1

2016
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Analiza vjetore e llogarisé vjetore tregon
njé thellim té deficiti pér 0.8 p.p. té PBB, nén
ndikim té realizimeve té pavolitshme te té
ardhurat sekondare dhe té saldoja tregtare. Né
tremujorin e dyté, suficiti i té ardhurave
sekondare shénoi rénie té konsiderueshme (pér
0.7 p.p.), si rezultat i zvogélimit té transfereve
private né para té gatshme, té kundruara pérmes
blerjes sé zvogéluar té efektivés sé huaj né tregun
e kémbimit. Ndodhité e pavolitshme né skenén
politike vendore né kété periudhé rezultuan me
rritje té pasigurisé (né vecanti né prill dhe maj),
gé shkaktoi njé orientim mé té larté té popullsisé
drejt manipulimit me deviza té gatshme dhe pér
pasojé edhe rénie té blerjes né tregun e
kémbimit. Krahas késaj, deficiti i kémbimit té
mallrave me jashté, u thellua né bazé vjetore (pér
0.4 p.p.), gé rezulton nga zgjerimi i deficitit
joenergjetik, né kushte té njé ngushtimi mé té
konsiderueshém té komponentit energjetik.
Deficiti i rritur joenergjetik né masé té madhe
reflekton nga eksporti i zvogéluar neto i industrisé
sé metaleve, para sé gjithash zvogélimi i
konsiderueshém i eksportit té celikut dhe
hekurit®®, si pasojé e konjukturés sé& pavolitshme
né tregun botéroré te metaleve. Nga ana tjetér
erdhi deri te zmadhimi i suficitit t& shérbimeve,
pér shkak té pérmirésimit té saldos te “shérbimet
tjera afariste”, mé pas te “shérbimet e
telekomunikacionit” dhe “shérbimet e transportit”,
e gé pjesérisht u neutralizuar nga rénia vjetore te
shérbimet prodhuese pér ripérpunim. Te té
ardhura primare nuk éshté shénuar ndonjé
ndryshim i konsiderueshém né bazé vjetore.

Sipas té dhénave mé té reja pér
bilancin e pagesave, né korrik té vitit 2016
llogaria rrjedhése shénoi suficit prej 69.2
milioné euro, qé é&shté njé rrite e
konsiderueshme né krahasim me po té njéjtin
muaj té vitit paraprak. Ndryshimet e volitshme
vjetore te transaksionet rrjedhése né térésisé
rezultojné nga pérmirésimi i saldos sé kémbimit té
mallrave dhe shérbimeve me vendet e huaja. Nga
ana tjetér, té ardhurat dhe té dalurat sekondare
né bazé vjetore mbetén gati té pandryshueshme.

% Rezultatet e dobéta te eksporti i industrisé sé pérpunimit t&€ metaleve né njé masé jané rezultat edhe i protestave té
punésuarve né portin e Selanikut. Né fakt, greva e muajve maj dhe gershor shkaktoi vonesé té aktivitetit eksportues te njé
pjesé e kompanive, té cilat kété port e shfrytézojné né ményré aktive pér transportim té produkteve té veta.
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Shtojca 2: Kémbimi i jashtém i mallrave dhe lévizjet e kursit nominal dhe real efektiv té
kémbimit (KNEK dhe KREK)39

50 Eksportti, importi dl:jedﬁ_ficititrta_gg/ar Né tremujorin e dyté té vitit 2016,
0] e et e TUorE € ndrzShimene, 0 %) kémbimi i jashtém tregtar ishte 2613.9

— i i mallrave ags - ™ an
0 Balanca tregtare. milioné euro, ose 27.2% té PBB. Né

. krahasim me tremujorin e dyté té vitit

ol , paraprak, éshté shénuar rritje prej 3.9% e
J ‘ i! i ‘ J i shkaktuar nga rritja e paralele e té dy
0 —T 1 I

| i ) | j komponentéve pérbérés. Né fakt, eksporti i

L e« w0 s .. mallrave edhe mé tutje shénon rritje né
s T T ET P SRS ST R T TR T bazé vjetore , rritje kjo qé€ né kété tremujor
S " " i ishte né& nivel prej 2%, njé paraget njé lloj
* Ndryshimet negative té balancés tregtare shénon ngushtim té deficitit ngada|e5|m| né krahaS|m me normén Vjetore te

rritjes sé shénuar né tremujorin e paré té vitit
(5.7%). Faktor lévizés i aktivitetit eksportues edhe mé tutje mbetet eksporti nga kapacitetet e reja né
pronési té jashtme e té orientuara drejt eksportit, e plotésuar kjo edhe nga rritja e eksportit té
ushgimit, duhanit dhe pijeve. Kundrejt ndryshimeve pozitive te kéto sektoré eksportues, eksporti i
sektorit té pérpunimit té metaleve dhe atij té xehetarisé edhe mé tutje vazhdon té shénojé rénie né
bazé vjetore. Rénia e eksportit té celikut dhe hekurit éshté né térési efekt cmimor, i shkaktuar nga
konjuktura e pavolitshme té tregjet botérore t& metaleve®, né kushte t& zmadhimit té sasive té
eksportuara né krahasim me po té njéjtén periudhé té vitit paraprak. Né tremujorin e dyté vazhdoi
edhe rritja e komponentit importues, komponenté kjo gé né bazé vjetore éshté e zmadhuar pér
5.1% né krahasim me 3.7% té tremujorit paraprak. Importi i rritur né masé mé té madhe rezulton nga
komponenti i IEndés sé paré pér kapacitetet e reja eksportuese, ndérsa né masé mé té vogél mundet ti
pérshkruhet edhe importit t&€ zmadhuar té veturave, celikut, hekurit dhe produkteve medicinale dhe
farmaceutike. Shikuar sipas kategorive té€ veganta, kontribut mé té madh né rritjen vjetore té importit
kané kategorité makineri dhe mjete transporti, metale t&€ ngjyrosura dhe pérpunime nga minerale
jometalike. Nga ana tjetér, presione importuese rénése jané shénuar te importi i energjisé dhe né
masé mé té madhe te importi i xeheve metalike. Rénie e importit energjetik éshté para sé gjithash
efekt ¢mimor, né kushte té ¢mimeve té zvogéluara né ményré té konsiderueshme té gjithé
energjensét, me até qé rritje e sasisé sé importuar éshté shénuar vetém te derivatet e naftés.
Zhvendosjet e tilla ¢gmimore rezultojné nga zvogélimi i konsiderueshém i ¢mimit té naftés sé
papérpunuar né bursat botérore, qé pati edhe refleksion pérkatés rénés edhe te energjensét tjeré.
Rritja mé intensive e importit té€ mallrave né krahasim me eksportin né tremujorin e dyté
té vitit 2016 solli né deficitin tregtar pér 12.3% né bazé vjetore. Ndryshimi te saldoja tregtare
rrjedhon nga zgjerimi i deficitit joenergjetik né kushte té ngushtimit té konsiderueshém té komponentit
energjetik.

Eksporti sipas KSNT Importi sipas KSNT
60 (kontributi né ndryshimin vjetor té eksportit, né p.p.) 60 (kontributi né ndryshimin vjetor t& importit, né p.p.)
= Produkte té ndryshme té gatshme 50
50 = Produkte té ndryshme té gatshme

&= Magina dhe pajisje transporti s Magina dhe pajisje transporti
40 i Produkte té Kiasifikuara sipas materijaleve

40 J i Produkte té Klasifikuara sipas k= Prodhime kimike

materijaleve

it Prodhime kimike === Karburante minerale, lubrikante, etj.

30 30 L LENdé té para pérveg karburanteve
== Karburante minerale, lubrikant?, etj.

=== Ushqime, pije dhe duhan
— Gjithsej

20
0 T3 T T3 T4 T3 T4 T3 T4 T3 TH ™ 73 T 73 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Burimi: ESHS dhe BPRM. Burimi: ESHS dhe BPRM.

Analiza e importit t€ mallrave, shikuar sipas ndarjes sipas Sistemit pér llogari nacionale

¥ Sipas metodologjisé pér kémbimin e jashtém tregtar, t& dhénat mbi eksportin e mallrave publikohen né bazé f.o.b, ndérsa
pér importin e mallrave né bazé c.i.f..
“ONé tremujorin e dyté té vitit 2016, cmimi i nikelit né bursé e shprehur né dollar amerikan shénoi rénie vjetore prej 32.4%.
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(System of national accounts - SNA), tregon se njé tremujorin € dyté té vitit kontribut mé té€ madh né
rritjen vjetore té totalit t& importit ka héné importi i produkteve intermedijjare. Krahas késaj, rritja e
importit mundet ti pérshkruhet edhe rritjes sé importit té€ produkteve pér konsum personal dhe té
mirave kapitale, ndérsa rénia e importit té energjisé ndikoi né drejtim té kundért. Shikuar nga aspekti i
importit té dedikuar pér konsum personal, rritja vijetore e késaj komponente reflekton importin e rritur
té mallrave pér konsum té gjeré ndérsa né masé mé té madhe edhe importin e veturave, me até gé te
importi i ushgimit nuk jané shénuar ndryshime mé té konsiderueshme krahasuar me periudhén e njéjté
té vitit paraprak. Shikuar né pérgjithési, rritja vijetore e importit té dedikuar pér konsum personal edhe
mé tutje éshté e matur, qé déshmon se presionet nga konsumi personal mbi importin jané té matura.

200 Importi i produkteve, sipas SNA* Importi i produkteve pér konsum individual
(kontributi né ndryshimet vjetore, né p.p.) 20.00 (kontributi né ndryshimet vjetore, né p.p.)

150 15.9
15.00 12.9
10.0 10.7
10.00 . .
5.0

- ®@Konsum personal ®Té mira kapitale
uEnergjia H Gjysmé-produktet ® Produktet pér konsum té gjéré
B 1 Ushgimi pér konsum personal
© Automobilat
-15.0 #Konsumi personal
T1 T2 T3 T4 T4 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T4 T2 T3 T4 T1 T2 000

-10.0
mTE tjera

2012 2013 2014 2015 2016 2'5-112 T2 T3 T4 2T0-113 T2 T3 T4 21(')-114 T2 T3 T4 2TU-115 T2 T3 T4 22-116 T2
* Klasifikimi - Sistemi pér llogari kombétare (System of national accounts - SNA) Burimi: BPRM

7€ dhénat e fundit né dispozicion pér tregtiné e jashtme pér muajt korrik dhe gusht tregojné
njé rritje té forté té dy komponentéve né bazé vjetore. Né ményré té veganté, eksportet e mallrave
kané regjistruar njé rritje vjetore prej 13%, nén ndikimin e performancés sé pérmirésuar eksportuese
nga kapacitetet e reja prodhuese dhe industria e duhanit. Rritje né bazé vjetore éshté shénuar edhe né
anén importuese, edhe até pér 9.2% si rezultat i rritjes sé importit té lIéndés sé paré pér kompanité e
reja, si dhe importit té€ rritur té hekurit dhe gelikut, né kushte té zvogélimit t& métejmé té importit
energjetik.

Né tremujorin e dyté té vitit 2016, kémbimi i jashtém tregtar analizuar sipas
partneréve tregtar tregon rolin e veganté qé ka Unioni Evropian si partner tregtar i ekonomisé
nacionale, me njé pjesémarrje prej 70.1% né totalin e kémbimit t& mallrave. Komponenti eksportues
tregon njé zmadhim té eksportit né drejtim té& Gjermanisé, por edhe zmadhim té eksportit né drejtim té
Belgjikés dhe Rumanisé, tregje né té cilat plasohen produktet e kapaciteteve té reja industrial né
ekonominé vendore. Kundrejt zhvendosjeve té volitshme né komponentin eksportues drejt shteteve né
fjalé, rénie éshté shénuar te eksporti né Kiné, Tajvan dhe Bullgari, me até qé zvogélimi i aktivitetit
eksportues ndaj tregjeve aziatike kryesisht mundet ti pérshkruhet rénies sé eksportit t& industrisé sé
pérpunimit té& metaleve. Né periudhén né fjalé, né anén e importit, rritje mé té&€ madhe shénon importi
nga vendet anétare té UE, mé konkretisht Britania e Madhe dhe Hungaria, ndérsa né masé mé té vogél
edhe Polonia, rritje kjo e shkaktuar nga importi i IEndés sé paré nga ana e kapaciteteve té reja né
pronésia té huaj. Krahas partneréve tjeré, rritje e importit éshté shénuar edhe né tregtiné e jashtme
me Britaniné e Madhe dhe Turqiné. ** Ndikim té& kundért ka pasur rénia e importit nga Ukraina (rénie e
importit t&€ hekurit dhe celikut), Rusia (importi i produkteve kimike joorganike dhe energjisé), mé pas
edhe nga Holanda dhe Gregia. Sipas analiz€s sé saldove sipas partneréve tregtar, kontribut mé té
madh né zgjerimin e deficitit tregtar ka dhéné thellimi i deficitit né tregtiné me Kinén, pér shkak té
rénies sé plasmanit eksportues né kété ekonomi, e plotésuar nga deficiti i rritur né kémbimin me
Britaniné e Madhe, Turginé dhe SHBA-té. Efekti negative nga kémbimi me kéto partner tregtar éshté
zbutur nga zmadhimi i métejmé i suficitit né tregtiné me Gjermanisé si dhe nga ngushtimi i saldos
negative tregtare me Rusiné dhe Ukrainén.

*1 Rritja e importit nga SHBA éshté shkaktuar né masé mé té madhe nga rritja e importit té produkteve farmaceutike dhe
medicinal, ndérsa faktorét e rritjes sé pjesémarrjes sé importit nga Turgia né totalin e importit jané té disperzuara né mé
shumé kategori.
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Eksporti i mallrave sipas vendeve, né tremujorin e Importi i mallrave sipas vendeve, né tremujorin e
dyté té vitit 2016 (pjesémarrja, né %) dyté té vitit 2016 (pjesémarrja, né %)
W Bullgaria B Gjermania B Gregia W Italia ® Bullgaria H Gjermania = Gregia
. X . u [talia = Anglia u Turgia
B Kroacia @ Kosova m Serbia HVendet tjera Rusia Serbia Vendet tjera
Burimi: ESHS. Burimi: ESHS.

Né tremujorin e dyté té vitit 2016, treguesit e konkurueshmérisé ¢cmimore té
ekonomisé nacionale, tregojné njé apreciacion modest té kursit real efektiv té kémbimit.
Indeksi i KREK i pérllogaritur sipas kostos sé jetés ka aprecuar pér 2.2%, ndérsa KREK i pérllogaritur
sipas shpenzimeve té prodhuesve té produkteve industrial ka shénuar apreciacion vjetor pér 6.4%.
Presion rritése rezultojné nga kursi efektiv i kémbimit, rritja vijetore e té cilit arriti né 3.6%, kryesisht
pér shkak té apreciacionit té denarit né krahasim me rublén ruse, stérlinén britanike dhe lirén turke.
Kur béhet fjalé pér cmimet relative, kostot relative té jetés shénuan rénie prej 1.4%, ndérsa ¢mimet
relative té produkteve industrial shénuan rritje prej 2.7%.

KNEK dhe KREK Cmimetrelative
(llogaritur sipas indeksit t& shpenzimeve té jetesés dhe (2010=100)
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Analiza sipas indekseve té KREK té pérllogaritura me ponder té bazuar né
kémbimin e jashtém pa produkte primare *?, gjithashtu tregon njé apreciacion modest né
bazé vjetore. Né fakt, KREK i deflacionuar me kostot e jetés ka apreciuar pér 0.3%, ndérsa KREK i
bazuar né ¢mimet e prodhuesve té produkteve industrial ka shénuar apreciacion prej 4.8% né bazé
vjetore. Né rastin konkret, KNEK indeksi ka apreciuar pér 1.3%, ndérsa te ¢gmimet relative jané
shénuar [évizje divergjente, pérkatésisht rénie vjetore té kostos relative té jetés dhe paralelisht me
kété edhe rritje e gmimeve relative té prodhuesve té produkteve industriale®.

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

* Ekziston mundésia qé té jeté béré mbivlerésim i apreciacionit té llogaritur pérmes cmimeve relative té prodhuesve té
produkteve industrial. Né fakt, pér dallim prej gmimeve 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 ¢ka sipas té gjitha gjasave edhe pasqyra e ndryshimeve gmimore
pérmes kétij indeksi nuk éshté né pérputhje té ploté me ndryshimet reale.
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Té dhénat mé té reja mbi konkurueshmériné pér periudhén korrik-gusht 2016 tregojné njé
apreciacion té matur vjetor té€ KREK té pérllogaritur edhe sipas ponderéve pér kémbimin e
pérgjithshém té mallrave, si dhe me ponderét e bazuar né kémbimin e jashtém pa produktet primare.
Te gé té dy indekset, ndryshimet vjetore kryesisht rezultojné nga apreciacion i kursit real nominal té
kémbimit (pér 2.9% dhe 1.4% sipas ponderéve pér kémbimin e pérgjithshém dhe ponderét e pasuar
né HTP pa produktet primare, pérkatésisht). Paralelisht te té& dy ményrat e llogaritjes éshté shénuan
korrigjim rénés te kostot relative té jetés dhe rritje vjetore e ¢mimeve relative té prodhuesve té
produkteve industriale. Si rezultat i lévizjeve té tilla te komponentét e vecanté, te KREK i bazuar né
totalin e kémbimit me jashté, indeksi i deflacionuar me kostot e jetés ka shénuar apreciacion pér 1.4%
ndérsa indeksi i bazuar né ¢mimet e prodhuesve té produkteve industriale ka shénuar apreciacion prej
3.9% ndérsa lévizjet te KREK me ponder té bazuar né kémbimin e jashtém pa produktet primare
tregojné apreciacion te gé té dy indekset.

1.6.2. Llogaria financiare
Llogaria financiare Né tremujorin e dyté té vitit 2016,
6.0 15.5 (pa rezervat zyrtare, né % t€ PBB) llogaria financiare e bilancit té pagesave
50 48 shénoi té ardhura neto modeste né vleré
a0l prej 52 milioné euro ose 0.5% té PBB.
: 3.3
301 - 26 Analiza e lévizjes sé komponentéve té vecanté
20 - L4 18 tregon se huat financiare, kredité tregtare dhe
10 4 fo7 05 05 o505 avanset dhe investimet e drejtpérdrejta jané burimet
oo M oL o2 ool 4 [lpang kryesore t€ ardhurave financiare. Né pjesén e
' -0.1 0—'3 huazimeve financiare, neto té hyra jané realizuar né
101 bazé té huazimeve afatshkurta nga jashté nga ana e
201 s 3 L sektorit bankar, ndérsa huazimet afatgjaté kané
3.0 4 shénuar rrjedha té vogla negative. Né kété tremuijor,
oy T3 T M T e T M TS L éshté shénuar rritjie edhe te kredité tregtare, qé
Burimi: BPRM. paraqget njé lévizje karakteristike pér kété periudhé té

vitit, né pérputhshméri me zgjerimin sezonal té
deficitit tregtar. Né strukturén e investimeve té huaja
té drejtpérdrejta né periudhén e analizuar
mbizotérojné rrjedhat johuazuese respektivisht
kapitali aksionar dhe fitimi i reinvestuar kundrejt
komponentit huazues i cili ka shénuar rénie. Nga ana
tjetér, kategoria “valuta dhe depozite” edhe mé tutje
shénon té dalura neto edhe né tremujorin e dyté té
vitit. Té dalura té larta ishin specifike pér sektorét
tjeré t& ekonomisé gé reflekton térhegjen e mjeteve
devizore té popullsisé nga sektori bankar, né kushte
té pasigurisé sé rritur politike. Megjithaté, 18vizjet e
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tilla negative né masé té€ madhe u zbutén nga té
hyrat neto te institucionet depozituese té cilat
rrjedhojné nga térhegja e mijeteve nga llogarité
depozituese jashté vendit, gé ndérlidhet me masat e
fundit monetare t¢ BPRM pér mirémbajte dhe
zmadhim t& depozitave né sektorin vendor bankar*
NEé krahasim me realizimet né tremujorin paraprak,
Nlogaria financiare shénon njé pérmirésim modest. Kjo
rezulton nga t€ ardhurat neto té realizuara né bazé té
kredive tregtare dhe té€ investimeve-portfolio (né vend
té dalurave neto gjaté tremujorit paraprak) si dhe té
dalurave té€ zvogéluara te valutat dhe depozitat. Nga
ana tjetér, rezultate mé pak té volitshme jané
shénuar te investimet e drejtpérdrejta dhe te
huazimet financiare, né kushte té hyrave mé té vogla
neto né bazé tremujore.

Analiza né bazé vjetore tregon té hyra neto
té rritura né llogariné financiare né krahasim me
tremujorin e dyté té vitit 2015. Ndryshimi i tillé
rrjedhon kryesisht nga té hyrat neto te huazimet
financiare, lévizje kjo né té cilén ndérlidhet edhe
pérmirésimi te valutat dhe depozitat (t&€ dalura mé
té vogla) dhe investimet portfolio (realizim i té
hyrave né vend té dalurave). Né drejtim té
kundért ndikuan té hyrat neto té zvogéluara te
investimet e drejtpérdrejta dhe kredité tregtare.

Té dhénat mé té reja mbi bilancin e
pagesave pér muajin korrik té vitit 2016
tregojné té dalura neto prej 364.2 milioné
euro né llogariné financiare. Financimi u
realizua kryesisht pérmes investimeve portfolio gé
rezulton nga huazimi i shtetit né tregjet financiare
ndérkombétare me publikim e euroobligacionit té
pesté* Burim shtesé i t& hyrave financiare jané
edhe investimet direkte, ndérsa te kategorité tjera
jané shénuan té dalura neto.

Gjendja te rezervat devizore buto né
fund té tremujorit té dyté té vitit 2016 ishte
2158.8 milioné euro g€ paraget rénie
tremujore prej 107.6 milioné euro. Zvogélimi i
rezervave devizore rezulton nga intervenimet e BPRM
né trequn e kémbimit, si dhe nga transaksionet né
llogari té shtetit. Nga ana tjetér, depozitat devizore té
bankave vendore né BPRM patén ndikim té
volitshém*, si dhe ndryshimet pozitive valutore dhe
ndryshimet né ¢mimin e arit si dhe té ardhurat nga
investimet né rezerva devizore.

*“ Vendim pér depozitat devizore te Banka Popullore e Republikés sé Magedonisé.
%5 Mé 26.Qershor.2016, shteti publikoi euroobligacionin e pesté né vleré prej 450 milioné euro, me afat té maturimit prej shtaté

vite dhe normé interesi 5.625%.

* Zmadhimi i depozitave devizore t& bankave vendore né BPRM rrjedhon nga Vendimi pér deposit devisor te Banka Popullore e
Republikés sé Magedonis€, miratuar mé 6.5.2016 me té cilin bankave u dha mudnésija 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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Sipas té dhénave t€ fundit disponabél,
rezervat devizore né fund té shtatorit ishin né
nivelin 2699.0 milioné euro, gé paraget zmadhim
prej 540.2 milioné euro né krahasim me gjendjen
né fund té tremujorit té dyté té vitit 2016.
Zmadhimi i rezervave devizore né masé & té
madhe ka té béjé me transaksionet né llogari té
shtetit, respektivisht me  publikimin e
euroobligacionit té pesté né tregjet
ndérkombétare financiare.” Depozitat devizore té
bankave vendore né BPRM si dhe intervenimet e
BPRM né tregun e kémbimit pér neto-blerje té
devizave né ményré shtesé kané ndikuar né
drejtim té rritjes sé rezervave. Né drejtim té
kundért ka ndikuar zvogélimi i vlerés né treg té
rezervave devizore, si rezultat i dallime té
llogaritura negative valutore dhe ¢gmimore.

1.6.3. Pozita investuese ndérkombétare

% dhe borxhi i jashtém bruto

Né fund té gjysmés sé paré té vitit 2016,
pozita negative investuese ndérkombétare*®
e Republikés sé Magedonisé ishte a 5436.9
milioné euro ose 56.6% té PBB.

Analiza tremujore e PIN tregon pérkegésim
pér 2.2 p.p. t& PBB, gé rezulton nga rénia mé e
shprehur e mjeteve ndérkombétare né krahasim mé
rénien e obligimeve ndérkombétare50. Kur béhet
fijalé pér ndarjen sipas sektoréve, zhvendosja
tremujore né masé mé té& madhe mundet ti
pérshkruhet mjeteve neto mé t€ vogla te banka
gendrore) rénie e mjeteve neto né bazé té rezervave
devizore) dhe rritjes sé obligimeve neto te
institucionet depozituese (zvogélim i mijeteve neto
kryesisht pér shkak té& instrumentit valuta dhe
depozite), né kushte té rritjes sé vogél té obligimeve
neto té “sektoréve tjeré” né ekonomi dhe né shtet.

47 Mé 26.Qershor.2016, shteti e publikoi euroobligacionin e pesété né vleré prej 450 milioné euro me afat t&€ maturimit prej

shtaté vite dhe normé interesi 5.625%.

“8 Analiza né kété pjesé né térési éshté e bazuar né t& dhéna pér pozitén ndérkombétare investuese t& pérpiluara sipas
metodologjisé sé re. né fakt, nga korriku i vitit 2014, BPRM-sé filloi publikimin e t& 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 proizlequvaat od primenata na novite megunarodni_statisticki standardi.pdf).

4 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 s€ 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 c¢ka nuk
reflektojné né PI dhe borxhin e pérgjithshém té jashtém neto

50 Né vlera apsolute, PIN e zmadhuar e shtetit ka té bé&jé me rénien e mjeteve ndérkombétare, né kushte té rritjes sé

obligimeve ndérkombétare né bazé tremujore.
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Ndryshimi vjetor i obligimeve neto ndaj
pjesés tjetér té botés tregon rritje prej 4.0 p.p. té
PBB, si rezultat i rritjes sé€ obligimeve ndérkombétare
(pér 1.3 p.p. té PBB), e mbiplotésuar nga rénia e
mjeteve ndérkombétare (prej 2.7 p.p. té€ PBB).

Analiza sektoriale tregon se ndryshimi i tillé
rezulton nga zvogélimi i mjeteve neto té bankés
gendrore (kryesisht si rezultat i zvogélimit té
rezervave devizore), mé pas neto obligimet e rritura
té shtetit (obligime neto té rritura né bazé té
investimeve portfolio né letra me vleré), si dhe
zmadhimi i obligimeve neto té “sektoréve tjeré” né
ekonominé nacionale (né kushte té obligimeve neto
té rritura ndaj investitoréve té drejtpérdrejté). Nga
ana tjetér, obligimet ndérkombétare neto té
institucioneve  depozituese kané mbetur gati té
pandryshuara.

Mé 30.06.2016, gjendja e borxhit té
Jashtém bruto ishte 6914.6 milioné euro ose
72% té PBB, qé paraqget rritje tremujore
prej 1.1 p.p. té PBB. Po té eliminohet efekti
nga repo-transaksionet’’, borxhi bruto
éshté 69% té PBB dhe shénon rritje prej 1.3
p.p. té PBB*’, né bazé tremujore. Zmadhimi i
tillé tremujor i borxhit bruto rezulton kryesisht nga
rritia e borxhit privat, né kushte té njé
zhvendosjeje té vogél rritése edhe te borxhi
publik. Rritja e borxhit privat &shté pasojé e
zmadhimit té borxhit né mes kompanisé,
respektivisht zmadhimit té obligimeve ndaj
investitoréve té drejtpérdrejté, zmadhimit té
borxhit té sektorit jobankar privat, si dhe rritjes
minimale té borxhit bankar. Né rastin konkret,
borxhi i rritur i sektorit korporativ éshté rezultat i
zmadhimit té obligimeve afatshkurta né bazé té
kredive tregtare dhe avanseve dhe huazimeve,
derisa borxhi bankar éshté zmadhuar né ményré
té matur pér shkak té rritjes sé obligimeve
afatshkurta né bazé té borxheve dhe valutave dhe
depozitave.

Krahasuar me fundin e tremujorit té
dyté té vitit 2015, borxhi j jashtém buto
éshté mé i madh pér 2.0 p.p. né kushte té
borxhit té rritur té sektorit privat dhe atij
publik. Né pjesén e borxhit privat rritja vjetore
rezulton kryesisht nga rritja e huazimeve né mes
subjekteve té ndérlidhura, pérkatésisht é&shté
shénuar njé rritje e konsiderueshme e borxhit
ndérmjet kompanive. Njé rritje t€ moderuar ka

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

transaksioneve.

52 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 té borxhit té sektorit publik e né masé té vogél edhe zmadhimit té nivelit t&€ borxhit té

sektorit privat .
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Ndryshimet né borxhin e sektorit privat
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Burimi: BPRM.
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shénuar edhe borxhi i sektorit privat jobankar, pér
shkak té obligimeve té rritura afatshkurta. Nga
ana tjetér, u shénua zvogélim i nivelit té borxhit té
sektorit jobankar, para sé gjithash né bazé té
borxheve dhe valutave dhe depozitave. Rritja
vjetore e borxhit publik né pjesé mé té madhe
éshté e shkaktuar nga rritja e borxhit té shtetit
pér shkak té emetimit té euroobligacionit té katért
né dhjetor té vitit 2015 si dhe nga rritje e
métejmé e borxhit t€ ndérmarrjeve publike pér
pérkrahje té infrastrukturés rrugore.

Shikuar né pérgjithési, treguesit e
huazimit t€ jashtém té ekonomisé nacionale edhe
mé tej tregojné se borxhi i jashtém bruto vazhdon
té géndron né "zonén e sigurt”. i vetmi tregues
sipas sé cilit ekonomia nacionale mundet té
klasifikohet né grupin e vendeve me borxh té
madh éshté pjesémarrja e borxhit té jashtém
bruto né PBB. Analiza dinamike e borxhit té
jashtém®® tregon zhvendosje negative te tre
treques té solventitetit né bazé vjetore
(pjesémarrja e pagesés sé interesit né eksport
dhe pjesémarrja e borxhit bruto né PBB dhe né
eksportin e mallrave), ndérsa treguesi i
pjesémarrjes sé pagesés sé borxhit bruto né
eksportin e mallrave dhe té shérbimeve shénon
pérmirésim. Njé kegésim i moderuar éshté
shénuar edhe te treguesit e likuiditetit, por edhe
mé tutje éshté siguruar njé mbulesé gati e ploté e
obligimeve né bazé té borxhit afatshkurtér dhe
borxhit afatshkurtér me maturim té€ mbetur me
mjetet nga rezervat devizore.

Borxhi i jashtém neto, si njé tregues shtesé
pér huazimit e jashtém té ekonomisé nacionale, né
fund té Qershorit té vitit 2016 ishte 2,586 milioné
euro, respektivisht 26.9% t€ PBB gé né bazé
tremujore paraget rritje prej 2.6 p.p. té PBB. Rritja e
borxhit neto éshté rezultat i rritjes kryesisht t& borxhit
publik, por edhe té atij privat neto.

3 Analiza e treguesve pér huazim té jashtém éshté pérpiluar sipas té 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, qé 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 g e
Treguesit e Pagesa e interesit/  Borxhi bruto / Kthimi i borxhit / Rezervat Rezervat valutore /
ngarkesés me borxh | Eksporti i mallrave Eksporti i mallrave Borxhi bruto /  Eksporti i mallrave valutore / Borxhi afatshkurtér, Borxhi afatgjaté
té huaj dhe shérbimeve dhe shérbimeve PBB dhe shérbimeve dhe Borxhi me afat maturimi t& / Borxhi gjithsej
dhe té hyrave tjera dhe t& hyrave tjera té hyrave tjera afatshkurtér ngelur

né % raporti raporti né %
31.12.2004 241 129.3 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 243 131.0 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 2.51 137.3 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 2.69 138.8 70.6 20.0 1.66 1.09 23.4
30.06.2015 2.69 139.3 70.9 20.0 1.56 1.03 23.8
30.09.2015 2.69 138.4 70.4 20.0 1.57 1.03 23.1
31.12.2016 2.69 143.9 73.2 20.0 1.69 1.13 21.3
31.03.2016 2.87 137.4 72.1 15.4 1.52 1.05 22.9
30.06.2016 2.87 139.9 73.4 15.4 1.39 0.97 23.4
Krerumete | 15 209 165-275%  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 |8vizése 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.

II. Politika Monetare

Pas shtréngimit té politikés monetare né fillim té majit 2016, né
PéErgjigje té presioneve té shkaktuara nga kriza politike, BPRM gjaté tremujorit té
treté nuk e ka ndryshuar vendosjen e politikés monetare. Masat e ndérmarra
paraprakisht kané kontribuar né stabilizimin e pritjeve té agjentéve ekonomiké dhe
pér té normalizuar lévizjet né tregun e kémbimeve valutore, ndérsa zhvillime
pozitive ishin gjithashtu té pranishme né bazén e depozitave té bankave. Né
kushtet e pérmirésimit té likuiditetit né valuté té huaj té bankave, gjaté tremujorit
té treté BPRM ndérhyri duke bleré valuté té huaj. Ndérhyrjet e kémbimit valutor
dhe depozitave né valuté té huaj té bankave me BPRM-né sé bashku me
huamarrjen e jashtme té shtetit né tregjet financiare ndérkombétare, kané
kontribuar né njé rritje té konsiderueshme né nivelin e rezervave valutore. Lévizjet
né tremujorin e treté japin shenja té dukshme té stabilizimit té pritjeve dhe sjelljes
S€ agjentéve ekonomiké dhe né kété ményré, reduktim té presionit mbi kérkesén
pér valuté té huaj dhe bazés sé depozitave té bankave. Megjithaté ka ende
paqartési né lidhje me zhvillimet e brendshme politike dhe mjedisit global. BPRM
né periudhén e ardhshme do té monitorojé nga afér situatén, né ményré qé té
pérgjigjet né kohé dhe né ményrén e duhur pér rregullimin e politikés monetare.

Gjaté tremujorit té treté té vitit 2016,
nuk jané béré ndryshime né vendosjen e
politikés monetare. BPRM rregullisht e
rishikonte pérshtatshmériné e vendosjes monetare,
ku u vlerésua se bazat ekonomike jané mbajtur né
bazé té shéndoshé. Masat e ndérmarra nga BPRM
né fillim té majit (rritja e normés bazé té interesit
nga 3.25% né 4.00%), té kombinuara me
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ndryshimet né kérkesat pér rezerva té
detyrueshme (normé mé e larté pér detyrimet me
klauzolé devizore) dhe riaktivizimi i mundésisé pér
bankat pér vendosje té depozitat né valuté té huaj
BPRM, kané kontribuar né stabilizimin e pritjeve té
agjentéve ekonomiké dhe pér normalizimin e
lévizjeve né tregun e kémbimeve valutore, ndérsa
zhvillime pozitive jané vérejtur edhe né bazén
depozituese té bankave.

Performanca e treguesve themelore
makroekonomike krahasuar me
parashikimet e prillit japin pasqyré té
ndryshme. Norma vjetore e inflacionit pér
periudhén korrik-gusht mesatarisht ishte negative
(-0.3%), me ¢mime mé té uléta té ushqgimit dhe té
energjisé, ndérkohé gé inflacioni bazik ka mbetur
né zonén e rritjes vjetore pozitive, duke arritur né
1.2% mesatarisht. Kéto arritje jané mesatarisht mé
té uléta nga pritjet e parashikimeve té muajit prill.
Té dhénat mbi aktivitetin ekonomik né tremujorin
e dyté té vitit tregojné rritje té métejshme vjetore
té ekonomisé vendase prej 2.2%, e cila éshté mé e
ulét se sa pritej, me performancé mé té ulét té
bruto-investimeve. Té dhénat me frekuencé té
larté pér periudhén korrikut-gusht sugjerojné njé
rritje té métejshme né ekonominé e vendit, por ato
nuk jané té mijaftueshme pér té siguruar njé
vlerésim té forté pér ritmin e ardhshém té rritjes
ekonomike. Rezervat valutore né tremujorin e treté
té vitit kané regjistruar njé rritie té larté, me
ndikim mé té madh té transaksioneve shtetérore,
pér shkak té Eurobondit té€ Iéshuar né tregjet
financiare ndérkombétare®*. Mbi rritjen e rezervave
valutore kané pasur ndikim edhe ndérhyrjet e
BPRM-sé me bankat pérkrahése (neto-blerje e
valutés sé huaj nga bankat pérkrahése) dhe shuma
e depozitave né valuté té€ bankave vendase me
BPRM-né. Analizat e mjaftueshmérisé sé rezervave
valutore sugjerojné se niveli i tyre é&shté i
pérshtatshém dhe e mjaftueshme pér t'u marré me
ndonjé goditjeve té€ mundéshme té ardhshme.
Pérvec mbilévizjeve né tregun e kémbimeve
valutore, stabilizimi i pritjeve dhe sjelljeve té
agjentéve ekonomiké é&shté arritur duke ulur
presionin mbi bazén e depozitave té bankave. Né
raport me zhvillimet né tregun e kredive, né
tremujorin e treté éshté vérejtur njé ngadalésim i
moderuar i aktivitetit kreditor (rritje vjetore prej
8.1% né muajin gusht, kundrejt 8.5% né
gershor™), por rritja vjetore e realizuar mbetet né
pérputhje me vlerésimin e prillit pér tremujorin e
treté té vitit (rritje vjetore prej 7.9%). Pasiguria né

3+ Né korrik té vitit 2016 u emetua euroobligacioni né shumé nominale prej 450 milioné euro, me afat maturimi prej 7 vjet dhe

normé interesi prej 5.625%.

55 Rritja vijetore e kredisé me efektin e transferimit t& borxheve té kéqgija dhe té dyshimta né bazé té kredive nga evidenca e
bilancit né até jashtébilancore &shté 2.9% né muajin gusht, kundrejt 3.5% né gershor té vitit 2016.
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*Duke filluar nga janari i vitit 2015, té dhénat pér normat e interesit t& bankave dhe
kursimoreve grumbullohen sipas metodologjisé se re t& normave té interesit, ndérsa
pér té dhénat e grumbulluara pér periudhén paraprake éshté shfrytézuar metodologjia
e vjetér. Informacionet mé té detajuara jané té disponueshme né linkun e
méposhtém:

http://nbrm.mk/default.asp?ItemID=29C1C73ED1A4B745B70EE9C3E423029A.

2.1. Likuiditeti i bankave dhe lévizjet né tregun ndérbankar té
parasé

Gjaté tremujorit té treté té vitit 2016,
likuiditeti i bankave, té analizuara nga
gjendja e llogarive té bankave me BPRM u rrit
pér 75 milioné denaré. Né pérputhje me té
dhénat e fundit né dispozicion, rritja e parave
primare” ne shtator té vitit 2016 ishte 6.2% né

% Tek normat e interesit pér depozitat e reja karakteristike jané |évizjet e ndryshueshme, té cilat mund té cojné né rregullime
té shpeshta dhe té pérkohshme té hendekut t& normés sé interesit.
5T E pérfshin edhe rezervén e detyrueshme né valuté.
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bazé vjetore dhe éshté mé i ulét né krahasim me
tremujorin e dyté té vitit 2016, kur ishte 9.5%.

Faktorét autonome, né bazé neto, kané
kontribuar né rritjen e likuiditetit pér 2,278
milioné denaré. Sipas faktoréve individualé
autonome, ndérhyrjet valutore t& BPRM (blerjen e
realizuar neto té valutés sé huaj nga bankat-
mbéshtetése) kané kontribuar né krijimin e
likuiditetit, pérderisa transaksionet e geverisé dhe té
parave té gatshme né garkullim kané shkaktuar njé
ulje té likuiditetit té bankave (pér 2,021 milioné dhe
397 milion, respektivisht).

Népérmjet instrumenteve monetare té
BPRM jané térhequr mjete likuide né shumé
totale prej 2,203 milioné denaré. Né ankandet
e bonove té thesarit,”™ oferta ishte vendosur né
nivel mesatarisht mé té larté se shuma e cila
maturonte®. Kérkesa nga bankat ka gené né nivel
té shumés sé ofruar, ashtu gé nga sistemi bankar
jané térhequr mjete likuide né shumé prej 670
milioné denaré. Késhtu, gjendja e bonove té
thesarit u rrit né ményré té moderuar dhe né fund
té muajit shtator arriti né 22,000 milioné denaré.
Njékohésisht, bankat kishin interes edhe né
depozitat afatshkurtra me BPRM (njéditore dhe 7
dité) dhe pérmes kétyre instrumenteve né
tremujorin e treté jané térhequr shtesé 1,533
milioné denaré. Prandaj, likuiditeti i krijuar
népérmjet faktoréve autonome é&shté térhequr
thuajse térésisht pérmes instrumenteve monetare,
ashtu gé gjendja e aktiveve likuide t& bankave né
llogarité me BPRM, né tremujorin e treté u rrit pér
75 milioné denaré. Analizuar né aspektin e rezervés
sé detyrueshme, gjendja e aktiveve likuide té
bankave me BPRM né tremujorit té treté ishte
mesatarisht mé e larté pér 7% (teprica e mjeteve
likuide mbi rezervén e detyrueshme né tremujorin
e kaluar mesatarisht ishte 6%).

Gjaté tremujorit té treté, bankat
tregtohen né ményré aktive me depozita té
pasiguruara dhe letrat me vleré. Né strukturén
e qarkullit té depozitave té pasiguruara
mbizotéronin transaksionet me afat maturimi nga 1
dité dhe deri né 7 dité, me njé pjesémarrje prej
45% dhe 55%, respektivisht. Norma e interesit
ndérbankar (NINB) éshté ulur né ményré té
moderuar dhe arriti né 1.1%, mesatarisht. Nga ana
tjetér, norma e interesit ndérbankar pér
transaksionet njéditore té pérfunduara (MKDONIA)
edhe métej ka mbetur né nivel té€ géndrueshém
dhe arriti né 1.0%, mesatarisht. Né tremujorin e
treté bankat kané tregtuar letra me vleré, ashtu gé

8 Ankandet jané kryer duke pérdorur tender me shuma (sasi té kufizuara) dhe njé normé fikse interesi (4.00%).
% Vendimet pér sasiné e bonove té thesarit né ankande jané mbahen né mbledhjet mujore t& Komitetit pér politikén monetare

operative.
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2.2. Agregatét monetaré dhe té kreditit

Pas rénies sé forté€ né tremujorin e kaluar, gjaté tremujorit té treté té vitit
2016, paraja e gjeré M4 shénoi rritje té géndrueshme né baza tremujore. Pérmirésimi i
performancés né ofertén e parasé né kété periudhé [ojné né njé stabilizim gradual té
vézhgimeve dhe besimit té agjentéve ekonomiké té cilat né tremujorin e dyté u
shkatérruan nga jostabiliteti i brendshém politik. Rritja e ofertés sé parasé gjaté
tremujorit té treté éshté rezultat i rritjes sé té gjithé komponentéve, ku kontributin mé té
madh individual né aspekt té pjekurisé e ka agregati monetar mé likuid M1, ndérsa né
aspekt té monedhés kané depozitat né denar me paraté e depozitave. Analiza sektoriale
tregon se rritja e realizuar shpjegohet me rritjen e kursimeve té familjeve, por edhe me
kontributin pozitiv té€ depozitave té sektorit té korporatave. Kéto ndryshime vetém
pjesérisht korrespondojné me Ilévizjet né tregun e kredisé. Késhtu, né tremujorin e treté,
totali i kredive té sektorit privat kané shénuar rritje té moderuar né bazé tremujore, gé
rrjedh ekskiluzivisht nga kreditimi pér ekonomité familjare, pérderisa kredité pér sektorin
e korporatave kané regjistruar njé rénie tremujore. Gjithashtu, né tremujorin e treté
éshté vérejtur edhe zbehje graduale e efektit té ndryshimeve né rregulloren e BPRM pér
té transferuar njé pjesé té kérkesave té dyshimta dhe té diskutueshme té bankave tek té
dhénat jashtébilancit. Né bazé vjetore, gjithsej kredité né shtator jané mé té larta pér
2.5% (3.5% né qgershor), por né qofté se e izolojmé efektin e ndryshimeve rregullative,
rritja vjetore né shtator éshté 7.7% kundrejt rritjes prej 8.5% né tremujorin e
méparshém.

2.2.1. Agregatét monetaré
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Né tremujorin e treté té vitit 2016
paraja e gjeré M4 shénoi rritje solide prej
2.2% né bazé tremujore, né kundérshtim me
rénien prej 2.6% né tremujorin e
méparshém. Gjegjésisht, pas rénies té forté né



6.0 Kontributi i masés sé parave M4 né ndryshimet

tremujore, né aspekt strukturor

5.0
(né piké pérqindje)

=i Paraté e gatshme né garkullim k=== Paraté depozita
=== Depozitat afatshkurtra L Depozitat afatgjata
= M4, norma e rritjes tremujore (né %)

Burimi: BPRM.

Gjithsej depozitat

2014 2015
T3 T4 T1 T2 T3 T4 T-1

Ndryshimet tremujore, né%

Giithsej depoziat 3.6 3.9 0.4 0.8 0.6 4.6 0.1

Kontributi i gjithsej i né ndr i tremujore, né p.p.
Paraté depozita 1.1 28 -0.8 1.9 0.3 3.2 -0.4
Depozitat denarike 1.3 15 0.0 -1.1 0.3 0.3 0.01
Depozitat né valuté té
huaj 13 -04 1.2 0.0 0.1 11 0.5
Depozitat afatshkurtra 1.3 -0.7 0.7 -1.0 -0.1 1.1 0.03
Depozitat afatgjata 12 1.7 0.5 -0.1 0.4 0.3 0.5

Burimi: BPRM.

Raporti tremujor, néntor, viti 2016

tremujorin e dyté si rezultat i mjedisit té pasigurt
politike né vend, né kété periudhé ka pasur njé
stabilizim té konsiderueshém té perceptimeve té
agjentéve ekonomiké dhe pritjeve té tyre. Né&
kushte té tilla, ka pasur rritie né té gjitha
komponentét e ofertés sé parasé né krahasim me
uljen né pothuajse té gjitha kategorité né
periudhén e méparshme (duke pérjashtuar paraté
né qarkullim té cilat kané realizuar njé rritje té
vogél). Analizuar nga komponentét individuale,
rritia e realizuar éshté kryesisht rezultat i
ndryshimeve né agregatit mé likuid monetar M1
(gé pérbén 55.2% té rritjes sé pérgjithshme
tremujore), pavarésisht nga kontributi negativ né
tremujorin e dyté. Né té njéjtin drejtim veprojné
dhe depozitat me afat, ku zhvilimet mé té
favorshme jané vérejtur né depozitat afatgjata
(pjesémarrje prej 29.2% né rritjen tremujore).
Analizuar sipas valutés, rritja éshté vérejtur né té
dy komponentét. Késhtu, komponenti né denaré i
ofertés sé parasé kontribuon né gjysmén e rritjes
sé realizuar né kété periudhé, né krahasim me
rénies s& konsiderueshme té realizuar né
tremujorin e fundit si pasojé e pérkegésimit té
perceptimeve té subjekteve ekonomike vendase
dhe spekulimeve rreth zhvlerésimit té denarit. Nga
ana tjetér, depozitat né valuté shénuan normé
rritjeje tremujore té pérshpejtuar gé tregon né
prirje té métejshém té subjekteve té kursimeve né
monedhé té huaj. Né kushtet e rritjes sé
njékohshme té depozitave né denaré dhe valuté,
nuk ka ndryshime té réndésishme né shkallén e
euroizimit. Ké&shtu, pjesémarrja e depozitave né
valuté né ofertén e parasé M4 né fund té muajit
shtator ishte 38.7%, kundrejt 38.6% né fund té
gershorit. Pérmirésimet e performancés né baza
tremujore kané rezultuar me pérshpejtimin e
normés vjetore té rritjes sé ofertés sé parasé, e
cila éshté 4% né fund té muajit shtator, krahasuar
me 2.5% né fund té tremujorit té kaluar.

Potenciali i pérgjithshém i depozitave
té bankave né tremujorin e treté té vitit 2016
u rrit pér 2.3% né bazé tremujore, né
krahasim me rénien prej 2.9% tremujorin e
fundit. Performancat e pérmirésuara né kété
periudhé pérfagésojné njé sinjal té qarté pér
stabilizimin e pritjeve dhe sjelljes sé& agjentéve
ekonomiké. Ky pérfundim éshté mbéshtetur edhe
nga analiza e strukturés sé valutés dhe té sektorit
té rritjes sé realizuar. Gjegjésisht, pas rénies sé
ndjeshme né tremujorin e dyt& psi rezulltat i
pasigurisé politike dhe spekulimeve né lidhje me
njé zhvlerésimin e valutés vendase, depozitat né
denaré kané regjistruar rritje t& géndrueshme né
bazé tremujore, me njé rritje t& njékohshme né
depozitave né valuté. Sipas sektoréve, rritja mé sé
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Burimi: BPRM.
Depozitat e familjeve
2014 2015 2016
T3 T4 T4 T2 T3 T-4 T-1 T-2 T3
Ndryshimet tremujore, né%
Githsej depoziat 19 32 18 07 07 23 08 35 18

famijeve
Kontributi i gjithsej depozitave familjare né ndryshimet tremujore, né p.p.
0.2 0.3

Paraté depozita 1.9 0.1 -0.2 1.8 0.1 -0.9 0.6
Depozitat denarike 09 1.1 0.7 -0.4 -0.1 0.1 0.3 -2.6 0.0
Depozitat né valuté té

huaj 09 0.2 1.0 -0.1 0.6 0.4 0.4 0.0 11
Depozitat afatshkurtra 02 -0.2 11 -0.7 0.1 0.2 0.1 -1.8 0.6
Depozitat afatgjata 15 14 0.6 0.1 0.4 0.3 0.6 -0.8 0.5

Burimi: BPRM.

Depozitat e ndérmarrjeve

2014 2015 2016
T3 T4 T4 T2 T3 T4 T-1 T2 T3
Ndryshimet tremujore, né%

Gjthsej depozitat e

- N 88 6.8 4.2 5.9 -1.2 12.7 -1.7 -3.6 4.2

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

Paraté depozita 33 76 -4.3 8.1 0.6 8.3 -2.3 -3.4 2.9
Depozitat denarike 28 13 -1.7 -2.6 -0.4 0.7 -0.1 0.0 -0.7
Depozitat né valuté té
huaj 27 -21 1.8 0.5 -1.4 3.7 0.6 -0.3 1.9
Depozitat afatshkurtra 48 -2.4 -1.1 -1.6 -1.2 4.3 -0.2 0.7 0.5
Depozitat afatgjata 06 1.5 1.2 -0.6 -0.6 0.1 0.8 -0.9 0.8

Burimi: BPRM.

Normat e interesit e depozitave té sapo pranuara té

7.0 ndérmarrjeve, né %
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*Ka té b&j pérfundimisht me gushtin e vitit 2016.
Burimi: BPRM.

Raporti tremujor, néntor, viti 2016

shumti buron nga depozitat e ekonomive familjare
(né krahasim me térhegjen mé té konsiderueshme
té depozitave nga sistemi bankar né tremujorin e
méparshém), me njé kontribut té réndésishém
edhe nga depozitat e korporatave. Késhtu,
depozitat e ekonomive familjare né bazé
tremujore jané mé té larta pér 1.8%, né
krahasim me rénien prej 3.5% né tremujorin
e dyté. Né aspektin e strukturés sé maturimit,
éshté vérejtur njé kontribut pozitiv i depozitave
afat-gjaté dhe afat-shkurtér né rritjen e totalit té
depozitave, pavarésisht nga rénia e tyre né
tremujorin e kaluar. Né aspektn e valutés, rritja
tremujore e realizuar ishte kryesisht pér shkak té
rritjes sé depozitave né valuté, me njé rritje té
njékohshme té depozitave né valutén vendase. Né
bazé vjetore, totali i depozitave té ekonomive
familjare né fund té shtatorit u rrit pér 1.2%,
krahasuar me 0.2% né gershor.

Depozitat e ndérmarrjeve né
tremujorin e treté té vitit, kané regjistruar
njé rritje tremujore prej 4.2% krahasuar me
rénien prej 3.6% né tremujorin e
méparshém. Sipas analizés sé flukseve mujore té
depozitave té korporatave, rritja e realizuar rrjedh
pothuajse térésisht nga realizimet mé té larta né
muajin gusht, ndérsa né shtator éshté shénuar
rrénie. Kjo pagéndrueshméri e flukseve mujore té
depozitave té korporatave kryesisht ka rezultuar
nga ndryshimet né paraté e depozituara, gé nga
ana shpjegohet me nevojén e ndérmarrjeve pér
mjete likuide pér té kryer aktivitetet e tyre té
rregullta té biznesit. Gijithashtu, ndryshimet e
pasqyrojné efektin sezonal té€ pagesave té
dividentéve. Sipas strukturés sé maturimit, rritja
tremujore e depozitave té korporatave ishte pér
shkak té depozitave afat-gjaté, me njé rritje té
moderuar né depozitat afatshkurtér. Sipas
strukturés sé valutés, rritja tremujore e realizuar
buron nga rritja e njékohshme e depozitave né
denaré dhe né valuté té ndérmarrjeve, qé éshté né
kundérshtim me performancén né tremujorin e
kaluar, kur té dy komponentét shénuan rrénie. Né
bazé vjetore, rritja e depozitave té sektorit té
korporatave né fund té shtatorit éshté dyfish mé i
larté krahasuar me performancén né tremujorin e
dyté dhe éshté 11.3% (5.6% né fund té gershorit).

Sipas té dhénave mbi normat e
interesit pér kursimet e reja®, lévizjet né
depozitat e reja né denaré dhe né valuté té& huaj
ishin divergjente si né sektorin e "ekonomive
familjare", ashtu edhe tek ndérmarrjet. Késhtu, né

% Duke filluar nga janari 2015, té& dhénat pér normat e interesit té€ bankave dhe té shtépive té kursimeve jané mbledhur né
bazé té njé metodologjie té re pér normat e interesit. Informacion mé i hollésishém &shté né dispozicion si pjesé e Raportit

tremujor, maj 2015, fage 53.
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5.0 ndérmarrjeve, né %
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*Ka té béj pérfundimisht me gushtin e vitit 201

Kontribut né ndryshimet tremujore té M4, nga
ana e bilancit, né p.p.

== Zérat tjer, neto

=== Kredité ndaj sektorit privat

=== Kredité neto ndaj qeverisé

=== Aktivi valutor neto i bankave

s Aktivi valutor neto i BPRM

e Masa monetare M4, ndryshimi tremujor, né %

Burimi: BPRM.

Kredité pér sektorin privat

2014

T3 T4 T1 T2
Ndryshimet tremujore, né %
1.4 3.6 1.1 2.7

2015
T3

2016

T1 T2 T4 T2 T3

Gjithsej kredité ndaj
sektorit privat
Kontributi i gjithsej kredive né ndryshimet e tremujorit, né p.p.
Kredit¢ denarike 16 2.7 1.3 0.7 32 16
Kredité valutore 0.1 -0.5 0.3

Kredité afatshkurtra 0.0 0.0 -0.4
Kredtéafatgjata 0.9 2.5 12

1.2 1.8 1.4
0.2 0.9 -0.2

1.8 29 1.2 4.2 0.1 -2.0 0.2

3.7
0.5
1.8
29
1.1
3.2

0.6
-0.6
-1.1
1.0
1.1
-1.0

-1.1
-0.9

-0.3
22

0.1

0.5
-0.3
-0.5
0.9
0.8
-0.6

0.2
0.7
1.2

0.9
0.9

0.1
0.4
13

16
1.2

0.5
1.6
25

1.0
2.6

0.4
-0.5
1.2

1.0
0.1

Familiet
Ndérmarrjet
M.
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gusht, normat e interesit né denaré kané shénuar
ulje prej 0.1 p.p. dhe 0.2 p.p. tek depozitat e reja
té ekonomive familjare dhe ndérmarrjeve,
pérkatésisht, ndérkohé gé normat e interesit té
kémbimit valutor jané rritur pér 0.2 p.p.,
gjegjésisht 0.6 p.p. né krahasim me muajin
gershor. Né kushte té kétilla, hendeku i normave té
interesit midis kursimeve té reja né denaré dhe
valuté té ekonomive familjare u reduktua né 1.4
p.p., ndérsa tek ndérmarrjet hendeku i normave té
interesit kaloi né territor negativ. Né drejtim té
depozitave gjithsejt, normat e interesit pér
depozitat né denaré dhe né valuté té€ huaj té
ekonomive familjare né gusht ishin 2.5% dhe
1.1%, pérkatésisht, ndérsa tek ndérmarrjet 2.2%
dhe 1.3%, pér depozitat né denaré dhe né valuté,
pérkatésisht.

Sipas analizés sé strukturés sé ofertés
sé parasé, né aspekt té bilancit, rritja
monetare né tremujorin e treté kryesisht
vjen pér shkak té aseteve mé té larta
devizore neto té BPRM, ndérsa né shkallé té
vogél edhe prej kredive té sektorit privat. Né anén
tjetér, kredité neto té shtetit kontribuojné né uljen
mé té ndjeshme té agregatin mé té gjeré monetar.

2.2.2. Aktiviteti kreditues

Kredité e sektorit bankar shénuan
rritje prej 0.2% né tremujorin e treté,
krahasuar me rénien prej 2% né tremujorin
e méparshém. Né tremujorin e treté, vérehet
zbehje e efektit té ndryshimeve né rregulloren e
BPRM®! pér té transferuar njé pjesé té kérkesave
té dyshimta dhe té diskutueshme té bankave nga
té dhénat jashtébilancit. Gjegjésisht, efektet e
kétyre ndryshimeve jané ndjeré mé fugishém né
tremujorin e dyté, sidomos né gershor té vitit
2016, ndérsa né korrik dhe gusht efektet kané
gené té paréndésishme. Duke pérjashtuar
ndikimin e ndryshimeve rregullatore, totali i
kredive né tremujorin e treté shénoi ngadalésimi
né rritjen tremujore dhe prej 2.8% ata jané ulur
né 0.5%. Performanca né aktivitetin kreditor
korrespondojné me rezultatet e Anketés sé fundit
pér aktivitetin kreditor®>, sipas té cilit né

61 Mé& 17.12.2015, Késhilli i Bankés Popullore e miratoi Vendim pér ndryshimin dhe plotésimin e Vendimit pér administrimin e
rrezikut té kredisé, sipas té cilit, jo mé voné se 30 gershor, 2016 bankat jané té detyruara té i shlyejné (dhe ti shlyejné edhe
mé tej) té gjitha kérkesat té cilat jané rezervuar plotésisht pér mé shumé se dy vjet, ose ku té paktén para dy viteve banka e
ka themeluar dhe plotésisht e ka mbuluar rrezikun kreditor t& mos-shlyerjes. Pavarésisht nga shlyerja e kétyre kérkesave,
apo transferimi i tyre né evidencé jashtébilancore, bankat mbajné té drejtén pér pagesén e tyre.

62 Informacion mé i hollésishém éshté né dispozicion né kuadér té€ Anketés pér aktivitetin kreditor né lidhésen e méposhtme:
http://nbrm.mk/?ItemID=F7AC78DEE498764FBAF39049F726CE3C.
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Burimi: Anketa pér aktivitetin kreditues, BPRM.

Pjesémarja e kérkesave té dyshimta dhe

180 kontestuese né gjithsej kredité

16.0
14.0
12.0
10.0
8.0
6.0
4.0
2.0

o

=TS UL = USRS

T-1 2010
T-1 2011
T-2

T3

T-4

T-1 2012
T-1 2013
12014
T-1 2015
T-12016
T-2
T3

-
=== Gjithsej kredité e ndérmarrjeve*
== Gjithsej kredité e familjeve*

e Gjithsej kredité*

* Ka té bé&j me pjesémarrijen e kérkesave té dyshimta dhe

kontestuese né gjithsej kredité e sektorit pérkatés

Burimi: BPRM.

Kredité pér familjet

2014 2015 2016
T1 T2 T3 T4 T4 T2 T3 T4 T4 T2 T3

Ndryshimet tremujore, né %

Gjtthsej kredité ndaj

o 21 3.9 2.9 2.4 2.4 4.2 3.3 2.5 2.5 0.2 1.9
famiieve

Kontributi i gjithsej kredive familjare né ndryshimet e tremujorit, né

Kredité denarike 2.1 3.9 3.0 23 23 3.9 3.2 2.4 25 01 1.7
Kredité valutore 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1
Kredité afatshkurtra 0.2 0.3 0.4 -0.4 0.2 0.2 0.2 -0.3 0.2 0.2 0.1
Kredité afatgjata 1.8 3.5 25 2.8 2.0 3.9 3.0 3.0 24 3.1 1.8

Burimi: BPRM.

% Sipas té dhénave nga statistika monetare.
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tremujorin e treté tregon njé lehtésim neto té
kushteve té kredisé né té dy sektorét, né kushte
té rritjes neto té kérkesés pér kredi strehimi, apo
rénies neto té kredive konsumatore.

Nga piképamja strukturore, rritja e kreditimit té
sektorin privat né tremujorin e treté éshté nén
ndikimin e rritjes sé kredive pér ekonomité
familjare, me njé ulje t& métejshme té kredive té
korporatave. Sa i pérket strukturés valutore, rritja
e aktivitetit kreditues né kété periudhé térésisht
buron nga rritja e kredive né denaré, pavarésisht
rénies sé tyre né tremujorin e kaluar. Kredité né
valuté vazhdojné té ulen né bazé tremujore, por
mé pak. Analiza e strukturés sé maturimit né bazé
tremujore tregon se kredité afat-shkurtér
zvoglohen pér té tretin tremujor radhazi. Kredité
afatgjaté vazhdojné té rriten né bazé tremujore,
por dukshém mé pak né krahasim me tremujorin
e méparshém. Né lidhje me kérkesat e dyshimta
dhe té diskutueshme, né fund té muajit shtator
éshté vérejtur rénie tremujore tek kompanité dhe
rritje e vogél tek ekonomité familjare. Pjesémarrja
e kredive té dyshimta dhe té diskutueshme ndaj
totalit té kredive ishte 7.3% dhe ka réné pér 0.2
piké pérgindjeje né krahasim me muajin gershor.

Né bazé vjetore, gjithsej kredité né shtator jané
mé té larta pér 2.5%, gé éshté performancé mé e
ulét krahasuar me rritjen vjetore né gershor
(3.5%). Nése izolohet ndikimi i ndryshimeve
rregullatore, totali i kredive né shtator regjistron
njé rritje vjetore prej rreth 7.7% kundrejt rritjes
prej 8.5% né tremujorin e méparshém. Treguesi
pér raportin kredi/depozita® arriti né 90.8% né
fund té muajit shtator (95.5% duke pérjashtuar
efektet e ndryshimeve rregullatore), gé tregon
pérdorimin mé té vogél té potencialit té
depozitave pér kreditimin e sektorit privat né
krahasim me tremujorin e méparshém.

Né tremujorin e treté té vitit 2016,
kreditimi i sektorit "ekonomi familjare"” u
rrit pér 1.9%, kundrejt 0.2% né periudhén
e méparshme. Duke pérjashtuar efektet e
ndryshimeve rregullative, gjithsej kredité
pér ekonomité familjare shénojné
ngadalésimin né rritjen tremujore prej
3.7% né 2%. Rezultatet e Anketés pér
aktivitetin e kreditimit tregojné njé rénie neto né
kérkesén pér kredi konsumatore, me njé rritje
neto té lehté té kérkesés pér kredi strehimi.
Kushtet e kreditimit mbeten té lehtésuara né
ményré té€ moderuar, por mé forté tek kredité
konsumatore né krahasim me tremujorin e



0

<k

5.

Kontributi né ndryshimin tremujor té kredive té
0 popullatés*, né p.p.

i Kredité tjera
=== Kartelat kreditore dhe saldot negative sipas llogarive rriedhése
Kredité automobilash

=== Kredité konsumatore
=== Kredité banesore
e N\orma e rritjes tremujore e kredive té popullatés, né %

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

Kredité ndaj ndérmarrjeve

2014 2015 2016

T1 T2 T3 T4 T4 T2 T3 T4 T4 T2 T3
Ndryshimet tremujore, né %
Githsej kredie ndaj 15 59 03 45 01 16 -04 57 -8 38 -1
ndérmarrjeve
Kontributi i gjithsej kredive té ndérmarrjeve né ndryshimet e
Kredité denarke 12 19 01 37 05 27 03 47 07 -20 -04
Kredté valutore 03 02 02 08 06 -L1 07 09 -1 -18 07
Kredité afatshkurtra 10 06 03 32 -1 01 09 35 20 -08 -0.9
Kreditéafatgjata 07 -02 02 22 06 14 01 28 00 14 02
Burimi: BPRM.
Normat e interesit té kredive té reja té
120 aprovuara ndaj popullatés, né %
10.0
8.0
6.0
6.0
4.0 5.2
2.0 e
e e - PBEm m
0.0
T™ T1 13 T1 73 71 T3 T1 T3 T1 T3 T-1 T-3*
2011 2012 2013 2014 2015 2016
mmmm Shtrirja e interesit
Norma e interesit té kredive té reja denarike té aprovuara
Norma e interesit té kredive té reja valutore té aprovuara
*T-3 2016 ka té b&j me fundin e gushtit.
Burimi: BPRM.
Normat e interesit té kredive té reja té
10.0 aprovuara ndaj ndérmarrjeve, né %
9.0
8.0
7.0 6.1
6.0
5.0
4.0 5.1
3.0
2.0
1.0 — M
0.0
™ T1 13 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T1 T3 T-1 T-3*
2011 2012 2013 2014 2015 2016
mmmm Shtrirja e interesit
= Norma e interesit té kredive té reja denarike té aprovuara
=== Norma e interesit té kredive té reja valutore té aprovuara
*T-3 2016 ka té bé&j me fundin e gushtit.
Burimi: BPRM.
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méparshém. Analiza strukturore tregon se bartésit
kryesoré té rritjes sé kredive pér ekonomité
familjare jané kredité né denaré, me rritje té
vogél edhe té kredive né valuté té€ huaj. Sa i
pérket llojeve té ndryshme té kredive pér
ekonomité familjare, rritja edhe métej buron
kryesisht nga rritja e kredive konsumatore, por
me njé kontribut mé té vogél né tremujorin e
méparshém. Né bazé vjetore, gjithsej kredité
pér ekonomité familjare né fund té shtatorit jané
mé té larta pér 7.3% (8.8% né fund té gershorit).
Megjithaté, né qofté se ne e izolojmé efektin e
vendimit, gjithsej kredité shénojné rritje vjetore
prej rreth 11%.

Kredité pér sektorin e korporatés
kané regjistruar njé rénie tremujore prej
1.1%, gé ishte mé e ulét né krahasim me
tremujorin e kaluar (rrénie prej 3.8%). Pa
efektin e ndryshimeve rregullatore, kreditimi pér
sektorin e korporatave né tremujorin e treté ka
réné pér 0.6%, krahasuar me rritjen prej 2.1% né
periudhén e kaluar. Sipas anketés pér aktivitietin
kreditues, né tremujorin e treté tregon njé rritje
neto té kérkesés pér kredité e korporatave,
pérkundér rénies neto né tremujorin e kaluar, me
njé lehtésim té vogél neto té kushteve té kredisé.
Nga perspektiva e valutave, ndryshimet né totalin
e kredive jané kryesisht pér shkak té zvogélimit té
kredive né valuté té huaj, por edhe té rénies sé
moderuar né kredité né denaré. Né baza
vjetore, né fund té shtatorit ndérmarrjeve u jané
dhéné mé pak kredi pér 1.2%, por né qofté se ne
e izolojmé efektin e vendimit, gjithsej kredité pér
ndérmarrjet u rritén pér rreth 5.3%.

Sipas té dhénave mbi normat e
interesit pér kredité e reja pérfundimisht
me gusht®, normat e interesit pér kredité né
denaré dhe né valuté té huaj pér ekonomité
familjare dhe ndérmarrjet jané kryesisht té njéjtin
nivel si né tremujorin e méparshém. Pérjashtim
éshté norma e interesit pér kredité né valuté té
huaj pér ekonomité familjare ku éshté vérejtur

rritje e moderuar tremujore.

% Duke filluar nga janari 2015, té dhénat pér normat e interesit té bankave dhe té shtépive té kursimeve jané mbledhur né
bazé té njé metodologjie té re pér normat e interesit. Informacion mé i hollésishém éshté né dispozicion si pjesé e Raportit
tremujor, maj 2015, fage 53.
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III. Financat publike

Né tremujorin e dyté té vitit 2016 né Buxhetin e Republikés sé Maqgedonisé
(buxheti gendror dhe buxhetet e fondeve), té hyrat e pérgjithshme ishin mé té
larta né bazé vjetore pér 2.7%, ndérsa shpenzimet totale u zvogéluan pér 1.9%.
Rritja e té hyrave buxhetore, kryesisht, éshté njé reflektim i té ardhurave mé té
larta né bazé té TVSH-sé, ndérsa kontribut pozitiv né rritjen vjetore kané edhe té
ardhurat né bazé té akcizave. Reduktimi i shpenzimeve buxhetore né tremujorin e
dyté éshté pér shkak té performancés mé té ulét edhe té shpenzimeve aktuale
edhe té atyre kapitale. Deficiti i realizuar buxhetor né tremujorin e dyté té vitit
ishte 0.2% e PBB-sé, qgé éshté performancé mé e ulét nga viti i kaluar (0.6% e
PBB-sé). Deficiti né tremujorin e dyté té vitit éshté financuar nga térheqja e
fondeve nga llogaria depozitare e shteti né Bankén Popullore.

1 Kontributi né ndryshimet vjetore té té Gjaté tremujorit té dyté té vitit
% 1 ardhurave né p.p. 2016, rritja vjetore né totalin e té
20 - ardhurave né Buxhetin e Republikés sé

113 Magedonisé® éshté 2.7%. Rritja e té hyrave
buxhetore, kryesisht, éshté reflektim i té ardhurat
mé té larta nga taksat, kryesisht né bazé té TVSH-
sé (me njé kontribut né rritjen vjetore prej 3.1
p.p.), ndérsa té ardhurat né bazé té kontributeve
kané kontribut relativisht té ulét pozitiv né rritjen

15 4
5,
i

-10 - HTatime

1 Kontributa (prej 1.4 p.p.). Nga ana tjetér, kontributi i té

15 1 e oy naore ardhurave té tjera buxhetore®dhe i té ardhurat
-20 +Gjithsej té hyrat, ndryshimet vjetore né % jotatimore né tremujorin e dyté té vitit éshté
21(—)_028 zTo_029 2T0_120 22_121 23122 22_123 28124 25_125 21(—)_126 negativ. Krahasuar me performancén e periudhés

*Té hyrat tjera inkoprporojné té hyrat kapitale, donacione té huaja dhe té Sé nJeJte te Vltlt te kaluar, rritje Vjetore e rea“zuar
hyra nga arketimi | kredive. e totalit té té ardhurave buxhetore né tremujorin

Burimi: Ministria e financave dhe pérllogaritjet e BPRM.

e dyté éshté mé i ulét, dhe kryesisht éshté si
pasojé e dinamikés sé té ardhurave tatimore,
kryesisht né tatimin mbi fitim, t& ardhurat mé té
20 - Kontributi né ndryshimet vjetore i t& ulta té kapitalit dhe t& performancés mé té ulét né
ardhurave nga totali i tatimeve, n& p.p. té ardhurat né bazé té kontributeve.

10.7

2
N Totali i té ardhurave tatimore né
Buxhetin e RM né tremujorin e dyté té vitit
2016 regjistroi njé rritje vjetore prej 6.8%.
Bartés té rritjes jané té ardhurat né bazé té TVSH-

10 4 sé, té cilat né bazé vjetore jané mé té larta pér
Q 13.4%, dhe njé kontribut pozitiv kané dhe té
uTatimet tera ardhurat nga akcizat, té cilat regjistruan njé rritje
20 aTatmi persoral T vietore prej 17.4%. Nga ana tjetér, t& ardhurat
Eﬁgﬁzmm nga tatimi mbi fitim, si edhe né tremujorin e

30 J +Té ardhura nga tatimet, ndryshime viet., né % kaluar, kané pasur njé ndryshim negativ vjetor.

T-2 T-2 T-2 T-2 T-2 T-2 T-2 T-2 T-2

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Shpenzimet totale buxhetore né bazé
vjetore jané mé té uléta pér 1.9%.
Shpenzimet mé té uléta buxhetore né tremujorin
e dyté té vitit rezultojné nga performanca mé e
ulét né té dy kategorité kryesore té shpenzimeve

buxhetore (rrjedhése dhe kapitale), me njé

Burimi: Ministria e financave dhe pérlloaaritiet e BPRM.

% Buxheti gendror dhe buxhetet e fondeve.
% Né tremujorin e dyté té vitit 2016 jané realizuar t& ardhura mé té ulta té kapitalit krahasuar me té njéjtén periudhé té vitit té
kaluar.

48



30 4 - - - - -
Kontributi né ndryshimet vjetore i
2 totalit té tatimeve, né p.p.
10
0
_10 4
3
-20 - H Tatimet direkte
H Tatimet indirekte
H Tatimet tjera
30 - +Té ardhura nga tatimet, ndryshime vjet., né %
T2 T2 T2 T2 T2 T2 T2 T2 T2
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Burimi: Ministria e financave dhe pérllogaritiet e BPRM.

30 - Kontributi né ndryshimet vjetore té

shpenzimeve rrjedhése, né p.p.
12.2
3'5 i
9. lod
=0 -0.7 -0.9
10 1 4 Pagesat pér intereset
B @ Transferet
i Produktet dhe shérbimet
20 H Rrogat dhe kompenzimet
T2 T2 T2 T2 T2 T2 T2 T2 T2

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Burimi: Ministria e financave dhe pérllogaritjet e BPRM.

Realizimi i buxhetit
(buxheti gendror dhe i fondeve) pér periudhén
korrik-gusht 2016 / korrik-gusht 2015

Té ardhurat totale

Té ardhurat nga tatimet
Kontributet

Shpenzimet totale
Shpenzimet rrjedhéses
Shpenzimet kapitale

Balanca buxhetore S1925

45 0 s 0 5 10 15 220 2
Burimi: Ministria e financave dhe pérllogaritjet e BPRM.
Letrat me vleré shtetrore
(gjendja né milioné denaré)

100,000 -
i Me klauzolé valutore
80,000 1 mN& denaré
60,000
40,000 -
20,000
0
2 2 9 8 I £ £ £ 32
o o o o o o o o o
o~ o~ o o o~ o~ o o~ o~
- o o
Burimi: BPRM. L
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kontribut thuajse té barabarté negativ né
ndryshimin vjetor. Né kuadér té shpenzimeve
aktuale, né tremujorin e dyté vérehet njé rénie e
shpenzimeve aktuale pér mallra dhe shérbime
(me njé kontribut negativ né ndryshimin vjetor
prej 1.9 p.p.). Kategoria "pagat dhe pérfitimet" ka
njé kontribut té vogél pozitiv né ndryshimin
vjetor.

Né tremujorin e dyté té vitit 2016,

né Buxhetin e Republikés sé Magedonisé
éshté realizuar deficit prej 1,311 milionég,
ose 0.2% e PBB-sé, qé éshté performancé
mé e ulét krahasuar me té njéjtén periudhé
té vitit té kaluar (0.6% e PBB-sé). Deficiti i
realizuar né tremujorin e dyté té vitit u financua
pérmes njé térheqgjeje té mjeteve nga llogaria
depozitare e shtetit tek Banka Popullore.
Né periudhén korrik-gusht té vitit 2016, té
ardhurat totale té buxhetit jané mé té larta
pér 10% né bazé vjetore. Té ardhurat nga
taksat u rritén pér 11.9%, me njé rritje kryesisht
pér shkak té rrjedhave né bazé té TVSH-sé dhe
akcizave. Rritje vjetore (prej 4.8%) kané
regjistruar edhe kontributet, ndérsa realizimi i té
ardhurave té kapitalit &shté mé i ulét. Nga ana
tjetér, shpenzimet buxhetore né té njéjtén
periudhé né bazé vjetore jané mé té larta
pér 7.5%. Shpenzimet mé té larta buxhetore né
periudhén korrik-gusht kryesisht jané rezultat i
kostove mé té larta rrjedhése (pér 6.4%) né bazé
vjetore, duke kontribuar né rritjen vjetore me 5.8
piké pérqindjeje. Brenda shpenzimeve operative,
rritje mé e larté éshté pér shkak té kostove mé té
larta pér pagat dhe kontributet, ndérsa kostoja e
mallrave dhe shérbimeve ka njé kontribut té
moderuar negativ. Shpenzimet kapitale né bazé
vjetore jané mé té larta pér 18.8%, dhe kontributi
i tyre né rritjen vjetore éshté mesatarisht pozitiv
(1.7 piké pérqgindje). Me performancat né
periudhén korrik-gusht té vitit 2016, deficiti
buxhetor pér teté muajté ishte 9,816
milioné denaré, qé pérfagéson 42% té
deficitit té projektuar né pérputhje me
rebalancimin e dyté té Buxhetit pér vitin
2016. Financimi i deficitit buxhetor nga fillimi i
vitit éshté béré kryesisht nga huamarrja né tregjet
financiare ndérkombétare.

Nga fillimi i vitit 2016, gjendja e letrave me
vleré té geverisé ishte mé e larté pér 1,792
milioné denaré, kryesisht si rezultat i emetimit té
letrave me vleré té reja né tremujorin e paré té
vitit. Né tremujorin e dyté, shuma e pérgjithshme
e letrave me vleré té geverisé ka réné&, ndérkohé
gé né tremujorin e treté, gjendja e letrave me
vleré té geverisé ka regjistruar rritje t&€ moderuar



Normat e interesit té LV shtetérore té
parrezikshme*
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Burimi: Ministria e financave.
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Burimi: Ministria e financave dhe pérllogaritjet e BPRM.

Dallimi né rendiment né mes té Euro obligacionit té
RM dhe atij Gjerman
(mesatarja mujore)

&t Dallimi né redniment i oblig. MK (07/21) dhe oblig. GER (07/21), né p.p.

e (Oblig. MK (07/21), rendimenti, né %

e (blig. GER (07/21), rendimenti, né %
Burimi: BPRM.
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dhe né fund té muajit shtator arriti né 80,126
milioné denaré.

Né fund té tremujorit té treté, normat e
interesit pér letrat me vleré té geverisé jané
mesatarisht mé té larta né krahasim me fundin e
2015.

Mé 30.06.2016, borxhi i
pérgjithshém publik® &shté mé i ulét pér
0.6 p.p. té PBB-sé, krahasuar me tremujorin
e méparshém, duke arritur né 44.3% e PBB-
sé%, Analiza e komponentéve té tij tregon se
rrénia e realizuar né térési éshté pér shkak té
rénies sé€ borxhit té& brendshém (pér 0.6 p.p. té
PBB-s€). Andaj, né fund té gershorit té vitit 2016,
pjesémarrja e borxhit té jashtém dhe té
brendshém né PBB ishte 29.8% dhe 14.5%,
respektivisht. Né fund té tremujorit té dyté&, borxhi
i pérgjithshém i geverisé® éshté 36.2% e PBB-s&
(36.8% e PBB-sé né fund té tremujorit té paré té
vitit 2016), ndérsa borxhi i ndérmarrjeve publike”
éshté rritur mesatarisht nga 8.1% e PBB-sé né
tremujorin e paré né 8.2% té PBB-sé né fund té
tremujorit té dyté.

Hendeku midis rendimenteve  té
eurobonove té emetuara magedonase” dhe
gjermane né fund té tremujorit té treté ishte 4.08
p.p., 4.06 p.p. dhe 4.82 p.p., mesatarisht,
respektivisht, dhe ishte mé i ulét krahasuar me
tremujorin e méparshém.

Zvogélimi i hendekut vjen nga rénia e
rendimentit té eurobonove magedonise, ndérsa
rendimenti né eurobonove gjermane mesatarisht
ka mbetur relativisht stabil.

7 Borxhi publik éshté pércaktuar me Ligjin pér borxhin publik ( "Gazeta zyrtare e RM" nr. 165/14), sipas té cilit kjo éshté
shuma e borxhit té geverisé dhe borxhi i ndérmarrjeve publike té themeluara nga shteti ose komunat, komunat né gytetin e
Shkupit dhe Qyteti i Shkupit, si dhe shogérité tregtare gé jané né pronési térésisht apo kryesisht té shtetit ose té komunave,
komunat né qytetin e Shkupit dhe Qyteti i Shkupit, pér té cilat shteti ka Iéshuar njé garancion shtetéror.

% Llogaritja e borxhit publik éshté béré né terma té PBB-sé té parashikuar nga BPRM me projeksionet e tetorit.

% Borxhi i qeverisé éshté pércaktuar si shuma e borxheve té pushtetit gendror dhe lokal.

T referohet borxhit té€ garantuar t& ndérmarrjeve publike dhe shogérive aksionare né pronési té shtetit, sipas pércaktimit té
borxhit publik té Ligjit pér borxhin publik ( "Gazeta zyrtare e RM-sé€" nr. 165/14).

7' Ajo i referohet eurobonove magedonas té emetuara né korrik té vitit 2014, né dhjetor té vitit 2015 dhe né korrik té vitit
2016 Euroobligacionet jané emetuar né njé sasi nominale prej 500 milioné euro, 270 milioné euro dhe 450 milioné euro,
pérkatésisht, me njé afat maturimi prej 7, 5 dhe 7 vjet, respektivisht, dhe norma vjetore interesi prej 3.975%, 4.875% dhe

5.625%, respektivisht.
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Dallimi né rendiment né mes té Euro
obligacionit té RM dhe atij Gjerman
; (mesatarja mujore)

05.2016
06.2016
07.2016
08.2016
09.2016

=== Dallimi né redniment i oblig. MK (12/20) dhe oblig. GER (12/20), né p.p.
e (Oblig. MK (12/20), rendimenti, né %
e (Oblig. GER (12/20), rendimenti, né %
Burimi: BPRM.
Dallimi né rendiment né mes té Euro
obligacionit té RM dhe atij Gjerman
(mesatarja mujore)

07.2016
=== Dallimi né& redniment i oblig. MK (7/23) dhe oblig. GER (8/23), né p.p.
@ Oblig. MK (7/23), rendimenti, né %
e Oblig. GER (12/20), rendimenti, né %

08.2016 09.2016

*Té dhénat jané pér muajin korrik me prerje né javén e fundit té muajit
Burimi: BPRM.
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BUXHETI I REPUBLIKES SE MAQEDONISE (Buxheti gendror dhe buxheti i fondeve)
et e 1)1 bohtt| (D1 Korr.Gush, | \KIShimet vitore, periucha prej| Ndnyshimetvitore, periucha pre
o I ' .| T-12016 | T-2 2016 vitit 2016 né raport me periudhén | vitit 2016 né raport me periudhén
vitin 2016. | - pér vitin bulx ,het't per 2016 € njéjté té vitin paraprak, né % | e njéjté té vitin paraprak, né %
2016 vitin 2016
Pl.gniﬁlfua.l_' PI“aniﬁlfua_l.' PI"aniﬁl_(uaI . T, . Korr.-Gush. Korr.-Gush.
né mlllope né ml||0[18 né ml|l0{1€ Realizuar né milioné denaré T-12016 | T-2 2016 2016 T-12016 | T-2 2016 2016
denaré denaré denaré
GITHSE) TE ARDHURAT 177,292 | 174,291 | 174,291 40,590 41,425 28,606 7.4 2.7 10.0 7.4 2.7 10.0
Té hyra nga tatimet dhe kontributet 150,718 149,597 149,597 35,650 37,546 25,743 7.0 6.1 9.5 6.2 5.4 8.6
Tatimet 99,543 97,364 97,364 23,714 24,685 17,002 8.1 6.8 11.9 4.7 3.9 7.0
Kontributet 49,187 50,145 50,145 11,585 12,457 8,492 6.0 4.7 4.8 1.7 1.4 1.5
Té ardhurat jo-tatimore 18,387 16,576 16,576 3,426 2,558 2,187 5.7 -4.3 22.2 0.5 -0.3 1.5
Té ardhurat kapitale 3,155 2,329 2,329 614 275 195 75.4 -78.6 -25.3 0.7 2.5 -0.3
Donacionet e huaja 4,232 5,369 5,369 815 925 459 4.0 9.3 15.3 0.1 0.2 0.2
Té ardhurat nga arkétimi i huave 800 420 420 85 121 22 7.6 -28.8 -35.3 0.0 -0.1 0.0
GJITHSEJ SHPENZIMET 196,276 | 195,472 | 197,410 46,225 42,736 31,477 4.9 -1.9 7.5 4.9 -1.9 7.5
Shpenzimet xhiruese 170,929 172,922 175,079 43,083 39,737 28,316 7.9 -0.9 6.4 7.1 -0.8 5.8
Shpenzimet kapitale 25,578 22,550 22,331 3,142 2,999 3,161 -24.2 -13.5 18.8 -2.3 -1.1 1.7
DEFICITI / SUFICITI BUXHETOR -18984 | -21,181 | -23,119 | -5635 | -1,311 | -2,871
Financimi 18,984 21,181 23,119 5,635 1,311 2,871
Té hyra 40,546 42,635 44,573 7,545 4,325 3,361
Té hyrat nga privatizimi 0 54 54 46 13 1
Huazimet e huaja 22,861 44,387 31,657 2,122 137 27,483
Depozitat -1,209 -10,245 4,423 -113 6,000 -23,435
Bonot shtetérore 18,860 8,405 8,405 5,490 -1,836 -688
Shitjet e aksioneve 34 34 34 0 11 0
Té dala 21,562 21,454 | 21,454 1,910 3,014 490
Pagesa e principalit 21,562 21,454 21,454 1,910 3,014 490
Borxhi i huaj 12,381 12,273 12,273 811 1,020 490
Borxhi i brendshém 9,181 9,181 9,181 1,099 1,994 0

Burimi: Ministria e financave dhe pérllogaritjet e BPRM.
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IV. Indekset e bursave dhe cmimet e pasurive té patundshme

Né tremujorin e treté té vitit 2016, indeksi i bursés maqgedonase MBI-10
éshté rritur né bazé tremujore, ndérsa rritje shénoi edhe viera e indeksit té
obligacioneve (OMB). Lévizjet né pjesém mé té madhe té bursave rajonale jané,
gjithashtu, né drejtimin té ngritjes, qé kryesisht éshté e lidhur me faktoré té
specifik lokal né shtete té vecanta. Né tremujorin e treté, cmimet e patundshmérive
né tregun e brendshém né tremujorin pér sé dyti me radhé ka shénuar njé ulje
modeste, né kushte té mungesés sé ndryshimeve té réndésishme né ofertén dhe
kérkesén pér pasuri té patundshme.

Levizja e indeksit IBM-10 Gjaté tremujorit té treté té vitit
2016, viera e indeksit té Dbursés
magedonase MBI-10 regjistroi njé rritje
tremujore prej 14.5%, ku né fund té tremujorit
indeksi arriti vlerén prej 1954.4 (pérkundér
1706.97 sa ishte né fillim té tremujorit). Pjerrésia
né rritje e indeksit éshté e lidhur me njé interes té
rritur pér aksionet e dy kompanive gé pérbéjné
MBI10.

3000

1500

Nga ana tjetér, gjithsej garkullimi i bursés
EE né tremujorin e treté ishte mé i ulét pér 22.3% né
Burimi: Burs e Magedonisé SHA Shkup. krahasim me tremujorin e kaluar, ndérsa njé ritém
té ngjajshém té ndryshimeve shénon edhe
Lévizjet e indekseve té bursave té zgjedhura tregti mi pérmes bllok-transaksioneve. Keto
(01.01.2008=100) zhvendosje ndoshta pasqyrojné interesin e
us zvogéluar té investitoréve vendas, si dhe rritjen e
) averzionit ndaj rrezikut, duke pasur parasysh
o situatén aktuale t& pasigurt politike né vend.
Rritje, por mé e ulét se ajo e indeksit t& MBI-10,
shenoi edhe indeksi i obligacioneve (OMB) 7, i cili
né fund té shtatorit té vitit 2016 u rrit pér 0.4%
né krahasim me fundin e gershorit té vitit 2016
(pérkundér rénies prej 1.5% né tremujorin e

e e iy 2 o o et méparshém).

MBI-10 - Shkup == MSCI EM EE SASX-10 - Sarajevé
=== SBITOP - Ljubljana SOFIX - Sofia ~ eeeees WSE WIG20 - Warsaw
Burimi: Bursa e Magedonisé SHA Shkup, Bursat kombétare.

135

95

: Few, A Gk S0 o oe &,
g RIS,

‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016

Né fund té tremujorit té treté té vitit
2016, indekset rajonale té bursave shénuan
rritje, me pérjashtim té indeksit té bursés
né Varshavé. Kéto zhvendosje kryesisht
reflektojné faktorét specifike lokale né ekonomité
individuale né rajon. Ndryshimet né mjedisin
global, para s& gjithash té lidhura me
referendumin e gershorit né Mbretériné e
Bashkuar pér té léshuar Bashkimin Evropian ka
pasur njé ndikim negativ né bursat rajonaleqgé
ishte e dukshme pérmes pérmbajties mé té
madhe té investitoréve, por ndikimi ishte

2 Mé 7.7.2016, pér shkak té pjesémarrjes sé madhe né bursé me obligacionet pér denacionalizimit t& emetimit té
pesémbédhjeté té Republikés s&é Magedonis€, Komisioni pér indeksin e bursés ka kryer njé rishikim té jashtézakonshém té
indeksit OMB, duke e pérfshiré né indeks. Andaj, Komisioni pér indeksin e bursés vendosi qé obligacionet e méposhtme té
jené elementet i OMB: (RMDENO07), (RMDENO8), (RMDENO09), (RMDEN10), (RMDEN11), (RMDEN12), (RMDEN13),
(RMDEN14) dhe (RMDEN15).
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TIRE

Ndryshimet né indekset e bursave regjionale,
fundi i shtatorit 2016/fundi i gershor 2016 dhe
fundi i qershorit 2016/fundi i marsit 2016 (8o %)

® shta.2016/qer.2016 ger.2016/mar.2016

42 145 1BM-10 - Shkup

2.9 DJ Stoxx Balkan 50
124 . WIG20 - Varshavé
BUX - Budapest
3.9 BET - Bukuresht
SOFIX - Sofie
59 SBITOP - Ljubljané
158 CROBEX - Zagreb
BELEX15 - Beograd

SASX-10 - Sarajevé

BUF%‘[I:}: Bursa e Maqgu%nisé SHA Shku%, Bursat kombé%gre. 20

Cmimet e banesave dhe kredive banesore

105.0 4 60.0
100.0 - 50.0
95.0 - 40.0
90.0 - 30.0
85.0 - - 20.0
I|||||||I|||| |||||||||
75.0 - |-I 0.0
70.0 ++rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr e+ -10.0

OMNMOMOOMOM—MmANMMOMT ML MOUWM

S ro o, o RS L L S L A Lt R L N

oFokForForFokForForFokFokFokFok

S8 8 8§ § 8 § 8§ 8§ 88

[ N L L = D)

*

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

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

Cmimet mesatare i banesave pér pér 1m2 né

110 RM dhe Shkup (2010=100)

105 4
100 -
95 4
90 4
85 4
80 -
75 A
70 A
65 -
60

=== Cmimi i pérgjithshém pér 1m2, RM

e Cmimi i pérgjithshém pér 1m2, Shkup

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Burimi: ESHS né RM dhe pérllogaritjet € BPRM.

2013 2014 2015

3 SEE Macroeconomic Outlook, Addiko Bank, July 2016.
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relativisht i kufizuar dhe jetéshkurtér™,

Né tremujorin e treté té vitit cmimet e
banesave™ kané regjistruar njé rénie té lehté, té
ngjashme me tremujorin e méparshém. Késhtu,
indeksi i gmimeve né bazé vjetore éshté mé i ulét
pér 0.2% (zvogélim pér 0.5% né tremujorin e
méparshém). Ky ndryshim éshté né pérputhje me
pérshtatjen rénése té€ ¢mimeve té banesave
(gjithsej dhe té sapo ndértuara) si né kryeqgytet,
ashtu edhe né vend né disa vitet e fundit. Né
kéndvéshtrim té gjendjes sé ofertés dhe kérkesés
sé pasurive té patundshme, treguesit nuk
tregojné ndryshime té réndésishme. Gjegjésisht,
né ndértimin e ndértesave té banimit ende mund
té shihet normé dy-shifrore e rritjes (normé
mesatare vjetore e rritjes s& ndértimit té
ndértesave té banimit né gjysmén e paré té vitit
2016 prej 25.3%), ndérsa normé té larté dy-
shifrore e rritjes tregojné edhe té dhénat pér
miratimet pér ndértimin e banesave. Né
kéndvéshtrim té kérkesés pér strehim, rritja e
vazhdueshme solide e kredive pér strehim ka
vazhduar edhe né tremujorin e treté” té vitit
2016, gé con drejt rritjes sé métejshme té
kérkesés.

Indeksi hedonik i gmimeve té banesave, té pérgatitur nga BPRM né bazé té shpalljeve pér shitje né kryeqytet, dhe té

publikuara nga agjencité té cilat merren me tregtiné e pasurive té patundshme. Cmimi i banesés éshté njé funksion i
madhésisé, lagjes né té cilén ajo éshté e vendosur, katit, nése banesa ka ngrohje gendrore dhe nése banesa éshté e re.

5 Té dhénat né dispozicion pér dy muajt e paré té tremujorit.
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V. Projeksionet dhe reziget makroekonomike

Né pjesén e paré té vitit 2016 ekonomia vendore vazhdon té rritet, por mé
ngadalé sesa qé pritej, dhe kjo mbasi me gjasé pasqyron efektet e pasigurisé
politike né vend mbi prirjen pér té investuar. Duke pasur parasysh kété
performancé, si dhe ambientin e pasigurté pér marrjen e vendimeve té konsumit
dhe atyre investive, né kété cikél té projeksioneve vilerésohet se aktiviteti i
ekonomisé vendore nuk do té rritet me ritmin e parashikuar né projeksionin
muajit prill.

Pér kété arsye, vlerésimi i fundit i rritjes ekonomike pér vitin 2016 éshté
2.3%, ndérsa pér vitin 2017 pritet pérséri pérshpejtim i rritjes dhe arritja e
normés prej 3.5% (né krahasim me rritjen e parashikuar prej 3.5% respektivisht
4%, sipas skenarit bazé nga muaji prill’®). Pér vitin 2018 pritet njé pérshpejtim i
moderuar i rritjes ekonomike, e cila do té duhej té arrijé né normén prej 3.7%.
Edhe mé tej pritet gé rritja do té rezultoj nga kérkesa pér eksport dhe investime
(duke pérjashtuar vitin 2016), gjé qé korrespondon me vlerésimet pér shterimin
e efekteve té krizés politike, rritje té métejshme té kérkesés sé jashtme, efekte
pozitive té kapaciteteve té orientuar drejt eksportit dhe implus pozitiv nga
investimet private dhe publike. Gjithashtu, kontribut té qéndrueshém pozitiv né
rritjen pritet edhe nga konsumi i amviserive, né kushte té njé lévizjeje té
favorshme té tregut té punés dhe té mbéshtetjes kreditore nga bankat. Pas
efekteve relativisht afatshkurtra dhe té kufizuara té krizés politike mbi kursimet
e subjekteve ekonomike né tremujorin e dyté té vitit 2016, projeksionet e fundit
pretendojné rritje té qéndrueshme té depozitave si burim kryesor pér financimin
e aktivitetit kreditor té bankave. Lidhur me lévizjet e ¢cmimeve vendore,
rezultatet e deritanishme dhe lévizjet me tendencé rénése tek pretendimet mbi
¢mimet e importit kushtézuan rishikim tatépjeté té inflacionit né periudhén e
projeksioneve. Késhtu, vlierésimet e fundit sugjerojné inflacion prej 0% né vitin
2016 dhe 1.3% né vitin 2017 (pérkatésisht 0.5% dhe 1.6% né projektimin e
prillit), ndérsa pér vitin 2018 pritet qé norma e inflacionit do té arrij mesataren
historike prej rreth 2%. Sipas vlerésimeve té fundit, deficiti i llogarisé rrjedhése
ka pésuar njé korrigjim pérpjetés, qé pérgjithésisht éshté rezultat i vlerésimeve
pér deficit mé té larté tek ardhurat primare. Pér kété arsye, tani pritet deficit prej
2.1% dhe 2.3% té PBB-sé pér vitin 2016 dhe 2017 (né krahasim me projeksionet
e prillit pér deficit prej 1.2% dhe 1.4% té PBB-sé), ndérsa deficiti né vitin 2018
do té jeté 2.6%. Edhe mé tej pritet gé investimet e huaja direkte dhe huamarrja
té jené burimet kryesore té financimit té deficitit.

6 Né ciklin e prillit u pérgatiten dy skenaré té projeksioneve, skenari bazik dhe alternativ. Skenari bazik supozonte stabilizim té
shpejté té situatés politike dhe mungesé té efekteve té theksuara nbi ekonominé nga kriza politike. Skenari alternativ
supozonte vazhdim té krizés pér njé periudhé té caktuar dhe efekteve té saj né lévizjet ekonomike, kryesisht népérmjet
rritjes sé prirjes pér pasje né dispozicion té devizave, pérmbajtje mé e madhe e amviserive pér té shpenzuar dhe pérmbajtje
mé e madhe e investitoréve vendor dhe té huaj.
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5.1. Supozimet né projeksionin pér mjedisin e jashtém77

Rrijta e ekonomisé globale’® né
gjysmén e paré té vitit 2016 u
ngadalésua ndérsa rishikimi tatépjeté
éshté béré edhe pér téré vitin (nga 3.2%
né 3.1% né muajin prill). Projeksioni i
zvogéluar éshté reflektim i piképamjeve
te pérkeqésuara pér aktivitetin
ekonomik né vendet e zhvilluara, pas
vendimit té Britanisé pér té dalé nga BE,
si dhe rritja mé e dobét ekonomike e
SHBA-ve nga ajo qé pritej né prill. Pé&r mé
tepér, pritet gé rritja e pasigurisé ekonomike,
politike dhe institucionale pas referendumit
britanik dhe reduktimi i pritur i flukseve
tregtare dhe financiare mes Britanisé sé
Madhe dhe pjesés tjetér té BE-sé do té keté
pasoja negative  makroekonomike né
ekonomité e zhvilluara né periudhé
afatmesme. Pritet gé rritja né aspektin global
do té pérshpejtohet né vitin 2017, edhe até
pothuajse térésisht pér shkak té tendencave
té favorshme tek vendet me zhvillim té
pérshpejtuar dhe vendet né Zzhvillim.
Megjithaté, rimékémbja do té jeté mé
modeste se sa qé pritej mé paré (3.4%
kundrejt 3.5% né prill). Duke pasur parasysh
rishikimet tatépjeté si dhe rreziget tatépjeté
gjithnjé mé té theksuara, mjedisi ekonomik
global vlerésohet si mé pak i favorshém né
krahasim me ciklin e mujait prillit.

Kérkesa e huaj efektive Vlerésimet e fundit té kérkesés sé
—Ndr('lﬂirfe?irﬂet vje(t&r;tr;i _Z/:gtas) . 15 jashtme efektive’’ pér vitin 2016 dhe
s T ! 2017 jané rishikuar né drejtime té
——KF shtator 201 _ ndryshme né krahasim me projeksionet e
muajit prill. Andaj, tani pér tani parashikohet
se rritja e kérkesés sé jashtme do té jeté 1.8%
né vitin 2016, né krahasim me projeksionin pér
rritie prej 1.5% né muajin prill. Arsyeja
kryesore pér korrigjimin pérpjeté éshté rritja mé

3.0

™1 T3 T-1 T3 T-1 T3

2014 2015 2016 201 2018 e larté e ekonomisé gjermane né tremujorin e
-1.0 1 1 -05 dyté ndérsa kontribut shtesé drejt rishikimit
rezulton edhe nga projeksionet e pérmirésuara

-2.0 - J .10 ekonomike pér Serbing, Kroaciné dhe Greginé.

Nga ana tjetér, efekte té caktuara negative
ekonomike nga vendimi i daljes sé Britanisé sé

77 Si burim i t& dhénave historike pér kérkesén e jashtme, inflacionin e jashtém, kursit t& kémbimit USD/Euro dhe EURIBOR
pérdoret Eurostati kurse pér gmimet e naftés, ushgimit dhe metaleve pérdoret statistika € FMN-sé. Projeksionet e kérkesés sé
jashtme, inflacionit t€ jashtém, kursit t&€ kémbimit té dollarit amerikan dhe EURIBOR-it jané té€ bazuara né "Consensus
Forecast", ndérkohé gé projeksionet e ¢gmimeve té€ naftés, ushqgimit dhe metale bazohen né projeksionet e analistéve té
tregut. Né kété analizé pérdoren raporte té ndryshme té FMN-s€, Bankés Botérore, Bankés Qendrore Europiane, FAO, OPEC-
ut dhe portaleve ekonomike té specializuara.

8 "World Economic Outlook", FMN, Tetor 2016.

7 Kérkesa e jashtme efektive &shté pérllogaritur si shumé e ponderuar e indekseve té produktit t& brendshém bruto té&
partneréve mé té réndésishém té Republikés s& Magedonisé né fushén e eksporteve. Né pérllogaritjen e kétij treguesi jané
pérfshiré Gjermania, Gregia, Italia, Holanda, Belgjika, Spanja, Serbia, Kroacia, Sllovenia dhe Bullgaria.
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Madhe nga BE-ja jané té pérfshira né
projeksionin pér vitin 2017, ku dhe pritet rritje
mé e ngadalté e kérkesés sé jashtme prej
1.7%, pér dallim nga projeksioni i muajit prill i
cili ishte 1.9%, nga ku kontributi mé i madh
negativ vjen si rezultat i vlerésimeve té
zvogéluara pér rritjen ekonomike né Gjermani
dhe Itali. Pritet gé aktiviteti ekonomik tek
partnerét tané tregtaré té intensifikohet né vitin
2018, kur edhe éshté parashikuar gé rritja e
kérkesés sé jashtme do té arrijé 2%.

Inflacioni i huaj efektiv Krahasuar me muajin prill,

3.0 (norma vjetore né %) .15 inflacioni i jashtém efektiv®® &shté e
mmm Ndryshimet né p.p. (boshti djathtas) rishikuar tatépjeté gjaté gjithé periudhés

50 | T KFmars2016 | 10  Sé projeksioneve. Andaj, tani pritet g€ norma

e KF shtator 2016

e inflacionit té jashtém né vitin 2016 té jeté
0%, kundrejt pritjeve pér rritje prej 0.4% né
muajin prill. Rishikimi tatépjeté éshté kryesisht
pér shkak t& kontributit negativ t& Serbisé®! dhe
Bullgaris€, né kushte té pritjeve pér njé rénie té
¢mimeve né vend se té tyre né kéto shtete. Né
ményré té ngjashme, rritie mé e ulét e
¢mimeve té jashtme parashikohet pér vitin e
2.0 - © 1.0 ardhshém. Pér kété arsye, pritet gé inflacioni i
jashtém né vitin 2017 té jeté 1.3% kundrejt
1.7% sa ishte né prill, ku pérséri né masé té
madhe vjen si rezultat i inflacionit mé té ulét té
pritshém né Serbi. Pritet gé& trendi i
pérshpejtimit gradual té rritjes sé ¢mimeve tek
partnerét tané kryesoré tregtaré té vazhdojé né
vitin 2018, kur dhe éshté parashikuar inflacion i
jashtém prej 1.6%.

Kursi Euro/Dollar SHBA Né vitin 2016, pritet gé vlera e dollarit

1.00 - 4 01 amerikan té shénoj rénie kundrejt euros prej

0.4%, né krahasim me projeksionin e muajit

0.95 1 prill pér rritie prej 2.3%, ndérsa né vitin 2017

000 < - 1 9% pritet mbivlerésimi i tij prej 1.9 % (né vend té

zhvlerésimit prej 0.1%), duke pasur parasysh

085 - | 01 pritiet e njé shtréngimi gradual té politikés

monetare né SHBA-ve, pér dallim nga

0.80 1 eurozona, ku pritet té vazhdojé politika e

1 92 normave té uléta apo negative té interesit dhe

075 lehtésimit sasior. Nga ana tjetér, vlerésohet se

070 -ttt 4ty o3 Vlera e dollarit amerikan kundrejt euros né vitin

T1 73 71 T3 T-1 T3 T1 T3 T-1 T3 2018 do té zhvlerésohet me 0.8% né bazé
2014 2015 2016 2017 2018 vjetore.

Né tremujorin e treté té vitit 2016
u shénua rénie e mé e ulét e cmimit té
naftés né bazé vjetore se sa qé pritej me
parashikimin e muajit prill. Pritjet jané se

8 Inflacioni i jashtém efektiv éshté pérllogaritur si shumé e ponderuar e indekseve té ¢cmimeve té konsumit té vendeve,
partnere mé té réndésishém té Republikés sé Magedonisé né fushén e importeve té mallrave té konsumit. Né pérllogaritjen e
kétij treguesi jané pérfshiré Bullgaria, Gjermania, Gregia, Franca, Italia, Austria, Sllovenia, Kroacia dhe Serbia.

8 Inflacioni né Serbi &shté korrigjuar pér ndryshimet né kursin e kémbimit.
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rénia disavjecare do té ndaloj né tremujorin e
katért, kur cmimi i naftés do té fillojé té rritet
né né baza vjetore dhe até mé shumé se né
projeksionin e muajit prill. K&to ndryshime né
projeksion kryesisht jané té lidhura me sinjalet
e pranishme pér barazpeshim gradual té
kérkesés dhe ofertés pér nafté né gjysmén e
dyté té vitit dhe vecanérisht me pasojat e
mundshme té marréveshjes pér zvogélim té
prodhimit nga ana e vendeve anétare t& OPEK-
ut dhe mundésisé pér tiu bashkuar
marréveshjes edhe disa vende jo-anétare té
OPEK-ut. Si rezultat i késaj, né vitin 2016 pritet
rénie mé e ulét vjetore e gmimeve té naftés né
krahasim me projeksionin e muajit prill, edhe
pse ai do té vazhdojé té jeté i réndésishém.
Edhe pérkundér késaj, né vitin 2017 pritet ulje
e pérshpejtuar e rezervave botérore té naftés
dhe shterje e shpejté e mundshme e tepricés sé
ofertés né treg, si rezultat i marréveshjes sé
OPEK-ut, e cila mund té shpie né rritjen pak mé
té larté té ¢mimeve té naftés nga projeksioni i
muajit prill. Cmimi i naftés do té rritet edhe né
vitin 2018, por rritja do té jeté mé e moderuar
né krahasim me vitin 2017. Né sasi nominale,
parashikohet gé ¢mimi i naftés, mesatarisht, do
té jeté 38.9 euroffuci né vitin 2016, 45.7
euro/fuci né vitin 2017 dhe 47.6 euro/fugi né
vitin 2018.

Sa i pérket cmimeve té metaleve,
rishikimet e projeksioneve jané né
drejtime té ndryshme. Késhtu, vlerésimi
éshté se ¢mimi i bakrit né vitin 2016 do té
shénoj njé rénie pak mé té theksuar se sa
parashikimi i muajit prill, né kushte té uljes sé
vazhdueshme té importeve né Kiné dhe rritje té
rezervave, pér dallim nga nikeli, gmimi i té cilit
duhet té zvogélohet mé pak se né projeksionin
e muajit prill, dhe até kryesisht pér shkak té
ndérprerjes sé punés sé minierave té caktuara
nga ana e autoriteteve né Filipine pérshkak té
verifikimit té pérputhshmérisé sé& tyre me
standardet pér mbrojtjen e mjedisit jetésor. Pér
shkak té& zvogélimit té prodhimit né kété vend
dhe pasigurisé sé shkaktuar, ekziston rrezik i
zvogélimit té ndjeshém ofertés globale té
nikelit, sidomos né vitin 2017, ku dhe pér kété
shkak éshté béré rishikim i konsiderueshém
pérpjetés i rritjes né ¢mimit té kétij metali pér
vitin e ardhshém. Gjithashtu, né vitin 2017
&shté béré rishikim i lehté pérpjetés i rritjes sé
pritshme té& ¢mimit té bakrit. Nga ana tjetér,
tendencat tek ¢mimi i celikut jané drejtim té
kundért. Né fakt, tek ky metal si né kété vit
ashtu edhe né vitin e ardhshém, priten
zhvendosje mé negative té ¢mimeve né
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krahasim me pritjet e muajit prill, me rénie mé
té madhe té pritur té ¢mimeve né vitin 2016
dhe rénie né vend se rritje né vitin 2017, duke
pasur parasysh vlerésimet pér oferté té tepért
né treg dhe kérkesés mé té ulét né Kiné. Pér
mé tepér, né vitin 2018 parashikohen ¢gmime té
géndrueshme té nikelit dhe bakrit, pér dallim
nga c¢mimi i celikut, i cili edhe mé tej do té
shénoj ndryshime negative.

Perspektivat pér prodhimin
botéror té drithérave pér vitin 2016 jané
pérmirésuar dukshém né krahasim me

Cmimet e grurit dhe misrit né Euro projeksionin e muajit prill, duke marré
40 - (ndryshimet vjetore né %) parasysh kushtet vecanérisht té volitshme
====Gruré-prill 2016 té motit né vendet kryesore prodhuese. Si
307 Gruré-tetor 2014 rezultat i késaj, pritjet jané se do té arrihen
- === Misér - prill 2016 ], Priget ]

Misér-tetor 2016 rendimente té larta dhe rekorde té grurit, e cila
shpie né rishikim té konsiderueshém tatépjeté
té ¢mimit té saj né tregun botéror né krahasim
me muajin prill. Situaté e ngjashme éshté edhe
me misrin, ¢mimi i sé cilit pritet t& shénoj
rénien mé té larté nga muaji prill, si rezultat i
vlerésimeve pér oferté rekorde dhe rezerva té
larté, vecanérisht né SHBA. Nga ana tjetér,
rishikimet e ¢mimeve té produkteve primare
ushgimore né vitin 2017 jané né drejtim té
ndryshém, me pritjet pér rritje t&€ mé ulét té
konsiderueshme té ¢mimit té€ grurit dhe rritje
pak mé té larté t& ¢cmimit té misrit né krahasim
me parashikimet e muajit prill. Pritet gé cmimet
e grurit dhe misrit né bursé té kené tendencé
rritése edhe gjaté vitit 2018.

Né kushte té zbatimit té programit pér
lehtésim sasior nga ana e BQE bazuar né planin
e tyre, mbajtes né nivel té ulét ose negativ té
normave té interesit dhe theksim té

EUROIBOR 1-mujor gatishmérisé sé bankés pér té siguruar stimul
s (mesataria tremujore, n€ %) ,;  Mmonetar shtesé nése njé gjé e tillé éshté e
. === Ndryshimet né p.p. (boshti djathtal:) . ne_YOJShm?' nUk ekZ__IStQJr:]e. ndrlyshlme me t?
0.2 - ——Prill 2016 102 médha né drejtim té lévizjes sé ardhshme té
01 - ——Tetor 2016 | o, Euriborit njémujor né krahasim me

vlerésimet e muajit prill. Pér kété arsye, edhe
mé tej pritet gé norma e jashtme e interesit do
0.1 té jeté negative gjaté gjithés periudhés dhe,
mesatarisht, do té jeté -0.34% né vitin 2016
respektivisht -0.37% né vitin 2017, e cila Eshté
03 e ngjashme me normat prej -0 27% dhe -
04 0,35% té parashikuara né muajin prill. Né vitin
2018, vlerésohet se norma e interesit EURIBOR
do té zvogélohet edhe mé tej, duke arritur
nivelin prej -0.46%.

0.0

-0.2

-0.5
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5.2. Projeksioni dhe efektet mbi politikén monetare
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Skenari bazé makroekonomik
sugjeron né pozicion té qgéndrueshém té
jashtém té ekonomisé dhe rezervave
devizore, té cilat né periudhén e ardhshme
do té mbahen né nivelin e duhur. Edhe pse
pritet gé rritja e ekonomisé vendore té krijojé
presione té caktuara té importit, para sé gjithashtu
té shkaktuara nga kérkesa pér investime,
megjithaté vlerésohet se kéto nuk do té shkaktojné
prishje té bilancit té jashtém. NEé periudhén e
ardhshme pritet gé deficiti i llogarisé rrjedhése té
financohet nga investimet direkte dhe huamarrja, e
cila do té kushtézojé rritje té rezervave devizore
dhe mbajtjen e tyre nivel té pérshtatshém.
Shikuar pérmes prizmit té interesave té
jashtme, si faktor i réndésishém pér politikén
monetare vendore, edhe né kété projeksion
nuk ka ndryshime té konsiderueshme. Késhtu,
edhe mé tej pritet qé norma e interesit pér
EURIBOR-in njémujoré do té€ jeté né zonén
negative gjaté gjithé periudhés sé projeksioneve,
duke pasur parasysh masat pér lehtésim té
métejshém monetar gé BQE-ja i ndérmori né mars
té vitit 2016. Rreziqet ndaj skenarit bazik
makroekonomik jané té ngjashém me
projeksionet e ciklit té prillit. PE&r mé tepér, né
periudhén mes dy projeksioneve erdhi deri te
realizimi i rrezikut té brendshém qgé ndérlidhet
me krizén politike, megjithaté efektet ishin
relativisht jetéshkurtér. Sidoqofté, pavarésisht nga
hapat e ndérmarré né drejtim té zgjidhjes sé krizés
politike, vlerésohet se ende ekziston njé dozé e
pasigurisé, dhe me kété ekzistojné edhe rrezige té
pafavorshme pér ekonominé vendore. Rreziget e
jashtme edhe mé tej vlerésohen si negative, duke
marré parasysh pasiguriné rreth rimékémbjes
globale té ndérlidhur me pasojat e paparashikuara
nga procesi i ndarjes sé& Britanisé sé Madhe nga
BE-ja, rritjes sé mundshme té proteksionizmit né
nivel global, si dhe ndryshueshmérisé sé madhe né
tregjet financiare globale.

Né gjysmén e paré té vitit 2016 ekonomia
vendore vazhdon té rritet, por rritja ishte mé e
moderuar, pjesérisht si efekt i pérkegésimit té
mjedisit politik né kété periudhé. Eksportet dhe
konsumi privat edhe mé tej jané bartésit kryesor té
rritjes ekonomike, duke treguar njé rezistencé té
caktuar ndaj krizés politike. Gjithashtu, kontribut té
vogél pozitiv né rritje kishte edhe shpenzimet
publik. Nga ana tjetér, edhe pérkundér rritjes sé
theksuar té investimeve né infrastrukturé dhe
fluksit té investimeve t&€ huaja, kérkesa e
pérgjithshme investuese né gjysmén e paré té vitit
kishte kontribut negativ né rritjen e pérgjithshme.
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Kéto zhvillime tregojné se mjedisi trubulent vendor
sipas gjitha gjasave ka ndikuar negativisht né kété
komponent té kérkesés. Vlerésimet aktuale dhe
treguesit me frekuencé té larté pér gjysmén e dyté
té vitit pretendojné njé rritje pak mé té theksuar té
PBB-s&, mé kushte té rimékémbjes sé aktivitetit
investues dhe rritie té€ métutjeshme té
géndrueshme té eksportit. Né kété periudhé pritet
stimul pozitiv mé i theksuar prej shpenzimeve
publike. Megjithaté, shikuar pér gjithé vitin,
goditjet negativ nga kriza politike reflekton
né ngadalésimin e ekonomisé vendore né
vitin 2016, e cila u zvogélua né 2.3% (3.8%
né vitin 2015). Né dy vitet e ardhshme,
parashikohet gé rritja do té pérshpejtohet
gradualisht dhe se do té arrijé normat prej
3.5% né vitin 2017 gjegjésisht 3.7% né vitin
2018.

Pritet qé bartési kryesor i rritjes né vitin
2016 té jeté eksporti real i mallrave dhe
shérbimeve, me njé kontribut té theksuar nga
aktiviteti i kapaciteteve té reja eksportuese. Né dy
vitet e ardhshme, pritet qé eksporti real edhe mé
tej do té mbéshtesé rritjen e ekonomisé. Vlerésimet
tregojné se kjo rritje e eksportit do té vazhdojé té
mbéshtetet nga kompanité e reja té orientuara
drejt eksportit, té cilat gjaté vlerésimit pér njé
stabilizim gradual té kapacitetit té tyre prodhues
megjithaté do té jepnin kontribut relativisht té
vogél. Rimékémbja e disa prej sektoréve tradicional
dhe rimékémbja e kérkesés sé jashtme do té
sigurojné impuls shtesé pér sektorin e eksportit.
Pér kété arsye, edhe pse pritet ulje e kontributit té
tij né rritjen e pérgjithshme té PBB-s&, pas njé
niveli relativisht té larté té arritur né vitin 2016,
eksporti do té vazhdojé té jeté forca IEvizése mé e
réndésishém e rritjes sé pérgjithshme ekonomike
né afat té mesém.

Vlerésohet se kérkesa e brendshme
edhe né vitin 2016 do té shénoj kontribut
pozitiv né rritjen e PBB-sé me trende
pozitive né té gjitha komponentét individual.
Prej tyre, kontribut mé té madh pozitiv do té
realizoj konsumi privat, né kushte té rritjes sé té
ardhurave té disponueshme té popullatés dhe té
aktivitetit kreditor té bankave. Megjithaté, bazuar
né dinamikén, rritja e konsumit privat do té jeté mé
e ulét né krahasim me vitin e kaluar, e qé
pjesérisht &shté pér shkak té vlerésimeve pér
pérmbajtje e amviserive nga konsumi i larté, né
kushte té krizés politike. Pér mé tepér, té gjitha
komponetat e té ardhurave té disponueshme,
pérjashtuar transferet private, pritet té arrijné rritje
té géndrueshme, té ngjashme me até té vitit té
kaluar. Pas rezultateve negative né gjysmén e paré
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té vitit, pritet gé investimet-bruto té rikuperohen
deri né fund té vitit, me cka do té kené kontribut
pozitiv né rritjen pér téré vitin 2016. Vlerésimet e
tilla bazohen né pritjet pér kryerje solide té
aktiviteteve ndértimore té€ ndérmarra nga sektori
privat dhe publik, pér rritje té investimeve té
nevojshme pér mbéshtetje té aktivitetit eksportues
dhe pér rritje té mbéshtetjes kreditore té sektorit
vendor korporativ nga ana e bankave. Gjithashtu,
pritet g¢ shpenzimet publike té kené kontribut
pozitiv né rritjen e PBB-sé.

Né vitin 2017 pritet gé rritja e kérkesés
sé brendshme té kushtézohet nga investimet
dhe konsumi privat dhe se kontributi i saj
pozitiv né rritjen e PBB-sé do té rritet
krahasuar me vitin e kaluar. Né fakt, stabilizimi
i situatés né skenén politike do té shpie né
pérmbaijtje té zvogéluar nga investimet, si rezultat i
sé cilés parashikohet pérshpejtim i rritjes sé
aktivitetit investiv dhe me kété edhe kontributi
né rritien e pérgjithshme. Pritet qé rritfa e
investimeve-bruto do té zhvillohet né kushte té
rritjes sé punimeve ndértimore né infrastrukturén
rrugore, realizim i investimeve té huaja té
paralajméruara né kapacitete té reja si dhe rritje e
planifikuar e aktivitetit eksportues. Konsumi
privat, gjithashtu, do té realizoj kontribut té
theksuar pozitiv né rritjen e PBB-sé né vitin 2017,
edhe pse norma e rritjes do té jeté mé e ulét se né
vitin 2016. Pritet té vazhdojné trendet pozitive né
tregun e punés, duke u reflektuar né rritie té
métejshme té punésimit dhe pagave reale, por me
njé rritém pak mé té ngadalté. Né fakt, edhe pse
né vitin 2017 pritet gé pagat nominale do té jené
mé té larta se né vitin 2016, rritja e pagave reale
do té jeté mé e ulét pér shkak té inflacionit té larté
té pritur. Vitin e ardhshém, té ardhurat pér konsum
né dispozicion té popullatés do té ndihmohen edhe
nga rritja e pensioneve, né té cilén éshté i pérfshiré
edhe efekti nga rritja e ardhshme nominale prej
5%, duke filluar me pagesat nga dhjetori i vitit
2016, por edhe me rritjen e konsiderueshme té
transfereve private, pas rénies sé tyre né vitin
2016. Rritja e ekonomisé vendore, gjithashtu, né
njé masé té caktuar do té mbéshtetet edhe nga
shpenzimet publike, né pérputhje me
shpenzimet e planifikuara né Buxhetin e vitit 2017.

Kérkesa e brendshme do té rritet edhe
né vitin 2018, pérgjaté njé rritje té theksuar
té konsumit privat dhe investimeve.
Megjithaté, kontribut mé t& madh né vitin 2018 do
té japin investimet, té cilat do té realizojné
kontribut mé té& madh pozitiv né rritjen ekonomike,
né kushte té vazhdimit té ciklit investues té shtetit
dhe rritjes sé investimeve té huaja direkte.
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Gjithashtu, pérveg faktoréve té brendshém, efekte
té favorshme né aktivitetin investiv do té rezultojné
edhe nga forcimi i kérkesés sé jashtme gjé gé
pritet né vitin 2018. Pérvec késaj, arritjet solide tek
investimet dhe eksporti si dhe rritja e vazhdueshme
e té ardhurave té disponueshme dhe mbéshtetjes
kreditore do té shpie edhe né pérshpejtim té
theksuar té rritjes sé konsumit privat. Nga ana
tjetér, pas stimujve buxhetor né vitet e
méparshme, né vitin 2018 pritet gé shpenzimet
publike do té kené ndikim neutral né aktivitetin
ekonomik.

Vlerésimet pér tregun e kredive pér
vitin 2016 sugjerojné né njé mbéshtetje
solide kreditore té sektorin privat nga ana e
bankave®2, Pér mé tepér, projeksioni pa pérfshirje
té shlyerjeve pretendon né rritje té kredive prej
5.6% né vitin 2016, e cila do té forcohet edhe mé
tej né vitin 2017 dhe 2018 dhe do té arrijé né 6.4%
gjegjésisht 6.7%°%. Pritet q& forcimi i aktivitetit
kreditor do té ndodh né kushte té zhvillimeve
pozitive edhe né anén e kérkesés dhe né até té
ofertés. Nga njéra ané, pritet gé aftésia kredituese
e subjekteve ekonomiké do té pérmirésohet, né
pérputhje me pérforcimin e aktivitetit ekonomik né
dy vitet e ardhshme. Pé&r mé tepér, né kushte té
rritjes sé konsumit privat dhe investimeve, do té
paragitet nevojé dhe gadishméri mé e madhe pér
té financuar pérmes kredive sektorin privat. Né
anén tjetér, né té njéjtén kohé ekziston bazé pér
rritjen edhe té ofertés pér kredi nga bankat, duke
pasur parasysh pritjet pér rritje solide té bazés
depozituese né dy vitet e ardhshme dhe rritjen e
presioneve konkurruese né kuadér té sektorit
bankar, gjaté vlerésimeve pér mungesé té
rrezigeve mé té médha né ekonomi té cilat jané
relevante pér sektorin bankar. Né aspekt té
potencialit depozitues si burim kryesor i
financimit kreditor, vlerésohet ngadalésim i
theksuar i rritjes sé depozitave né vitin 2016 né
2.6% (nga 6.3% né vitin 2015), e gé kryesisht
éshté rezultat i térhegjes mé té madhe té
depozitave nga sistemi bankar pér shkak té
spekullimeve né lidhje me zhvlerésimin e denarit né
gjysmén e paré té vitit dhe besimit té lékundur té
subjekteve ekonomiké pér shkak té€ mijedisit té
pasigurté politik né vend. Megjithaté, duke pasur
parasysh stabilizimin e situatés pritet gé mjetet e
térhequra gradualisht té kthehen né sistem né
periudhén né vijim. Kjo, s& bashku me tendencat e
favorshme té pritshme pér ekonominé vendore do

8 Mos marrja parasysh e efektit t& ndryshimeve rregullatore i cili kushtézoi pérjashtim té térésishém té kérkesave té rezervuara
té kégija dhe té dyshimta né bazé té kredive e gé kané gené mé shumé se dy vjet né evidencén e bilancit dhe transferimin e

tyre né evidencén jashtébilancore.

8 Me pérfshirje té efektit t& shlyerjes, normat e rritjes kreditore do t€ arrinin né 0.5% né vitin 2016, 6.7% né 2017 dhe 7% né

vitin 2018.
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té mundésojné mbledhje mé té intensifikuar té
depozitave né sistemin bankar, té cilét do té
rriteshin me njé normé solide prej 7.5% edhe né
dy vitet e ardhshme.

Né vitin 2016 pritet rritie mé e
theksuar e importit real té mallrave dhe
shérbimeve, gjé qé éshté né pérputhje me
vlerésimet pér rritje té kérkesés pér eksport
dhe investime. Pritet gé rritia e importit té
vazhdojé edhe né vitin 2017, por me njé rritém mé
té ngadalsuar, né kushte té njé rritjeje relativisht té
ngadalté té eksporteve dhe konsumit privat. Pér
mé tepér, duke pasur parasysh njékohésisht rritjen
mé té larté té eksportit real nga importi, pritet gé
kontributi i eksportit-neto né rritjen e pérgjithshme
kété vit do té jeté neutral dhe minimalisht pozitiv
vitin e ardhshém. Nga ana tjetér, pritet qé kérkesa
pér investime, eksport dhe konsum privat do té
krijojé presione mé t& médha importi né vitin 2018,
si rezultat i sé cilés eksporti-neto do té realizoj
kontribut minimal negativ né rritjen e PBB-sé.

Bazuar né vlerésimet e fundit, pritet
qé deficiti né llogariné rrjedhése té bilancit
té pagesave pér vitin 2016 té arrij normén
prej 2.1% té PBB-sé, gjegjésisht do té jeté i
pandryshuar né krahasim né vitin 2015. Pér
mé tepér, né llogariné rrjedhése, salldoja e
mallrave dhe shérbimeve me vendet e jashtme dhe
mé tej shénon lévizje té favorshme, né kushte té
ngushtimit té vazhdueshém té deficitit energjetik,
gjaté ¢mimeve mé té uléta té burimeve té
energjis€ né tregjet botérore. Efektet e
métutjeshme pozitive priten edhe nga kapacitetet e
reja eksportuese, ndérsa rezultatet e vlerésuara tek
njé pjesé e sektorit tradicional té eksportit jané té
pafavorshme né bazé vjetore. Pér dallim nga kjo,
tek té ardhurat sekondare priten flukse hyrése neto
mé té ulta por ende solide nga transferet rriedhése
né vleré prej 16.3% té PBB-s€. Né vitin 2017,
deficiti i llogarisé rrjedhése pritet se do té
rritet minimalisht me 0.2 piké pérqgind té
PBB-sé dhe do té kap vlerén prej 2.3% té
PBB-sé. Ky ndryshim vjetor pritet kryesisht té jeté
si rezultat i rritjes sé deficitit tek té ardhurat
primare. Tek salldoja e mallrave dhe shérbimeve
nuk pritet té keté ndryshime, gjegjésisht vlerésohet
ngelja e saj né normén e 15.3% té& PBB-s&, né
kushte té njé rritjeje té projektuar té deficitit
energjetik, por priten rezultate té mira tek suficiti i
shérbimeve. Nga ana tjetér, pas goditjes negative
né vitin 2016 e cila u shkaktua nga kriza politike,
tek té ardhurat sekondare né vitin 2017 pritet rritje
e suficitit. Deficiti i llogarisé rrjedhése né vitin 2018
do té rritet pak dhe até né 2.6% té PBB-s&, si
rezultat i vlerésimeve pér rritje minimale té deficitit



Projeksionet e Bilancit té pagesave (né % té PBB)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Llogaria rrjedhése -1.6 -0.5 -2.1 -21 -23 -2.6
Balanca e mallrave dhe shérbif -18.3 -17.3 -16.3 -15.3 -15.3 -15.1
Mallra-neto -22.9 -21.8 -20.1 -19.7 -20.1 -20.0
Shérbime-neto 4.6 4.5 3.8 4.5 4.9 4.9
Té ardhurat primare-neto 24 -19 -31 32 -38 -3.9
Té ardhurat sekondare-neto 19.0 18.6 174 16.3 16.7 16.4
Sektori privat-neto 18.1 173 16.8 15.6 159 15.7
Llogaria kapitale 0.2 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0
Llogaria financiare -0.8 -51 0.0 -38 -14 -3.3
IHD-neto -2.8 -2.3 -2.2 -2.6 S288) -3.0
Investimet portfolio-neto 2.0 5.7 0.7 43 0.1 0.1
Investimet tjera-neto 0.1 2.9 3.0 3.0 1.3 -0.4
Inflacioni

T-1 T-1
2015 2016
e Tnflacioni

T-3

T-3

T-1
2017

T-3

(ndryshimet vjetore, né %)

T-1

2018

T-3

= == == Hendeku i prodhimit (% nga PBB potencial)
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té té ardhurave primare, si dhe ulja e pjesémarrjes
relative té flukseve hyrése neto té té ardhurave
sekondare né PBB. Pritet qé financimi i

llogarisé rrjedhése né kété periudhé
trevjecare, né masé té madhe, té sigurohet
nga investimet e huaja direkte dhe

huamarrja e sektorit publik dhe privat jashté
vendit né afat té gjaté. .

Né periudhén 2016-2018, pritet gé deficiti i
llogarisé rrjedhése né térési té€ mbulohet nga
flukset financiare, té cilét do té sigurojné edhe
rritje plotésuese té rezervave devizore. Gjaté gjithé
periudhés  s€  projeksioneve,  treguesit e
mjaftueshmérisé sé rezervave devizore jané né
2onén e sigurt.

Né vitin 2016, vierésohet se norma e
inflacionit do té jeté 0%. Edhe kété vit, faktorét
kryesoré qé shkaktuan kéto zhvendosje tek
inflacioni kané té béjné me efektet transmetuese
nga ndryshimet negative né ¢mimet botérore té
produkteve primare, té cilat ndikojné né ményré
negative né komponentén ushgimore dhe
energjetike t&€ ¢mimeve vendore. Né vitin 2017
pritet qé ¢cmimet do té rriten me njé normé
té moderuar, me gka parashikohet inflacion
prej 1.3% né bazé vjetore. Pritet gé rritja né
¢mimet vendore do té jeté e nxitur kryesisht nga
rritja e inflacionit t& produktet ushgimore ndérsa né
nj€ masé mé té vogél edhe nga rritja e inflacionit
té energjisé, gj&é qé éshté né pérputhje me
projeksionet pér rritje té ¢mimeve botérore té
ushqimit dhe energjisé vitin e ardhshém. Efekte té
caktuara mbi inflacionin pritet edhe nga rritja e
inflacionit bazé, e cila ndérlidhet me rritjen e
métejshme té kérkesés sé brendshme, por edhe
me efektet e transmetuara nga rritja e gmimeve té
energjis€ dhe ushgimit. Rreziget lidhur me
projeksionin pér inflacionin ka té bé&j kryesisht me
rrezikun e rritjes mé té€ madhe té ¢mimit té naftés
nga ajo gé pritet. Né vitin 2018 vlerésimet
tregojné se inflacioni do té arrijé nivelin prej
rreth 2%, né kushte té forcimit té rritjes sé
brendshme ekonomike dhe kérkesés sé
brenshme, forcimit té inflacionit té jashtém
dhe rritjes sé métejshme té cmimeve té
ushqimit dhe energjisé né tregun botéror.
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5.3. Krahasimi me projeksionin e méparshém

Projeksione té variablave makroenomik té selektuar

2016 projeksion 2017 proj 2018 proj.
Tet. Pri. A"E' Tet. Pri. Alt.' Tet.
Pri. Pri.

PBB 2.3 3.5 1.6 3.5 4.0 3.9 3.7
Konsumi individual 2.0 2.7 -0.1 0.8 2.7 3.2 3.0
Investimet bruto 2.3 7.9 4.7 3.9 8.8 6.0 7.0
Konsumi publik 29 3.4 3.6 2.0 1.4 1.4 -0.2
Eksporti i mallrave dhe shéri 8.8 5.9 5.7 3.9 4.3 4.6 4.0
Importi i mallrave dhe shért 6.7 6.2 4.5 2.5 4.1 3.9 3.4

Kredité ndaj sektorit

privat, % (pa shiyerjet) 5.6 6.8 3.0 6.4 7.0 5.0 6.7

Depozitat, % 2.6 6.0 23 7.5 7.2 4.0 7.5

Deficiti né llogariné

rrjedhése, si % e PBB 2.1 1.2 2.0 2.3 1.4 2.8 2.6
Teardnuratsekondare, | 456 164 161 | 159 159 163 | 157
sektori privat-neto
IHD, neto 2.6 2.1 1.6 2.8 2.3 1.8 3.0

PBB
(ndryshimet vjetore, né %)
6.0
5.0
4.0 -
3.0 4
2.0 A
= Prill 2016
1.0 -
==Tetor 2016
0.0 e e I m m e LA B m p e
T-1 T-3 T-1 T-3 T-1 T-3 T-1 T-3
2014 2015 2016 2017
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Projeksionet pér rritje t€ ekonomisé vendore
né vitin 2016 dhe 2017, u rishikuan tatépjeté né
krahasim me parashikimet e muajit pril, né
pérputhje me realizimin e disa efekteve nga
ngjarjet vendore té shkaktuara nga faktoré jo-
ekonomike. Nga aspekti i ¢gmimeve, pér vitin 2016
Eshté béré njé rishikim i vogél gjithashtu rénés, né
pérputhje me realizimet mé té ulta dhe ¢mimet mé
té ulta importuese, ndérsa edhe pér vitin 2017
projeksioni éshté pak mé i ulét se sa ai i muajit
prill. Né kété cikél té projeksioneve, vierésimet
sugjerojné njé deficit mé té larté té llogarisé
rrjedhése né vitin 2016 dhe 2017, e shkaktuar nga
vierésimet pér deficitit mé té larté né té ardhurat
primare, né krahasim me pritiet e méparshme. Tek
rrjedhat financiare priten flukse mé té larta hyrése
né bazé kumulative gjaté periudhés 2016 - 2017,
krahasuar me parashikimet e muajit prillit. Kéto
vierésime mbi rijedhat financiare bazohen né
huamarrje té jashtme mé té larté dhe flukse hyrése
mé té larta nga investimet direkte, té cilat treguan
rezistencé relative ndaj rrezigeve té brendshme.
Rritia e depozitave né vitin 2016 éshté mé e
ngadalshme se sa prite], si rezultat i ndikimit
negativ té krizés politike né prirjen pér té kursyer
tté agjentéve ekonomiké né sistemin bankar. Nga
ana tetér, dinamika e kredive (pa pérfshiré
shlyerjet) éshté afér pritjeve té projeksionit té
muajit prill. NEé vitin 2017, pritet normalizim i
rrijedhave dhe pér kété arsye nuk jané béré
korrigiime mé té€ médha té projeksioneve pér
rritien e depozitave dhe kredive né krahasim me
muajin prifl.

Pritjet pér rritjen e aktivitetit ekonomik né
vitin 2016 dhe 2017 jané korrigjuar negativisht né
krahasim me skenarin bazé té projektimit t& muaijit
prillit, por edhe mé tej pritet pérshpejtim gradual i
rritjes né vitin 2017. Pér mé tepér, tani pritet gé
rritja e PBB-sé do té jeté 2.3% né vitin 2016
respektivisht 3.5% né vitin 2017 (3.5% né
vitin 2016 respektivisht 4% né vitin 2017,
sipas skenarit bazé né prill). Né aspekt té
strukturés sé rritjes, né vitin 2016, eksporti mbetet
forca lévizése kryesore e rritjes ekonomike, por me
njé kontribut mé té theksuar se sa gé pritej né prill,
né pérputhje me performancén (realizimet-arritjet)
mé té larta né gjysmén e paré té vitit, né kushte té
efekteve mé té favorshme té kapaciteteve
ekzistuese industriale né zonat e lira ekonomike
dhe piképamje té pérmirésuara ekonomike pér
partnerét tané kryesoré tregtaré kété vit. Kontributi
pozitiv pritet edhe tek konsumi privat dhe
investimet, por me njé efekt mé té&€ dobét se sa
pritej mé paré. Ky ndryshim me siguri i reflekton
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efektet negative té rritjes sé pasigurisé pér shkak
té krizés sé& brendshme politike mbi prirjet pér
investime dhe konsum té subjekteve ekonomiké.
Pér mé tepér, né kuadér té kérkesés sé brendshme
ka ndryshim té caktuar, késhtu gé investimet pér té
cilat paraprakisht pritej té kené kontribut mé té
theksuar nga konsumi i popullatés, né parashikimet
aktuale ato kané kontribut dukshém mé té ulét pér
shkak té rezultateve mé té dobta né gjysmén e
paré té vitit 2016. Tek forcat lévizése té konsumit
privat, devijimet jané kryesisht né drejtime
negative. Késhtu, tani parashikohet rritje pak mé té
ulét e punésimit dhe pagave reale nga ajo qé pritej
né prill. Gjithashtu, pritet gé transferet reale
private té zvogélohen né vitin 2016, pérkundér
vlerésimit pér rritje té theksuara né prill, e gjithé
kjo si efekt i krizés politike. Né anén tjetér, vetém
pensionet pritet té€ arrijné rritje pak mé té larta né
krahasim me muajin prill. Né vitin 2017, faktorét e
rritjes nuk do té ndryshojné shumé krahasuar me
parashikimet e muajit prill. Andaj, eksporti dhe
investimet pérséri jané komponentét qé do té
kontribuojné mé sé shumti né rritjen, edhe pse tek
investimet tashmé pritet gé kontributi do té jeté
mé i ulét, ndérsa tek eksporti pak mé i larté.
Supozimet pér faktorét themelor té cilét ndikojné
né kérkesén pér investime dhe até eksportuese -
investimet publike dhe investimet e kapaciteteve té
huaja - jané té njéjta si né projeksionin e prillit.
Megjithaté né té dy komponentét e PBB-sé jané
béré rishikime negative té normave té rritjes né
krahasim me muajin prill. Rritja mé e ulét dhe me
kété edhe kontribut mé i ulét né rritjen e
pérgjithshme té PBB-sé pritet nga konsumi privat,
né kushte té rritjes sé dobét té punésimeve
krahasuar me projeksionin e muajit prill. Nga ana
tjetér, shpenzimet publike né vitin 2016 dhe 2017,
mesatarisht, do té keté kontribut mé té larté pozitiv
né krahasim me muajin prill, né pérputhje me
projeksionet e ribalansit té buxhetit té vitit 2016
dhe buxhetit té vitit 2017.

Né pérputhje me rritjen e kérkesés sé brendshme
dhe eksportit, pritet rritja e importit dhe kontributi
negativ né rritjen ekonomike, ku gjaté vitit 2016 ky
kontribut do té jeté péraférsisht i njéjté si né
projeksionin e prillit, ndérsa pér vitin 2017 pritet
ulje e saj. Pér kété arsye, kéto rishikime sugjerojné
né njé efekt mé té dobét pozitiv t& kérkesés sé
brendshme né rritjen e bazés kumulative. Nga ana
tjetér, eksporti-neto do té keté efekt mé té
favorshém né rritjen ekonomike né krahasim me
projeksionin e muajit prill, i ndikuar nga ndryshimet
mé té theksuara né eksportin real pér dallim nga
importi real krahasuar me projeksionin e
méparshém. Pra, rritja mé e theksuar e eksportit
sesa e importit né vitin 2016 do té shkaktojé njé
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efekt neutral té eksportit-neto mbi rritjen
ekonomike, e cila do té shndérrohet né njé
kontribut té wvogél pozitiv né vitin 2017, né
krahasim me kontributin e pritur negativ né ciklin e
méparshém té projeksioneve pér dy vitet.

Vlerésimet e fundit pér lévizjen e gmimeve
pér vitin 2016 jané rishikuar negativisht dhe
sugjerojné né nivel té pandryshuar té
¢mimeve, pér dallim nga norma e pritur e
inflacionit prej 0.5% né projeksionet prillit. Ky
korrigjim negative apo rénés kryesisht rrjedh nga
rezultatet e dobta né tremujorin e dyté dhe té treté
né krahasim me pritjet si dhe rishikimet negative
tek pritjet pér lévizjen e ardhshme té ¢mimeve té
ushgimit dhe inflacionit té jashtém efektiv.
Vlerésimi i inflacionit pér vitin 2017 éshté i
ngjashém me projeksionet e muajit prill -
rritje prej 1.3% (1.6% né prill).

Krahasimi i projeksionet té muajit tetor
me skenarin alternativ té muajit prill tregon
njé rritje pak mé té larté té€ PBB-sé sé
pérgjithshme (1.6% né skenarin alternativ),
duke pasur parasysh se efekti kryesor i
krizés politike ishte me kohézgjatje mé té
shkurtér nga supozimet e inkorporuara né
muajin prill. Pé&r mé tepér, kanalet e transmetimit
té goditjeve nuk jané plotésisht né pérputhje me
pritjet. Konkretisht, né muajin prill pritej qé
zhvillimet politike do té keté efekt mé té& madh mbi
konsumin e popullatés, tek e cila pritej se do té
keté pérmbajtje mé té€ madhe, por rezultatet
treguan norma té géndrueshme té rritjes sé
konsumit. Investimet jané komponenta e cila kishte
efekt mé té madh nga kriza né gjysmén e paré té
vitit, né kundérshtim me pritjet né muajin prill. Né
eksport nuk priteshin efekte t&€ médha té krizés,
késhtu gé eksporti mé i larté né projeksionet e
tanishme kryesisht i adresohet faktit té realizimeve
mé té theksuara né vitin 2016. Duke pasur
parasysh rezistencén e konsumit privat dhe rritjen
mé té theksuar té eksportit, importi i mallrave dhe
shérbimeve éshté mé i larté né krahasim me
skenarin alternativ. Megjithaté, né bazé-neto,
eksporti-neto né vitin 2016 vlerésohet si
mesatarisht i favorshém krahasuar me skenarin
alternativ té prillit.

Bazuar né vlerésimet e fundit, deficiti i
llogaris€ rrjedhése éshté mé i larté se I
projeksionuari né skenarin bazé té projeksioneve té
ciklit t& muajit prill. Konkretisht, deri né fund té
vitit 2016 pritet gé deficiti do té jeté né
nivelin e 2.1% té PBB-s&, gjegjésisht mé i
larté pér 0.9 piké pérqind té PBB-sé nga ai qé
ishte projektuar mé paré. Korrigjim rrités i
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deficitit té transaksioneve rrjedhése kryesisht
rrjedh nga deficiti mé i larté né té ardhurat primare
dhe suficiti mé i ulét i té ardhurave sekondare -
efekti nga faktorét jo-ekonomik gé lidhen me krizén
e brendshme politike. Nga ana tjetér, pritet deficit
mé i té ulét né shkémbimin e mallrave dhe
shérbimeve me vendet e jashtme, kryesisht pér
shkak té pérmirésimit té rezultateve né salldon e
shérbimeve. Korrigjim rrités né deficitin e
llogarisé rrjedhése éshté béré edhe pér vitin
2017, i cili do té duhej té jeté 2.3% e PBB-
sé, krahasuar me 1.4% té PBB-sé sipas
projeksionit té muajit prill. Njé ndryshim i tillé
né deficitin e llogarisé rrjedhése éshté pothuajse
térésisht pér shkak té deficitit mé té larté né té
ardhurat primare, kundrejt flukseve hyrése neto té
pritshme pak mé té larta né transfertat rrijedhése
dhe zhvilimet e favorshme té planifikuara né
fushén e shkémbimit t& mallrave dhe shérbimeve
me vendet e jashtme. Né aspekt té rrjedhave
financiare, né ményré kumulative pér vitin
2016 dhe 2017 priten flukse hyrése mé té
larta né krahasim me projeksionin e prillit.
Rishikimi rrités i llogarisé financiare pér dy vitet,
kryesisht éshté pér shkak t& huamarrjes-neto mé té
larté té vendit me vendet e jashtme né vitin 2016
por edhe i rrjedhave mé té larta financiare né
investimet direkte.

Sa i pérket pozicionit té jashtém té
vendit, krahasimi i projeksionit té tetorit me
skenarin alternativ né muajin prill té vitit
2016, tregon njé korrigjim té lehté rrités (me
0.1 piké pérqind té PBB-sé&) né deficitin e
llogarisé rrjedhése nga i prituri prej 2% té
PBB-sé&, né pérputhje skenari alternativ. Sa i
pérket e kanaleve té transmetimit, goditjet nuk
jané plotésisht né pérputhje me pritjet.
Konkretisht, né muajin prill pritej gqé zhvillimet
politike do té shpiejné né rritje té prirjes sé
popullatés pér disponim me deviza dhe pér kété
arsye skenari alternativ supozoi reduktim té
flukseve hyrése pérmes kanalit té transfertave
private®®, Pé&r mé tepér, ky supozim u realizua dhe
né tremujorin e dyté erdhi deri tek zvogélimi I
blerjeve-neto té parasé né tregun e ké&mbimit
valutor, por efekti ishte afatshkurtér dhe né njé
masé mé té vogél se parashikimi, sipas skenarit
alternativ. Njékohésisht, efekte mé t& médha priten
pérmes kanalit financiar, né formén e flukseve
hyrése mé té vogla nga investimet direkte dhe
gasje e véshtirésuar e shtetit dhe sektorit privat né
huamarrje té re té jashtme. Megjithaté, rezultatet e
deritanishme né llogariné financiare té bilancit té
pagesave tregojné lévizje né drejtim té kundért, né

8 Paraja e jashtme e bleré né tregun e kémbimit valutor pérdoret pér té vlerésuar transfertat private né para té gatshme.
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kushte té huamarrjes konsiderueshém mé té larté
té vendit me vednet e jashtme dhe flukse mé té
mira né investimet e huaja direkte, pér dallim nga
pritiet né skenarin alternativ té ciklit té
projeksioneve té prillit.

Krahasimi i projeksioneve té PBB dhe inflacionit pér Magedoniné nga ana e organizatave té ndryshme

. Rritja reale e PBB, % Inflacioni (mesatare, %)

Organizata
2016 2017 2018 2016 2017 2018

FMN tetor 2016 2.2 3.5 3.5 0.1 0.8 1.5
Banka Botérore shtator 2016 2.0 3.3 3.7 -0.1 0.6 1.4
Komisioni Evropian néntor 2016 2.1 3.2 3.3 0.1 0.9 2.4
EBOR néntor 2016 2.1 3.0 - - - -
Koncensus Forkast tetor 2016 2.6 3.4 - 0.1 1.5 -
Banka kombétare e Greqisé tetor 2016 2.4 3.6 - - - -
Ministria e financave t& RM juli/tetor 2016 2.3 3.0 3.5 0.6 1.0 1.5
BPRM tetor 2016 2.3 3.5 3.7 0.0 1.3 2.0

Burimi: FMN, Pasqyra ekonomike botérore, tetor té vitit 2016; Banka Botérore, Raporti i rregulit ekonomik pér EJL nr. 10, shtator 2016; Komisioni Evropian, Projeksionet pér
ekonominé evropiane , néntor 2016; EBOR, Pasqyrat ekonomike regjionale, néntor 2016; Koncensus Forkast, tetor 2016; Banka kombétare e Greeqis€, Raporti pér
ekonomité me rritje té shpejté té EJL dhe Mediteranit , tetor 2016; Ministria e financave, Buxhetii RM pér vitin 2016 dhe 2017 dhe Strategjhia financiare 2017-2019,

korrik/tetor viti 2016; dhe BPRM.
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VI. Shtojcat analitike
Shtojca 1: Efektet nga dalja e Britanisé sé madhe nga Bashkimi Evropian - Bregzit®®

Mé 23 qgershor 2016 né Britani té Madhe u realizua referendumi né té cilin qytetarét
votuan pér dalje té Britanisé nga Bashkimi Evropian. Né periudhén paraprake jané béré
shumé pérpjekje pér té vlerésuar efektet afatgjata ekonomike nga dalja e mundshme e
Britanisé nga BE-ja si dhe té kanaleve té mundshme té transmetimit. Pérgjithésisht, &shté
vlerésuar se pasiguria éshté e madhe dhe ende éshté herét pér té dhéné vlerésime konkrete té
efekteve té késaj ngjarjeje mbi ekonominé britanike dhe ekonominé globale né térési. Megjithaté, ka
disa pika ku rezultatet e referendumit kishin efekte té shpejta, por kohézgjatja e té cilave véshtiré se
mund té vlerésohet. Né kuadér té késaj shtojce do té japim njé pérmbledhje té shkurtér té kétyre
efekteve afat-shkurtra, té ndikimit t& mundshém té kétij vendimi té Britanisé sé Madhe né ekonominé
Evropiane dhe té efekteve té€ mundshme té drejtpérdrejta dhe té térthorta né ekonominé e
Magedonisé.

Pika e paré, ku efektet e referendumit ishin té shpejta éshté vlera e Funtés britanike.
Reagimi i tregjeve financiare né rezultatet e referendumit solli njé rénie té shpejté dhe té€ mprehté té
vlerés sé funtés britanike, e cila né periudhén nga 23 gershor deri né 01 korrik u zvogélua pér 11%
ndérsa luhatshméria afatshkurtér e funtés kundrejt dollarit amerikan u rrit né ményré té
konsiderueshme. Edhe pse, gjaté muajit korrik, funta britanike arriti té kthej njé pjesé té vogél té
vlerés sé humbur, ende éshté paqgarté se si do té jené perceptimet e investitoréve pér
géndrueshmériné e ekonomisé britanike dhe nése ky trend i forcimit té funtés do té vazhdojé.

Pritjet pér ndryshimet e ardhshme té normés bazé té interesit té Bankés Qendrore té
Anglisé jané dhéné né pikén e dyté, ku vendimi i pér té dalé Britanisé kishte efekt.
Ndryshe nga pritjet e tregjeve né muajin maj, pér ulje t& moderuar té normave té interesit né afat té
shkurtér dhe rritjen e saj mé té theksuar né periudhén e ardhshme, pritjet e fundit tregojné njé rénie
shumé mé té thellé dhe mé té gjaté té normés sé interesit dhe rritje té saj t& moderuar né periudhén
e ardhshme. Pritjet e tilla i tregojné perceptimet aktuale té investitoréve pér rimékémbje té ngadalté
té ekonomisé britanike nga ajo gé pritej deri tani.

Ndryshime té ngjashme jané vérejtur né rendimentet e obligacioneve geveritare dhjeté-
vjecare. Menjéheré pas referendumit, rendimentet e obligacioneve britanike dhjeté-vjecare shénuan
rénie dhe edhe pse nuk pritet qé efektet globale té Bregzitit do té jené té médha, megjithaté né kété
periudhé éshté vérejtur zvogélim paralel edhe tek rendimentet e obligacioneve geveritare dhjeté-
vjecare té SHBA-ve dhe Gjermanisé. Lévizja e métejshém e kétyre rendimenteve, né masé té€ madhe
do té varet nga pritjet e investitoréve né lidhje me zhvillimet e ardhshme ekonomike, efektin e daljes
nga BE-ja né produktivitetin afatgjaté dhe kapacitetin pér rritje té Britanisé, efektet e saj globale dhe
reagimet e bankave gendrore té kétyre ekonomive.

Né tregjet e aksioneve, shikuar pérmes indekseve té vecanta kompozite, reagimi fillestar
i vendimit té Britanisé sé Madhe pér té dalé nga BE-ja ishte i ndryshém. Indekset, té cilat
jané té bazuara né kompani, performancat e té ciléve nuk jané té varura nga ekonomia britanike
shénuan rritje té& caktuar. I tillé Eshté SiP500, i cili nén ndikimin e rritjes sé vlerés sé dollarit amerikan
né korrik shénoi rritje. Nga ana tjetér, indeksi i cili pérfshin njé numér té kompanive, profitabiliteti i té
cilave varet nga arritjet e ekonomisé britanike (i tillé éshté FTSE250), né korrik ishte 2.5% nén vlerén
gé kishte para referendumit. Korrigjime rénése té ¢mimeve té aksioneve té bankave britanike né
periudhén nga referendumi e deri mé 01 korrik ishin mé té theksuara, me njé rénie prej rreth 20%.
Megjithaté, té gjitha kéto lévizje ndodhin né njé kohé& shumé té shkurtér, disa prej tyre nuk jané
shumé té theksuara dhe tani pér tani éshté e véshtiré té vlerésohet nése kéto tendenca do té
vazhdojné dhe né ¢faré mase do té reflektojné pritshmérité pér ndryshimet né bazat ekonomike.

85 Shkurtesa mé shpesh e pérdorur pér daljen e Britanisé s& Madhe nga Bashkimi Evropian. Shtojca né pjesén mé t& madhe
pérmban konstatime nga:: Bank of England “Speech — Brexit and monetary policy”, Financial stability report (July 2016),
Bank of England, Capital economics, Rubini Global economics, Dhingra S. at all (2016) “The consequences of Brexit for UK
trade and living standards, “Global Counsel (2016) Brexit, the impact on UK and EU".
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Njé segment shumé i réndésishém, pér té cilin gjithashtu ekzistojné té dhéna té
disponueshme dhe i cili tregon njé reagim ndaj referendumit, jané pritjet dhe besimi i
subjekteve ekonomike, té cilét veprojné si né anén e kérkesés né ekonomi, ashtu edhe né
prirjen pér té investuar, dhe me kété edhe né produktivitetin dhe potencialin afatgjaté
pér rritje. Té dhénat e fundit pér besimin e konsumatoréve né Britaniné e Madhe tregojné njé rénie.
Pér mé tepér, jané pérkeqgésuar edhe pritjet né pérputhje me anketat hulumtuese té planeve té
kompanive pér investime dhe vende té reja pune. Kéto hulumtime shfagin plane dukshém mé
pesimiste né kété drejtim, pas shpalljes sé rezultateve té referendumit. Edhe pse me shumé gjasé
kéto ndryshime né pritjet jané reagim i paré dhe i tepéruar, megjithaté ato tregojné pér rritjen e
pasigurisé dhe pérkeqgésim té caktuar té pritjeve.

Qartazi dhe ashtu sig pritej, efektet e para té referendumit né Britani t€ Madhe u ndjené né tregjet
financiare, ku pasiguria e rritur dhe rénia e besimit kané shkaktuar rénie té funtés britanike, zvogélim
té rendimenteve té letrave shtetérore me vleré dhe ulje t& ¢cmimeve té aksioneve té bankave dhe
kompanive britanike.

Grafik 1 Lévizja e treguesve té vegcanté para dhe pas referendumit né Britani t& Madhe

Rendimenti i obligacioneve shtetérore 10 vjecare Lévizjet e kursit té& kémbimit- BM/SHBA
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Burimi: Blumberg.

Ende éshté herét té vlerésohet efekti i Bregzitit né mjedisin global makroekonomik dhe
mé konkretisht né ekonominé e BE-sé. Duke pasur parasysh periudhén e shkurtér nga
referendumi, hulumtimet ekonomike qé pérqgéndrohen né vlerésimin e efekteve
potenciale, mé sé shumti kané té béjné me kanalet e transmetimit dhe japin vlerésime
sasiore, té cilat jané té shoqéruara me njé dozé té madhe té pasigurisé. Né pérgjithési,
pritet qé efekti globale do té jeté mjaft i kufizuar, me pérjashtim té vendeve té BE-sé, ku
mé sé shumti do té ndjeheshin ndikimet negative. Kjo éshté vértetuar edhe né raportin e
fundit t& FMN-s& (World Economic Outlook korrik 2016)® ku, edhe pérkundér performancave mé té
mira nga fillimi i vitit 2016, éshté béré njé rishikim rénés i rritjes ekonomike botérore pér 0,1 piké
pégind né krahasim me projeksionet e muajit prill®” né vitin 2016 dhe 2017, dhe kjo si pasojé e
rezultatit té referendumit né Britani t& Madhe. Pér sa i pérket efektit né Eurozoné, FMN-ja theksoi se
ai ishte negativ dhe kryesisht &shté rezultat i pasigurisé né rritje né planin ekonomik, politik dhe
institucional dhe rrjedhimisht, nga efektet e pafavorshme né besimin e konsumatoréve dhe sektorit té
biznesit. Megjithaté, pér shkak té rezultate mé té mira qé nga fillimi i vitit, sipas FMN-sé pritjet pér
rritje né eurozoné né vitin 2016 jané rishikuar pozitivisht me tendecé rritése, né krahasim me
projeksionin e muajit prill pér 0.1 piké péqind, né kushte té pritshmérive negative té rritjes pér vitin

8 World Economic Outlook, Update July 2016.
8 Skenari bazé nuk pérfshin largimin e Britanisé sé Madhe nga BE-ja.
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2017 pér 0.2 piké péqgind. Pér mé tepér, né pérputhje me "konsensus forkast", analistét ekonomiké
presin gé efekti i Bregzitit né rritjen e eurozonés do té jeté negative né vitin aktual dhe té ardhshém,
dhe até pér 0.1 piké péqind respektivisht 0.5 piké péqind té PBB-sé. Duke pasur parasysh réndésiné
gé BE-ja ka pér ekonominé e Maqgedonis€, sidomos si partneri mé i réndésishém tregtar, me
pjesémarrje prej 77.2% té eksportit né vitin 2015, pérgéndrimi i métutjeshém né efektet e Bregzit né
rritjen e ekonomisé Evropiane né té njéjtén kohé éshté edhe pérgéndrim né kanalet e térthorta té
transmetimit t&€ ndikimeve té€ mundshém negative edhe né performancén ekonomike té ekonomisé
vendore.

Grafik 2 Efektet e Bregzit né rritjen e eurozonés, Britanisé sé Madhe dhe SHBA-ve
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Burimi: ,Koncenzus forkast".

Pritet qé ndikimi i Bregzit né BE-né do té transmetohet népérmjet disa kanaleve,
kryesisht té ndaré né dy kategori, politike dhe ekonomike. Edhe pse réndésia e faktoréve
politiké éshté e madhe, pérmes rritjes sé euroskepticizmit né shtetet tjera, problemet e emigracionit
dhe trajtimin e gytetaréve té vendeve té BE-sé né Britani té Madhe dhe anasjelltas, ribalancim i fugisé
votuese té vendeve né kuadér té institucioneve té BE-sé, dhe efekte té tjera, megjithaté né fokus té
analizave té métejshme jané kanalet ekonomike té transmetimit. Si pika kryesore té cenueshmérisé
sé ekonomisé sé BE-sé nga vendimi pér daljen e né Britanisé sé Madhe jané:: 1) lidhshméria
tregtare; 2) investimet e huaja direkte; 3) sektori financiar dhe 4) rritja e pasigurisé.
Madje, ekziston dallim i madh tek vendet anétare té BE-sé pér sa i pérket ekspozimit té tyre ekonomik
ndaj Britanisé sé Madhe - nga vende té tilla si Holanda, Irlanda dhe Qiproja, ku cenueshmériaéshté
mé e theksuar pér shkak té lidhjeve té forta tregtare, investive dhe financiare, deri tek njé pjesé e
vendeve t& EQLIL dhe Italisé®®, ku lidhshméria e drejtpérdrejté me ekonominé britanike &shté shumé
e vogél.

Kanali tregtar i transmetimit éshté mijaft i réndésishém pér vendet e BE-s€, pasi gé dalja e Britanisé
sé Madhe nga BE-ja do mund té nénkuptojé edhe hegjen e shkémbimit té liré t& mallrave né mes té
kétyre dy ekonomive®. Analizuar né nivel té Bashkimit Evropian, eksporti drejt Britanisé sé
Madhe paraget 7.1% té eksportit té pérgjithshém né vitin 2015, ose e shprehur si
pjesémarrje né PBB-sé ajo éshté 2.2%. Pjesa mé e madhe e kétij eksporti u referohet
produkteve me njé shkallé té larté té pérpunimit, té tilla si makineri dhe pajisje transportuese dhe
produkte kimike. Shikuar individualisht né shtetet anétare té BE-s&, vérehen dallimet né nivelin e
lidhshmérisé tregtare. Né fakt, duke pasur parasysh lidhjen historike dhe gjeografike, Republika e
Irlandés dallohet si vendi me lidhjet mé té forta tregtare me Britaniné e Madhe, e cila gati 14%™ té
eksportit i realizon me ekonominé britanike. Gjithashtu, pjesémarrje té larté né eksportin e
pérgjithshém drejt Britanisé sé Madhe kané edhe Holanda (9.3%), Belgjika (8.9%), Gjermania (7.5%)
dhe Qiproja (7.3%). Réndésia e madhe e tregut britanik pér kéto vende reflektohet edhe pérmes

8 Né& pérputhje me analizat e "Global Counsel" (BREXIT: The impact on the UK and the EU), nga korriku 2015, Kroacia,
Sllovenia, Rumania dhe Bullgaria, sé bashku me Italing, jané mé pak té ekspozuara ndaj rrezigeve gqé do té dilnin nga
Bregziti.

8 Gjaté daljes sé Britanisé nga BE-ja, lévizja e liré e mallrave me vendet e tjera té BE-sé nuk do té jeté e vlefshme. Megjithaté,
gjaté negociatave pér daljen e Britanisé nga BE-ja do té negociohej edhe pér modelin bashképunim té€ ardhshém tregtar dhe
ekonomik me BE-né, e cila nuk pérjashton Iévizjen e métejshme té liré t& mallrave né mes té dy ekonomive.

0 Té dhénat mbi shkémbimin e jashtém tregtar pér vitin 2015.
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treguesve relativé (pjesémarrja e eksportit drejt Britanisé né PBB). Pérveg tyre, ekspozim mé i larté
vérehet edhe tek shtetet anétare nga Europa Qendrore-Lindore gjegjésisht Sllovakia, Republika Ceke
dhe Hungaria, ku né vitin 2015 pjesémarrja e eksportit né drejt Britanisé si pérgindje e PBB-sé arriti
4.8%, 4.5% dhe 3.3%.

Grafik 3 Eksporti drejt Britanisé sé Madhe, Grafik 4. Bilanci tregtar né tregtiné me Britaniné e
pjesémarrje né eksportin e pérgjithshém Madhe, si % e PBB-sé
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Burimi: Eurostat.

Né aspektin e shkémbimit tregtar ndérmjet Britanisé s& Madhe dhe Bashkimit Evropian, Britania e
Madhe ka shénuar deficit tregtar me 23 shtete anétare té BE-sé né vitin 2015. Zvogélimi i gasjes né
kété treg potencialisht do té nénkuptonte edhe eksport neto mé té ulét pér pjesén mé té madhe té
vendeve té BE-sé, e cila sidomos éshté e theksuar né Holandé, Belgjiké, Gjermani dhe vendet e EQL,
ku né vitin 2015 éshté realizuar suficit i theksuar tregtar né shkémbimin tregtar me Britaniné. Rrezik
shtesé bazuar né kanalin tregtar mund té dal né rast té njé zhvlerésimi té theksuar té funtés britanike
kundrejt euros, e cila do té shkaktonte zvogélimin e konkurrencén sé produkteve Evropiane né
krahasim me ato britanike dhe njé tjetér zvogélim té ndjeshém té konkurrencés né sektorin e
shérbimeve, pér té cilén arsye destinacionet turistike té vendeve té Europés jugore jané vecanérisht
té cenueshme.

Kanali i dyté pérmes té cilit mund té trasnmetohen rreziget né ekonominé e BE-sé jané investimet e
huaja direkte. Né fakt, njé numér i konsiderueshém i korporatave té médha Evropiane kané
investime né Britaniné e Madhe, dhe pér té kété ato jané té ndjeshme ndaj daljes sé kétij
vendi nga BE-ja. Né radhé té paré, kéto kompani mund té pésojné ulje té ndjeshme té vlerés pér
shkak té ndryshimit té kursit té kémbimit euro/funté, ndérsa rreziget shtesé jané rezultat i
ndryshimeve legjislative, ndryshimet né tatimimin dhe rritjen e pasigurisé. Né té njéjtén kohé&, mund
té pritet gqé Britania e Madhe do té fokusohet né rritjen e aftésisé sé saj konkurruese né térhegjen e
IHD-ve, pérmes ndryshimit té sistemit té& tatimeve dhe legjislacionit social si dhe liberalizimin e
pérgjithshém té ekonomisé, me cka do té béhej mé konkurruese né krahasim me vendet e rrepta
anétare té BE-sé. Ekonomité mé té ekspozuar né bazé té kétij kanali jané Holanda (50.7% té PBB-
sé), Irlanda (22.4% té PBB-s&) dhe Qiproja (18.5% té PBB-s€) ndérsa né mbaré BE-né investimet e
huaja direkte né Britaniné e Madhe kapi vlerén e 6.3% té PBB-sé. Megjithaté, edhe pérkundér
rrezigeve nga ky kanal ekzistojné pérparési té caktuara potenciale afatgjate pér ekonominé e BE-sé.
Dalja e Britanisé s& Madhe nga tregu i vetém Evropian mund ti ndryshojé vendimet investive té
korporatave (nga BE-ja dhe jashté BE-sé€) dhe té zhvendosin projektet e tyre pér investuese nga
Britania e Madhe drejt ekonomive té BE-sé.

I Rrezik shtesé pér kéto ekonomi éshté pérgendrimi i larté i eksportit té industrisé sé automobilave.
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Grafik 5 Investitorét mé té réndésishém té huaj Grafik 6 Pérfituesit mé té réndésishém té

nga BE-ja né Britaniné e Madhe investimeve té huaja direkte né BE nga Britania e
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Burimi: Eurostat.

Qiproja
Hungaria
Danimarka
Gjermania

Rreziget qé rrjedhin nga sektori financiar jané té lidhura me ekspozimin bankar té BE-sé
ndaj Britanisé sé Madhe dhe réndésiné qé kjo ekonomi ka né sigurimin e shérbimeve
financiare. Ekspozimi i pérgjithshém i bankave nga BE-27 ndaj amviserive britanike si dhe sektorit
korporativ dhe qgeverisg, &shté rreth 5% e aktives sé sistemit bankar né kéto vende®. Edhe pse
rreziku agregat né nivel té sistemit bankar Evropian nuk éshté vecanérisht i larté, analizuar né nivel té
vendeve té vecanta, ekzistojné dallime té theksuara. Né rastin e Spanjés, ekspozimi ndaj Mbretérisé
sé Bashkuar llogarité té jeté afér 16% té aktives sé pérgjithshme bankare, ndérsa mbi mesataren
Evropiane jané dhe Irlanda (8%) dhe Gjermania (6%). Sa i pérket aspektit té dyté, shérbimet
financiare, rreziku nga ky kanal do té shprehej edhe me zvogélimin e likuiditetit dhe rritjen e ¢mimit
té shérbimeve financiare né Europé&, duke pasur parasysh se Londra paraget gendré financiare té
Europés, me rolin mé té madh né sigurimin e njé gamé té gjeré té produkteve financiare.

Né fund, rreziku nga rritja e pasigurisé pér shkak té prolongimit té daljes sé Britanisé sé
Madhe nga BE-ja, mund té tregohet té jeté mé i démshém pér BE-né, dhe né ményré pérkatése
edhe pér ekonominé e Magedonisé. Pasiguria rreth Bregzitit mund té shpie né uljen e besimit dhe
rritjen e pérmbajtjes ndaj té investuarit si nga investitorét vendas dhe ashtu edhe ato té huaj né BE.
Kushtet negative ekonomike mund té vérshojné edhe né ekonominé e Magedonisé pérmes kanaleve
té zakonshém dhe financiar.

%2 How would EU countries be affected by Brexit? - Welles Fargo Securities, April 2016.
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Grafik 7 Ekspozimi i ekonomisé sé Magedonisé ndaj Britanisé sé Madhe
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Burimi: BPRM.

Rreziget indirekte nga dalja e Britanisé sé€ Madhe nga Bashkimi Evropian mbi ekonominé
e Maqgedonisé padyshim se do té varen nga efektet né Bashkimin Evropian, si partneri
joné mé i réndésishém tregtar. Efektet e mundshme té drejtpérdrejta, duke pasur
parasysh lidhjen e vogél té& ekonomisé vendore me até britanike jané vlerésuar si té ulta.
Ekzistojné disa kanale té drejtpérdrejta népérmjet té cilave aktiviteti i brendshém ekonomik mund té
jené potencialisht i ndjeshém ndaj zhvilimeve né ekonominé britanike pas Bregzitit. Pér njé
ekonomi té vogél dhe té hapur mé i réndésishém éshté kanali tregtar, gjegjésisht
shkémbimi i mallrave me kompanité britanike. Pjesémarrja e Britanisé sé Madhe né
shkémbimin e jashtém tregtar té pérgjithshém é&shté relativisht i ulét dhe pér periudhén 2010-2015
arriti né mesatarisht 6.5% té PBB-sé dhe pothuajse né térési rrjedh nga komponenta e importit, né
kushte té njé eksporti t& papérfillshém té mallrave. Pjesémarrja mesatare e importit t€ mallrave nga
Britania né importet e pérgjithshme té mallrave pér periudhén 2010-2015 arriti né 9.2%, ndérsa
pjesémarrja mesatare né PBB pér té njéjtén periudhé ishte 5.9%. Analiza e mallrave té importuara
nga ekonomia britanike shpie né njé pérgendrim té larté t& importit té platinit dhe metaleve té tjera
té grupit platinés (pjesémarrje strukturore prej rreth 90% té importeve té analizuara né vitin 2015).
Ekspozimi i drejtpérdrejté né zhvillimet né ekonominé britanike mund té shihet edhe
pérmes investimeve té drejtpérdrejta dhe ndryshimit né kursin e kémbimit. Gjendja e
investimeve té direkte té investitoréve nga Britania né ekonominé vendore né vitin 2014 arriti né
1.7% té PBB-s&, apo paraget njé pjesé shumé té vogél té investimeve té pérgjithshme direkte prej
47.2% té PBB-sé. Ndikimi i ndryshimit né vierén e funtés britanike gjithashtu éshté vlerésuar si e
vogél, duke pasur parasysh pjesémarrjen e saj té vogél né disa kategori kryesore ekonomike. Késhtu,
pér shembull, struktura valutore e borxhit té jashtém bruto té& Magedonisé tregon pjesémarrje mé té
madhe (rreth 81.8% té borxhit té& pérgjithshém, né pesé vitet e fundit) té borxhit t& denominuar né
euro, e ndjekur nga borxhi i marré né dollaré amerikané dhe jen japonez (6.7% respektivisht 1.2%),
ndérsa né valuta té tjera qé pérfshin edhe funtén britanike pérbéjné 10.3% té borxhit té jashtém
bruto né pesé vitet e fundit. Me kété rast, borxhi né funté britanike éshté shumé i vogél apo i
papérfillshém, duke treguar njé rrezik té papérfillshém nga lévizjet e fundit té funtés britanike. Pér mé
tepér, pjesémarrja e funtés britanike né strukturén valutore té depozitave dhe kredive né bilancet e
sistemit bankar vendor &shté i paréndésishém, me cka edhe rreziku nga ndryshimet e médha né
vlerén e késaj valute éshté minimal. Rreziku i transmetimit t€ gjendjes sé pérkeqésuar ekonomike nga
Britania népérmjet kanaleve financiare, kryesisht pérmes sektorit bankar ka qgéné gjithashtu i
pamjaftueshém pér shkak té lidhjeve té dobéta financiare mes dy ekonomive.

Né térési, rezultati i referendumit né Britani t&é Madhe pér daljen e vendit nga Bashkimi Evropian
kishte efekte té shpejta né lévizjet e tregjeve financiare né muajin e kaluar. Rénia e vlerés sé funtés
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britanike dhe rritja e luhatshmérisé sé bursave né Europé jané efektet e para dhe kohézgjatja e tyre
éshté e pasigurt. Ende éshté herét pér té dhéné njé vlerésim té ploté té ndikimeve mbi ekonominé e
BE-sé dhe ekonominé e Magedonisé. Efektet e drejtpérdrejta nga dalja e Britanisé sé Madhe nga BE-

ja mbi ekonominé e Magedonisé vlerésohen si té vogla, ndérsa rrezik potencial paraget transmetimi
indirekt i efekteve pérmes BE-sé, si partneri joné mé i réndésishém tregtar.
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Shtojca 2: Madhésia dhe pérqgendrimi i sistemit bankar

Mbajtja e njé sektori bankar té shéndetshém, té géndrueshém dhe efikas paraget
parakusht té domosdoshém pér pasur njé rritje té pérshpejtuar ekonomike né njé vend.
Né anén tjetér, disa hulumtimeve tregojné efektet e mundshme negative mbi ekonominé,
nése sistemi bankar éshté i madh apo tepér i pérqendruar. Né fakt, studimet né vitet e fundit
tregojné se ekziston njé prag mbi té cilin madhésia e aktivitetit bankar ndérlidhet me rritje mé té ulét
dhe té ndryshueshme ekonomike, me efekte té€ mundshme shtesé né stabilitetin financiar dhe
géndrueshmériné fiskale. Pasojat e tilla t& mundshme té rritjes sé tepéruar té sistemit bankar
ndérlidhen me rritjen e menjéhershme té€ madhésisé sé bankave individuale, pérgendrim mé té larté
té sistemit té pérgjithshém dhe levave gjithnjé mé té médha tek bankat e médha. Gjithashtu, sistemi i
madh bankar shpie né marrje té tepéruar té rrezikut nga ana e bankave, gjé gé rrit mundésiné pér
pasje té krizave financiare.

Né kété analizé té shkurtér pérshkruese prekim pyetjen nése sistemi bankar i
Maqgedonisé éshté shumé i madh pér nevojat e ekonomisé soné reale, ku kjo éshté e
motivuar nga analiza e Késhillit Evropian pér rreziqget sistemike pér gjendjen e sistemit
bankar né Europé®. Véshtirésia dhe sfida e njé analize té tillé géndron né pércaktimin sasior té
fjalés "tepér i madh". Né fakt, né literaturén ekonomike nuk ekziston asnjé tregues i vetém pérmes té
cilit do té vinim né pérfundim, né ményré definitive nése madhésia e sistemit bankar &shté né kuadér
té "normales"”, ose se ajo tanimé pérbén rrezik pér rritjen ekonomike dhe perspektivat e ardhshme té
ekonomisé vendore. Megjithaté, ekzistojné disa tregues té cilét ofrojné indikacione té caktuara pér
rritjen e mundshme té tepruar té aktivitetit bankar, té tilla si madhésia e aseteve té bankave dhe
ekspozimi i pérgjithshém kreditor si pjesémarrje né PBB, rritja e realizuar e aktiveve dhe kredive né
vitet e fundit, pérgendrimi i sektorit bankar, levave, modelit té€ funksionimit dhe aktiviteteve té
bankave etj. Pér té nxjerré pérfundim mbi pérshtatshmériné e madhésisé sé sistemit bankar té
Magedonisé, disa prej kétyre treguesve i analizojmé né ményré individuale dhe né ményré shtesé i
krahasojmé me treguesit e vendeve té tjera té krahasueshme té rajonit™. Analiza krahasuese me
vendet e rajonit jep njé pasqyré mé té qarté pér gjendjen aktuale té sistemit bankar dhe ajo éshté e
realizueshme duke marré parasysh ngjashmérité né aspektin e pozicionimit, zhvillimit dhe
funksionimit té sistemeve té tyre bankare. Né fakt, duke filluar nga vitet e 1990-ta, kéto sisteme
bankare iu ishin nénshtruar pastrimit masiv té bilanceve té gjendjes sé bankave, reforma té thella né
kornizén rregullative dhe mbikéqyrése, konsolidimit té theksuar, rikapitalizim dhe privatizim nga ana e
investitoréve t&€ médhej té huaj. Si rezultat i kétyre proceseve, nga fillimi e deri né mesin e viteve
2000-ta, vendet e rajonit arritén té vendosin njé sektor bankar té shéndoshé dhe efikas.

Né kuadér té analizés, treguesit relevant ndahen né dy grupe té ndryshme. Né pjesén e
paré té analizés ne fokusohemi né treguesit qé kané té béjné me madhésiné e sektorit
bankar, e shprehur pérmes pjesémarrjes né aktivet e pérgjithshme té sektorit bankar dhe
té aktivitetit kreditor né PBB-né dhe normés e tyre vjetore té rritjes. Grupi i dyté
pérbéhet nga treguesit gé lidhen me pérgendrimin e sistemit bankar té tillé si numri i
bankave né sistemin bankar, pjesémarrja e aktives té bankave mé té médha né aktivet e
pérgjithshme té sektorit bankar, indeksin e Herfindahlit dhe profitabilitetin e bankave mé
té médha. Né sistemin bankar té Magedonisé, né fund té vitit 2015, pjesémarrja e aseteve té
pérgjithshme té bankave dhe kredive té pérgjishme né PBB-sé ishte 75.6% dhe respektivisht 50%, e
cila paraget ngecje té konsiderueshme pas ekonomive té zhvilluara né Eurozoné, por éshté mé i ulét
edhe se pjesa mé e madhe e vendeve tjera té rajonit. Asetet e pérgjithshme té sistemit bankar té
vendeve tjera té rajonit né fund té vitit 2015 |évizin né vargun nga 59% né Kosové (i cili Eshté i vetmi
vend me pjesémarrje mé té ulét té aseteve té bankave né PBB krahasuar me sistemin bankar té
Magedonisé) né 118% té PBB-sé né Kroacia, ndérsa pjesémarrja e aktivitetit kreditor né kéto vende
lEviz né vargun nga 35% né Kosové respektivisht 67% né Kroaci. Nga analiza e kétij kriteri té
thjeshté dhe krahasimi i tij me vendet e tjera té rajonit, do t& mundnim té konstatojmé se madhésia e
sistemit bankar t& Magedonisé nuk devijon shumé nga mesatarja e rajonit dhe madje edhe ngec pas
né krahasim me shumicén e vendeve.

% European Systemic Risk Board, Reports of the Advisory Scientific Committee, “Is Europe overbanked?”, No. 4/June 2014.
4 Né analizén jané pérfshiré: Shqipéria, Bosnja dhe Hercegovina, Kroacia, Serbia, Mali i Zi dhe Kosova.

77



Eﬁ‘ Raporti tremujor, néntor, viti 2016

TIRE/

Grafik 1. Pjesémarrja e aseteve té Grafik 2. Pjesémarrja e kredive té
pérgjithshme té sistemit bankar né PBB-né pérgjithshme té sektorit bankar né PBB-né
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Nése analizohet né bazé kumulative, asetet e bankave vendore dhe aktiviteti i tyre
kreditor shénojné rritje pér rreth 30 piké pérgind té PBB-sé, respektivisht 27 piké
pérqgind. té PBB-sé né periudhén 2005-2015, e qé paraqet njé rritje té konsiderueshme
té pjesémarrjes sé tyre né ekonominé vendore. Rritja e tillé e fugishme e kétyre
treguesve mund té jeté sinjal pér rritje té shpejté dhe té tepruar té sektorit bankar né
Maqgedoni, me cka paraqitet nevoja pér analizé té hollésishme té tyre. Pra, né qofté se
analizojmé né ményré dinamike vérehet se né kuadér té periudhés sé analizuar, bankat funksionojné
né dy faza té ndryshme té ciklit ekonomik: né fazén e "bumit" para fillimit té krizés financiare globale
dhe né fazén menjéheré pas fillimit té krizés financiare (ose né anglisht bust). Pé&r mé tepér, né fazén
e paré, sistemi bankar i Magedonisé karakterizohet me njé rritje té forté té aseteve té pérgjithshme
dhe aktivitetit kreditor, me ¢ka rritja kumulative pér periudhén 2005-2008 éshté rreth 15 piké pérqind
e PBB-sé, respektivisht 19 piké pérqgind e PBB-s&, ose rritja vjetore mesatare prej 5 piké pérqind té
PBB-sé respektivisht 6.2 piké pérgind té PBB-s€. Né anén tjetér, né fazén e dyté, rritja vjetore e
kétyre treguesve né periudhén 2009-2015 éshté dukshém mé modeste dhe mesatarisht arrin né 2.2
piké pérqind té PBB-sé gjegjésisht 1.2 piké pérgindje té€ PBB-sé. Krahasuar me vendet e tjera né
rajon, situata éshté relativisht e ngjashme, por kjo tregon se Magedonia éshté njé nga vendet e pakta
né rajon né té cilin né periudhén e paskrizés, pjesémarrja e kredive né PBB vazhdon té rritet. Kjo
dinamiké éshté pasqyrim i bazave té shéndosha ekonomike dhe sistemit bankar té shéndoshé dhe té
géndrueshém, me cka edhe rezistenca ndaj krizés ishte e madhe. Né rajon, né periudhén e analizuar,
asetet e pérgjithshme té bankave dhe aktiviteti kreditor shénojné rritje té ndjeshme, por megjithaté
ajo éshté mé e forté né periudhén para fillimit té krizés. Né periudhén e dyté, pérve¢ ngadalésimit té
rritjes, né disa vende vérehet edhe rénie né pjesémarrjen e kétyre treguesve né PBB. Késhtu,
pjesémarrja e aseteve té pérgjithshme té bankave ne Malin e Zi éshté mé e ulét pér 12 piké pérgind
né krahasim me nivelin e vitit 2008, ndérsa pjesémarrja e kredive né PBB shénon pérshtatje rénése
né Mal té Zi (pér 36,6 piké pérqgind té€ PBB-s€) dhe Kroacia (pér 0.8 piké pérgind té PBB-s&). Sipas
dinamikés sé l|évizjes sé aseteve té pérgjithshme té bankave dhe aktivitetit t& tyre kreditor né
periudhén e analizuar dhe sidomos né vitet e fundit, mund té konkludojmé se madhésia e sistemit
bankar té& Magedonisé &shté kuadér té "normales".
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Grafik 3. Rritja mesatare vjetore e aseteve té Grafik 4. Rritja mesatare vjetore e kredive té
pérgjithshme té sektorit bankar (né piké pérgjithshme té sektorit bankar, (né piké
pérgind té PBB-s€). pérqgind té PBB-s€).
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Né kontekst té grupit té dyté té treguesve qé kané té béjné me konkurrencén, pérvoja e
vendeve ekonomikisht té pérparuara té Bashkimit Evropian vé né dukje se rritja e
sistemit bankar né Bashkimin Evropian dhe rritja e aseteve té bankave té saj mé té
médha jané dy fenomene té lidhura ngushté. Konkretisht, ashtu si rritet madhésia e
sistemit bankar, ai béhet gjithnjé e mé i pérgendruar. Né rastin e Maqgedonisé, né
pérputhje me analizén e njé pjese té treguesve relevant té pérqgendrimit té sektorit
bankar, sistemi bankar i Maqgedonisé bie né grupén e vendeve me njé pérqgendrim
relativisht té larté. Késhtu, pjesémarrja e aseteve té bankave té cilat pérbé&jné grupin e "bankave
té médha"®> né asetet e pérgjithshme té sektorit bankar éshté relativisht e larté dhe né fund té vitit
2015 arriti né 67.1% (pjesémarrja e aseteve té tre dhe pesé bankave mé té médha té sistemit z& gati
60% respektivisht 75%). Nga ana tjetér, indeksi Herfindahl gradualisht dhe né ményré té vazhduar
zvogélohet, me ¢'rast Magedonia me njé vleré té indeksit prej 1390 né fund té vitit 2015, i takon
grupit té vendeve me njé pérgendrim té€ pranueshém té sektorit bankar. Né qofté se treguesit
analizohen né raport me numrin e pérgjithshém té bankave né sistemin bankar vendor (gjithsej 15
banka), del né pah fragmentimi i larté i sistemit toné bankar, d.m.th vérehet njé numér relativisht i
madh i bankave gé kané pjesémarrje relativisht t& ulét né aktivet e pérgjithshme té sektorit bankar
dhe si té tillé, zEné vetém njé pjesé té vogél té sektorit t€ pérgjithshém bankar. Né rastin e
Magedonisé, aktiva e pérgjithshme e "bankave té vogla" né fund té vitit 2015, paraget vetém 3.7%
té aktives sé pérgjithshme té sistemit bankar dhe nga viti 2005 né ményré té vazhduar shénon rénie
(me pérjashtim té vitit 2011 dhe 2013). Konstatime té ngjashme shfaq edhe analiza e profitabilitetit
té bankave sipas grupeve té bankave®. Né fakt, né fund té vitit 2015, rezultati financiar i realizuar i
bankave té médha kishe pjesémarrje prej 79.2% té profitabilitetit té& pérgjithshém té sektorit bankar,
ndérkohé gé bankat e vogla nga viti 2008 vazhdimisht krijojné humbje. Treguesit e tillé sugjerojné se,
né periudhén e kaluar shumévjecare, kéto banka edhe mé tej nuk krijojné mjaftueshém té ardhura té
larta dhe té géndrueshme, gjé qé do iu kishte siguruar rezultate pozitive financiare né ményré té
vazhdueshme dhe perspektiva afatgjata pér mbijetesé. Prandaj, vérehet qarté nevoja gé njé pjese e
bankave té kétij grupi té ndryshojné modelin biznesor, té ndryshojné strategjiné e operimit ose té
bashkohen me njé banké tjetér.

% Mé 31.12.2015, kufijté mes grupeve té bankave jané 32,100 milioné mes bankave t& mesme dhe t& médha dhe 8,000
milioné mes bankave té vogla dhe t&€ mesme (shumat kané té b&jné me aktivet e bankave.)

% Né grupin e bankave té médha bé&jné pjesé katér banka, ndérsa né grupin e bankave té mesme shtaté banka. Tre bankat
tjera i pérkasin grupit té bankave té vogla.
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Grafik 5. Pjesémarrja né aktiven e Grafik 6. Pjesémarrja né rezultatin financiar té
pérgjithshme té sektorit bankar vendor realizuar té sektorit bankar vendor
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Situata lidhur me pérgendrimin e sistemit bankar éshté e ngjashme edhe tek vendet e
tjera té rajonit. Né fakt, pjesémarrja e tre gjegjésisht pesé bankave té para né aktiven e
pérgjithshme té vendeve té analizuara pér vitin 2015 léviz mesatarisht rreth 54% gjegjésisht rreth
69%, gjé qgé tregon njé pérgendrim relativisht té larté té sistemit té tyre bankar. Né pérputhje me
analizén e indeksit té Herfindahlit né fund té vitit 2015 pérgendrimi i sistemit bankar né té gjitha
vendet e analizuara éshté né kuadér té kufijve té pranueshém (nén pragun prej 1800) dhe
mesatarisht léviz rreth 1,300. Pérsa i pérket profitabilitetit, rezultati i pérgjithshém financiar i realizuar
ende éshté i pérgendruar né disa banka té médha dhe me réndési sistemike, gjé qé tregon se pjesa
tjetér e sektorit bankar dhe né vecganti bankat e vogla né fakt veprojné né, ose nén pragun e
efikasitetit”’. Né pérputhje me analizén e numrit t& pérgjithshém té bankave qé operojné né kuadér
té sistemeve té tyre financiar, edhe pse ky tregues né vetvete nuk do té thoté se sektori bankar éshté
tepér i madh apo shumé i vogél pér nevojat e ekonomisé sé njé vendi, materiali i botuar kohét e
fundit nga BQE®®, vleréson se megjithaté numri i bankave né shumicén e vendeve té analizuara éshté
me té vérteté i larté né raport me ekonominé e tyre, duke adresuar nevojén pér konsolidim té
métejshém.

Grafik 7. Pjesémarrja aktives sé tre gjegjésisht pesé bankave mé té médha né aktiven e pérgjithshme
té sektorit bankar, né%
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%7 Né pérputhje me raportet pér stabilitetin financiar nga bankat gendrore pérkatése.
% ECB, Occasional Paper No 164, "Financial Stability Challenges in EU candidate and potential countries candidate countries",
August 2015.
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Grafik 8. Indeksi i i Herfindahlit pér aktiven e Grafik 9. Numri i pérgjithshém i bankave né
pérgjithshme té sektorit bankar fund té vitiit 2015
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Duke pasur parasysh rolin e réndésishém té nivelit té pérgendrimit té sistemit bankar pér
stabilitetin financiar té njé vendi, e rrjedhimisht edhe né zhvillimin e pérgjithshém
ekonomik, situata aktuale né Maqedoni, por edhe né vende té tjera té rajonit, sugjeron
né nevojén e métejshme pér konsolidimin e kétyre sistemeve bankare. Késhtu, shikuar né
aspekt té perspektivés afatmesme dhe afatgjaté, njé nevojé e tillé pér konsolidim nuk éshté e
papérfillshme, dhe ajo gé éshté ndoshta mé e réndésishme, né pérputhje me zhvillimet e fundit dhe
presionet pér té ruajtur profitabilitetin e bankave, njé nevojé e tillé né té€ ardhmen me shumé gjasa
do té vijé gjithnjé e mé shumé né shprehje.

Né pérgjithési, vilerésimi i pérshtatshmérisé sé madhésisé dhe pérgendrimit té sistemit bankar nuk
mund té bazohet né njé tregues té vetém, dhe as qé ekziston njé prag i vecanté i cili qarté do té
tregonte Iéndueshmériné e mundshme né kété aspekt. Shumé karakteristika té tjera strukturore té
ekonomisé dhe té sistemit bankar jané gjithashtu shumé té réndésishme né nxjerrjen e pérfundimeve
né kété sferé. Megjithaté, analiza joné e disa treguesve té réndésishém lidhur me madhésiné e
aseteve dhe kredive té pérgjithshme té bankave, jep indikacione té caktuara se "madhésia" e sistemit
bankar t& Magedonisé éshté i pérshtatshém pér nevojat reale té€ ekonomisé vendore. Né pérputhje
me grupin e dyté té treguesve gé lidhen me pérgendrimin e sistemit bankar, né strukturén e sistemit
bankar té€ Maqgedonisé ekziston hapésiré pér konsolidim té€ métejshém té tij, me cka do té
kontribuonte métej pér njé sistem financiar té shéndoshé, té qgéndrueshém dhe efikas dhe
rrjedhimisht, rritje stabile dhe té géndrueshme ekonomike.
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