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Parathënie

Objektivi kryesor i politikës monetare në Shqipëri është arritja dhe ruajtja e stabilitetit 
të çmimeve, e përkufizuar në terma sasiorë si ruajtja e inflacionit rreth nivelit 3%.

Nëpërmjet përmbushjes së këtij objektivi, politika monetare nxit rritjen e 
qëndrueshme dhe afatgjatë të vendit, promovon stabilitetin financiar dhe mbështet 
rritjen e mirëqenies së përgjithshme shoqërisë.

Në përputhje me parimet e përcaktuara në Dokumentin e Politikës Monetare, Banka 
e Shqipërisë zbaton një politikë monetare të orientuar nga e ardhmja, konsistente, 
të balancuar, të kujdesshme dhe transparente. 

Analiza ekonomike dhe monetare në këtë raport mbështetet mbi të dhënat statistikore 
dhe cilësore të disponuara deri në datën 25 korrik 2019.
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Fjala e Guvernatorit

Informacioni i ri i marrë në analizë tregon një ngadalësim të rritjes ekonomike 
në gjysmën e parë të vitit dhe një rënie të normës mesatare të inflacionit në 
tremujorin e dytë. Kahu i këtyre zhvillimeve ishte i pritur nga Banka e Shqipërisë, 
por ngadalësimi i ritmit të rritjes rezultoi më i lartë se pritjet tona. 

Analiza e informacionit të disponuar sugjeron se kjo dinamikë pasqyron, në 
masën më të madhe, goditje oferte, efekti i të cilave pritet të jetë afatshkurtër. 
Banka e Shqipërisë vijon të presë përmirësim të ritmit të rritjes në afatin e 
mesëm, përmirësim i cili do të ndihmojë kthimin e ekonomisë në ekuilibër dhe 
të inflacionit në objektiv brenda këtij horizonti kohor.

***

Inflacioni vjetor mesatar rezultoi 1.4%, kundrejt nivelit 1.6% të regjistruar në 
tremujorin paraardhës. Në këndvështrimin e kompozimit të shportës, rënia 
e inflacionit pasqyroi rënien e inflacionit të ushqimeve, një fenomen ky i 
pranishëm dhe në partnerët e huaj tregtarë. Në këndvështrimin e faktorëve 
makroekonomikë, rënia e inflacionit pasqyroi rënien e inflacionit të artikujve të 
importit.

Në një horizont më afatgjatë kohor, vlerat e ulëta dhe nën objektiv të inflacionit 
pasqyrojnë nivelin ende të pamjaftueshëm të presioneve të brendshme 
inflacioniste - të diktuar nga shfrytëzimi ende jo i plotë i kapaciteteve prodhuese 
- dhe presionet e ulëta që vijnë nga inflacioni i importuar, të diktuara në një 
masë të madhe nga kursi ende i mbiçmuar i këmbimit. Efekti frenues i këtyre 
faktorëve pritet të vijë gradualisht drejt shuarjes gjatë dy viteve të ardhshme. 
Ecuria pozitive e tregut të punës dhe vlerësimet e bizneseve për shfrytëzim më 
të madh të kapaciteteve prodhuese mbështetin këtë pritje.

Sipas të dhënave të INSTAT-it, ekonomia shqiptare u rrit me 2.2% gjatë 
tremujorit të parë. Kjo ecuri pasqyron një ngadalësim të ndjeshëm të ritmit 
të rritjes, si në krahasim me tremujorin paraardhës ashtu dhe në krahasim me 
të njëjtin tremujor të një viti më parë. Ngadalësimi i ritmit të rritjes ka ardhur 
kryesisht si pasojë e rënies së prodhimit të energjisë elektrike, në përgjigje 
të kushteve jo të favorshme klimaterike. Ky faktor ngadalësues pati një efekt 
negativ prej 1.6 pikësh përqindjeje në rritjen ekonomike të tremujorit të parë. 
Ndonëse jo në këtë intensitet, ndikim i këtij faktori pritet të jetë i pranishëm 
edhe në pjesën e mbetur të vitit.
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Nga ana tjetër, komponentët kryesorë të kërkesës agregate – konsumi dhe 
investimet private – kanë vijuar të rriten, balanca e shkëmbimeve tregtare me 
jashtë është përkeqësuar, po ashtu si pasojë e rënies së prodhimit të energjisë 
elektrike, ndërsa politika fiskale ka pasur një natyrë konsoliduese në tremujorin 
e parë dhe lehtësuese në tremujorin e dytë.

Ndonëse nuk janë favorizuar nga klima e tensionuar politike, konsumi dhe 
investimet private janë zgjeruar në përgjigje të rritjes së të ardhurave të 
disponueshme, të nevojës për zgjerimin e kapaciteteve prodhuese, si dhe të 
kushteve të favorshme të financimit.

Politika monetare stimuluese ka krijuar një ambient financiar të karakterizuar 
nga norma të ulëta interesi dhe prime të reduktuara rreziku, duke nxitur rritjen e 
kreditimit, të konsumit dhe të investimeve.

Normat e interesit të kredisë vijuan të mbeten pranë niveleve më të ulëta 
historike dhe në tremujorin e dytë, duke mundësuar përmirësimin e mëtejshëm të 
aktivitetit kreditues. Ky përmirësim vihet re si në përshpejtimin në 6.8% të ritmit 
të rritjes së kredisë, ashtu dhe në zgjerimin e bazës së kësaj rritjeje. Reduktimi 
i vazhduar i kredive me probleme, procesi i konsolidimit të sektorit bankar, si 
dhe trendi rritës i kërkesës, kanë krijuar premisa për një kreditim gjithnjë e më 
të lartë në të ardhmen.

Kursi i këmbimit ka shfaqur tendenca të lehta mbiçmuese gjatë muajve të verës, 
në gjykimin tonë, si pasojë e rritjes sezonale të prurjeve të valutës. Megjithatë, 
norma e mbiçmimit vjetor të tij ka ardhur drejt rënies dhe efekti frenues që ai 
prodhon në ekonomi dhe inflacion po vjen drejt reduktimit.

Në përputhje me këto trende, Banka e Shqipërisë vlerëson se rritja ekonomike 
do të vijojë të mbetet në territor pozitiv në afatin e mesëm, e mbështetur nga 
kushtet e favorshme të financimit dhe bilancet e përmirësuara të agjentëve 
privatë. Rënia e prodhimit të energjisë elektrike do të sjellë një ngadalësim të 
përkohshëm të rritjes gjatë vitit 2019. Në vlerësimin tonë, luhatjet e prodhimit të 
energjisë nuk kanë efekte në trendin afatmesëm e afatgjatë të rritjes ekonomike 
apo në kostot e prodhimit. Për rrjedhojë, ato nuk ndikojnë vlerësimin tonë mbi 
pozicionin ciklik të vendit.

Ekonomia shqiptare pritet të kthehet në ekuilibër gjatë vitit të ardhshëm, duke 
krijuar premisa për rritje më të shpejtë të pagave dhe të kostove të brendshme 
të prodhimit. Inflacioni parashikohet të kthehet në objektiv në gjysmën e dytë të 
vitit 2021, i ndihmuar edhe nga stabilizimi i pritur i kursit nominal të këmbimit. 
Në krahasim me parashikimet e kaluara, efektet e goditjeve të ofertës dhe 
pasiguritë e shtuara në ekonomi kanë shtyrë momentin kohor të kthimit të pritur 
të inflacionit në objektiv.

Skenar bazë i parashikimeve ekonomike konfirmon përshtatshmërinë e qëndrimit 
aktual të politikës monetare, si dhe evidenton nevojën për një politikë monetare 



Raporti tremujor i politikës monetare, 2019/III

10Banka e Shqipërisë

më akomoduese në afatin e mesëm. Ky skenar parashikon se normalizimi 
i politikës monetare do të fillojë vetëm në prani të konsolidimit të trendeve 
pozitive të zhvillimit dhe të forcimit të qëndrueshëm të presioneve inflacioniste. 
Në përputhje me të, normalizimi i politikës monetare nuk pritet të fillojë më 
herët se tremujori i dytë i vitit 2020.

Paralelisht me zhvillimet e pritura sipas skenarit bazë, Banka e Shqipërisë 
konstaton se rreziqet e kahut të poshtëm janë shtuar në numër dhe janë rritur 
në probabilitet. Këto rreziqe burojnë si nga ambienti i jashtëm, ku ekonomia 
e Eurozonës po shfaqet në ngadalësim të vazhdueshëm, ashtu dhe nga ai i 
brendshëm, ku tensioni politik vazhdon të induktojë pasiguri dhe ku goditje 
të papritura në kursin e këmbimit mund ta shmangin atë më tej nga ekuilibri. 
Materializimi i këtyre rreziqeve do të pengonte kthimin e inflacionit në objektiv, 
duke bërë të nevojshëm reagimin e Bankës së Shqipërisë në drejtim të lehtësimit 
të mëtejshëm të qëndrimit të politikës monetare.
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1.	 Stabiliteti i çmimeve dhe politika 
monetare e Bankës së Shqipërisë

Ndonëse pozitiv, ritmi i rritjes ekonomike shënoi ngadalësim në gjysmën e 
parë të vitit, ndërsa inflacioni erdhi në rënie. Të dy këta tregues kanë rezultuar 
në kahun e poshtëm të pritjeve tona. Paralelisht me to, ambienti i jashtëm 
është përkeqësuar dhe tensioni i brendshëm politik nuk inkurajon rritjen e 
konsumit dhe të investimeve private. Nga ana tjetër, ambienti financiar ka 
vijuar të karakterizohet nga likuiditet i bollshëm dhe norma interesi të ulëta, 
duke u pasqyruar në një aktivitet kreditues në rritje. Po ashtu, mbiçmimi vjetor 
i kursit të këmbimit ka ardhur në reduktim në tremujorin e dytë.

Analiza e informacionit të disponuar sugjeron se ngadalësimi i rritjes 
ekonomike dhe rënia e inflacionit janë shkaktuar, në masën më të madhe, 
nga faktorë të përkohshëm të ofertës. Si të tillë, efekti i tyre pritet të jetë i 
pranishëm dhe në tremujorët në vazhdim, duke gjeneruar projeksione për 
një rritje ekonomike dhe inflacion më të ulët gjatë vitit 2019, por duke mos 
ndikuar trendet e zhvillimit të pritur të vendit në afatin e mesëm.

Rritja ekonomike parashikohet të vijë në përmirësim në vitet 2020-2021, 
duke sjellë rritjen e mëtejshme të punësimit, të pagave dhe të presioneve 
të brendshme inflacioniste. Paralelisht me të, stabilizimi i pritur i kursit 
të këmbimit dhe afrimi i tij me vlerat e diktuara nga fondamentet, do të 
ndihmojnë në kthimin e inflacionit në objektiv brenda vitit 2021. Në përputhje 
me këto parashikime, qëndrimi aktual i politikës monetare vlerësohet të jetë i 
përshtatshëm. Politika monetare pritet të mbetet në kahun stimulues edhe në 
horizontin afatmesëm.

Megjithëse skenari bazë mbetet pozitiv, rreziqet e kahut të poshtëm janë 
shtuar dhe dominojnë horizontin afatshkurtër e afatmesëm të parashikimit. Në 
veçanti, përkeqësimi i mëtejshëm i ambientit të huaj, tensionimi i mëtejshëm i 
situatës së brendshme politike, apo një forcim i mëtejshëm i kursit të këmbimit, 
do të kishin efekt negativ në rritjen ekonomike dhe në inflacion. Materializimi 
i këtyre rreziqeve mund të bëjë të nevojshëm një reagim në kahun lehtësues 
të politikës monetare.

Inflacioni mesatar i tremujorit të dytë rezultoi në nivelin 1.4%, duke shënuar 
rënie nga tremujori paraardhës. Reduktimi i tij ka ardhur thuajse tërësisht 
nga rënia e inflacionit të çmimeve të produkteve bujqësore. Mallrat e tjera të 
shportës së konsumit kanë vijuan të japin kontribute të ulëta por të qëndrueshme 
në normën vjetore të inflacionit.
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Në aspektin makroekonomik, rënia e inflacionit pasqyron reduktimin e 
inflacionit të importuar dhe nivelet ende të ulëta të presioneve të brendshme 
inflacioniste. Reduktimi i inflacionit të importuar është diktuar nga ngadalësimi 
i inflacionit në vendet partnere dhe përçimi më i plotë në çmime i forcimit të 
kursit të këmbimit gjatë vitit të shkuar. Ndikimi negativ i kursit të këmbimit në 
inflacion vlerësohet të ketë kulmuar në tremujorin e dytë dhe pritet të zbutet 
gradualisht në tremujorët në vijim. Nga ana tjetër, rritja ende e ulët e pagave 
dhe e kostove të prodhimit në ekonominë vendase mban të ulëta presionet e 
brendshme inflacioniste.

Aktiviteti i brendshëm ekonomik vijoi të rritet në gjysmën e parë të vitit 2019, 
por me një ritëm më të ulët rritjeje se një vit më parë. Sipas të dhënave të 
INSTAT-it, prodhimi i brendshëm bruto u rrit me 2.2% në tremujorin e parë, 
duke shënuar ngadalësim kundrejt normës 3.3% të rritjes të regjistruar në 
tremujorin paraardhës. Reduktimi i ritmit të rritjes erdhi si pasojë e rënies së 
prodhimit të energjisë elektrike dhe e problemeve të përkohshme në sektorë 
specifikë të ekonomisë. Në veçanti, reduktimi i prodhimit të energjisë elektrike 
kontribuoi me -1.6 pikë përqindje në rritjen ekonomike të tremujorit të parë. 
Ky efekt do të vijojë të jetë i pranishëm edhe gjatë dy tremujorëve pasues. 
Nga këndvështrimi i kërkesës agregate, burimi kryesor i rritjes ishte zgjerimi 
i konsumit dhe investimeve private, të mbështetura, ndër të tjera, edhe nga 
kushtet e favorshme të financimit dhe zgjerimi i kredisë bankare.

Ngadalësimi i rritjes ekonomike në tremujorin e parë dhe i inflacionit në 
tremujorin e dytë rezultoi më i fortë sesa pritjet tona. Në veçanti, ndikimi 
negativ i prodhimit të energjisë elektrike në rritjen ekonomike ishte më i lartë se 
vlerësimet tona fillestare. Ky ndikim do të vijojë të jetë i pranishëm dhe në pjesën 
e mbetur të vitit 2019 dhe pritet të sjellë një ritëm më të ulët rritjeje kundrejt 
atij të regjistruar vitin e shkuar. Gjithashtu, reduktimi i çmimeve bujqësore shkoi 
përtej efektit të pritur sezonal, në kontekstin e një inflacioni të ulët të çmimeve 

të ushqimeve në rajon dhe në botë. Ky efekt pritet të 
jetë i pranishëm dhe në tremujorët në vazhdim.

Banka e Shqipërisë vlerëson se këto goditje oferte 
pritet të jenë kalimtare dhe se ato nuk ndikojnë 
pozicionin ciklik të ekonomisë (shih Hapësirën 
informuese 3). Ky gjykim mbështetet dhe nga ecuria 
pozitive e tregut të punës në tremujorin e parë, 
karakterizuar nga rritja e punësimit dhe rënia e shkallës 
së papunësisë. Së bashku me vlerësimet për rritjen e 
shfrytëzimit të kapaciteteve prodhuese të bizneseve, 
ato krijojnë premisa për rritjen e presioneve mbi 
kostot e prodhimit dhe, më tej, të inflacionit.

Politika monetare stimuluese ka kontribuuar në 
krijimin e një mjedisi financiar me norma të ulëta 
interesi, likuiditet të bollshëm dhe prime të ulëta 

Gra�k 1. Pozicioni ciklik i ekonomisë dhe 
in
acioni bazë 

Burimi: Instat, Banka e Shqipërisë.
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rreziku, si dhe ka frenuar presionet mbiçmuese mbi kursin e këmbimit. Normat 
e interesit të depozitave dhe të kredive në lekë mbeten pranë niveleve më të 
ulëta historike, ndërkohë që rritjet e yield-eve të letrave me vlerë të qeverisë 
në muajt e fundit nuk janë transmetuar në segmente të tjera të tregut financiar. 
Ritmi vjetor i mbiçmimit të kursit të këmbimit ka ardhur në rënie, duke reduktuar 
ndikimin e tij shtrëngues në kushtet e financimit.

Normat e ulëta të interesit, rritja e kërkesës dhe përmirësimi i ofertës, kanë 
sjellë një përshpejtim të lehtë të kreditimit. E rregulluar për kursin e këmbimit 
dhe kreditë e nxjerra jashtë bilancit, kredia për sektorin privat ka shënuar një 
rritje vjetore prej 6.8% në tremujorin e dytë, një normë rritjeje kjo më e lartë 
se ajo e regjistruar në tremujorin e parë. Zgjerimi i portofolit të kredisë ka 
qenë më i balancuar, si në drejtim të strukturës valutore ashtu dhe në drejtim të 
përfituesve dhe të destinacionit të saj. Kështu, krahas rritjes së qëndrueshme të 
kredisë për individë, rritje ka njohur edhe kredia për biznese.

Transmetimi i stimulit monetar në ekonomi pritet të forcohet në të ardhmen. 
Reduktimi i mëtejshëm i rrezikut të kredisë, konsolidimi i sistemit bankar dhe 
rritja më dinamike e kërkesës për kredi pritet të stimulojnë një rritje më të shpejtë 
të aktivitetit kreditues.

Informacioni i ri i marrë në analizë nuk ka ndryshuar në mënyrë të qenësishme 
skenarin tonë bazë të pritjeve për ecurinë e ekonomisë dhe të inflacionit në 
horizontin kohor afatmesëm. Megjithatë, ky informacion ka bërë të nevojshëm 
rishikimin për poshtë të parashikimeve tona për ecurinë e rritjes ekonomike 
dhe të inflacionit gjatë vitit 2019. Po ashtu, ai ka shtyrë lehtësisht në kohë si 
momentin e pritur të kthimit të qëndrueshëm të inflacionit në objektiv, ashtu dhe 
momentin e pritur të fillimit të normalizimit të politikës monetare. Së fundi, ky 
informacion sugjeron se rreziqet e kahut të poshtëm janë forcuar.

Gra�k 2. Norma bazë e interesit (majtas) dhe ecuria ditore 
e kursit të këmbimit eur/lek

Burimi: INSTAT, Banka e Shqipërisë.
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Në skenarin bazë, rritja ekonomike parashikohet të vijë në përmirësim në 
horizontin afatmesëm, e mbështetur nga kushtet e favorshme të financimit, nga 
rritja e punësimit dhe e të ardhurave të familjeve, nga shfrytëzimi më i mirë i 
kapaciteteve prodhuese të bizneseve, si dhe nga rritja e eksporteve. Zgjerimi i 
kërkesës agregate do të mundësojë një rritje të mëtejshme të kërkesës për punë 
dhe të punësimit, çka pritet të sjellë rritje më të shpejtë të pagave dhe të kostove 
të prodhimit. Paralelisht me forcimin e presioneve të brendshme, edhe presionet 
e huaja inflacioniste pritet të vijnë në rritje, si pasojë e shuarjes graduale të 
efektit frenues të mbiçmimit të kursit të këmbimit. Inflacioni parashikohet të 
luhatet rreth nivelit mesatar prej 1.5% për vitin 2019, dhe të kthehet në objektiv 
në gjysmën e dytë të vitit 2021.

Ky skenar zhvillimesh sugjeron se qëndrimi aktual i politikës monetare mbetet 
i përshtatshëm dhe se ruajtja e kahut stimulues të politikës monetare do të 
jetë e nevojshme përgjatë gjithë horizontit kohor afatmesëm. Normalizimi 
i politikës monetare do të fillojë vetëm në prani të konsolidimit të trendeve 
pozitive të zhvillimit dhe të forcimit të qëndrueshëm të presioneve inflacioniste, 
por jo më herët se tremujori i dytë i vitit të ardhshëm. Në çdo rast, intensiteti i 
stimulit do të përshtatet me shpejtësinë dhe qëndrueshmërinë e përmirësimit të 
aktivitetit ekonomik.

Paralelisht me rikonfirmimin e skenarit bazë, Banka e Shqipërisë konstaton se 
rreziqet e kahut të poshtëm kanë ardhur në rritje. Mjedisi i jashtëm ekonomik 
paraqitet në përkeqësim të vazhdueshëm, si në drejtim të rritjes ekonomike 
ashtu dhe të presioneve të ulëta inflacioniste që burojnë prej tij. Gjithashtu, 
vijimi apo forcimi i tensionit të brendshëm politik mund të rritë më tej pasigurinë, 
duke u shoqëruar me rënie të konsumit dhe të investimeve të sektorit privat dhe 
ngadalësim të ritmit të rritjes ekonomike. Së fundi, ndonëse me një probabilitet 
më të ulët se më parë, rreziqet mbi kohëzgjatjen dhe ndikimin e mbiçmimit të 
kursit të këmbimit dhe mbi qëndrueshmërinë e përmirësimit të kredisë, vijojnë të 
jenë të pranishme.

Materializmi i këtyre rreziqeve do të kishte ndikime serioze në pritjet tona për 
të ardhmen dhe mund të kërkojë rishikimin në kahun lehtësues të qëndrimit të 
politikës monetare.
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2.	A mbienti i jashtëm i ekonomisë

Ekonomia botërore po ndjek një tendencë ngadalësuese që prej mesit të 
vitit të kaluar. Ky ngadalësim është i dukshëm si në ekonomitë e zhvilluara, 
ashtu edhe në vendet në zhvillim. Në vendet perëndimore po ndihet efekti i 
pasigurisë që mund të burojë nga kufizimet e tregtisë së lirë, procesi i Brexit-
it dhe problemet strukturore në disa vende të mëdha të Eurozonës. Në Kinë, 
rritja ekonomike ka shënuar ngadalësim në vlerat më të ulëta të dekadave të 
fundit.

Normat e inflacionit kanë shënuar norma të ulëta, si rezultat i rënies së 
çmimit të energjisë dhe të ushqimeve. Normat e inflacionit bazë vijojnë të 
qëndrojnë të dobëta, me presionet inflacioniste të zbehta. Bankat qendrore 
kryesore kanë lëvizur dhe sinjalizuar veprime të krahut lehtësues, në përgjigje 
të rritjes së ngadaltë të inflacionit dhe shtimit të rreziqeve mbi rritjen e pritur 
të ekonomive. Tregjet financiare kanë mbetur të qëndrueshme, me yield-et në 
trajektore rënëse.

2.1.	Ekonomia botërore

Ekonomia botërore ka ngadalësuar ritmet e rritjes në këtë pjesë të parë të vitit. 
Tensionet e vazhdueshme tregtare midis ShBA-së dhe Kinës, si dhe zgjerimi 
i mundshëm i proteksionizmit e efektet e tij në rang botëror, kanë frenuar 
rritjen ekonomike në vendet e zhvilluara. Kjo dukuri është pasqyruar edhe nga 
treguesit e vrojtimeve, të cilët sugjerojnë një dobësim në aktivitetin prodhues 

Gra�k 3. Treguesi i përbërë paraprijës i PBB-së (CLI) i disa vendeve kryesore 
(majtas) dhe in�acioni i vendeve kryesore (djathtas)

Burimi: OECD, Organizata për Bashkëpunim dhe Zhvillim Ekonomik, indeksi me vitin 2010 si vit bazë.
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botëror. Treguesit kryesorë paraprijës të rritjes ekonomike të OECD-së kanë 
shfaqur rënie në këto muaj, duke sugjeruar ngadalësimin e rritjes në afatin e 
shkurtër. Në këtë mjedis ekonomik, disa nga banka qendrore kryesore kanë 
nisur të marrin masa lehtësuese monetare, për të nxitur përmirësimin e pozicionit 
ciklik të ekonomive të tyre. Kushtet financiare, në përgjithësi, vazhdojnë të jenë 
të favorshme, duke dhënë një kontribut pozitiv në nxitjen e rritjes ekonomike. 
Inflacioni vijon të regjistrojë rënie, kryesisht si rezultat i efektit të çmimeve të 
energjisë dhe produkteve të saj. 

Ekonomia e SHBA-së
Ekonomia e ShBA-së shënoi rritje në tremujorin e parë të vitit, me një trend më të 
përshpejtuar të aktivitetit ekonomik. Faktori kryesor i rritjes ekonomike ka qenë 
përshpejtimi i investimeve private jorezidenciale. Shpenzimet konsumatore e ato 
të qeverisë federale, ndonëse regjistruan një zgjerim pozitiv, kanë ngadalësuar 
ritmin e rritjes. Eksportet neto kontribuuan pozitivisht, kryesisht si pasojë e 
ngadalësimit të importeve të ndikuara nga barrierat tregtare që qeveria ka 
vendosur ndaj importit të disa mallrave. Të dhënat paraprake sugjerojnë për një 
dobësim të konsumit të brendshëm në periudhën në vazhdim, kur do të zbehet 
efekti i lehtësimeve fiskale të ndërmarra vitin e kaluar e ku tensionet tregtare 
mund të rrisin paqartësinë për të ardhmen. Papunësia vijon të regjistrojë vlera 
afër niveleve më të ulëta të dy dekadave të fundit. Në muajin qershor, ajo 
regjistroi një rritje të lehtë, duke shënuar vlerën 3.7%.

Inflacioni ndoqi një trajektore rënëse në dy muajt e fundit, duke arritur 1.6% 
në muajin qershor, në reflektim të ecurisë së çmimit të naftës dhe të ushqimeve. 
Normat e inflacionit bazë mbeten të qëndrueshme, me presionet inflacioniste 
që nuk po ndikojnë në rritjen e tyre. Në këtë situatë, duke konsideruar edhe 
parashikimet për të ardhmen, Rezerva Federale ka sinjalizuar se mund të 
ndërhyjë, duke ndjekur një trajektore stimuluese të politikës monetare.

Gra�k 4. Disa prej treguesve kryesorë makroekonomikë

Burimi: Eurostat, BEA, BLS
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Ekonomia e Eurozonës
Ekonomia e Eurozonës është rritur me 0.4% në tremujorin e parë të vitit 2019, 
krahasuar me 0.2% në tremujorin e mëparshëm. Krahasuar me një vit më 
parë, rritja e PBB-së rezultoi 1.2%, duke ruajtur të njëjtin ritëm si në tremujorin 
paraardhës. Rritja ekonomike e Eurozonës është mbështetur tek kontributi 
pozitiv i shpenzimeve konsumatore, investimeve, dhe më pak tek kërkesa e 
huaj. Treguesit paraprakë të zhvillimeve ekonomike, si edhe ata të besimit për 
tre muajt e fundit, sugjerojnë zbutje të ritmit të rritjes ekonomike në tremujorët në 
vijim. Një nga faktorët që po ndikon këtë ngadalësim është efekti i tensioneve 
tregtare në kërkesën e huaj, të cilat kanë ndikuar veçanërisht në sektorin e 
prodhimit të Gjermanisë.

Inflacioni ka shënuar nivelet 1.2% dhe 1.3% në muajt maj e qershor. Duke 
përjashtuar muajin prill, ku inflacioni u ndikua nga efekte kalendarikë (1.7%), 
inflacioni në gjysmën e parë të vitit është luhatur rreth vlerave 1.1% dhe 1.5%. 
Treguesi i inflacionit bazë shfaqet në nivele të ulëta. Presionet inflacioniste 
vlerësohen të përmbajtura dhe me prirje të lehtë rritëse në afatin e mesëm.

Dy vendet kryesore partnere të Shqipërisë, Italia dhe Greqia, kanë shfaqur 
ecuri të ndryshme në tremujorin e parë të vitit. Ndërsa aktiviteti ekonomik në 
Itali është tkurrur, ai në Greqi ka shfaqur përmirësim. Në ekonominë italiane 
ecuria pozitive e shpenzimeve konsumatore, atyre qeveritare dhe investimeve, 
nuk ka nxitur prodhimin vendas, por është pasqyruar në pakësim të inventarëve. 
Gjatë vitit në vazhdim, ecuria ekonomike e Italisë pritet të vijojë e dobët, si 
pasojë e ngadalësimit në ekonominë e Eurozonës dhe problemeve strukturore 
të brendshme. Përshpejtimi i aktivitetit ekonomik në Greqi ka reflektuar rritjen e 
fortë të investimeve, të cilat kanë balancuar efektin e tkurrjes së shpenzimeve 
konsumatore dhe të atyre qeveritare. Inflacioni vjetor është në një trajektore 
rënëse prej dy muajsh në të dy vendet, duke u ndikuar nga ecuria e çmimit të 
ushqimeve. 

Gra�k 5. Eurozonë: indeksi i përbërë i prodhimit dhe PBB-ja tremujore (majtas), 
ecuria e treguesve të vrojtimit të besimit (mes) dhe treguesi i ndjesisë ekonomike 

dhe PBB-ja vjetore (djathtas)

Burimi: Markit, Eurostat, KE.
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Ekonomitë e Rajonit1

Vendet e rajonit kanë shënuar rritje ekonomike pozitive në tremujorin e parë të 
vitit, por në terma më të ngadaltë për disa nga ekonomitë më të mëdha. Norma 
e papunësisë ka qenë në rënie në të gjithë vendet, por nivelet e papunësisë 
mbeten të larta. Inflacioni ka ndjekur një trajektore rënëse në të gjithë vendet 
e rajonit. 

Aktiviteti ekonomik në Turqi vijoi të tkurret edhe në tremujorin e parë të vitit. 
Dobësia e kërkesës së brendshme ka vuajtur nënçmimin e monedhës, si pasojë 
e tensioneve politike. Shpenzimet konsumatore dhe investimet janë tkurrur, me 
shpenzimet qeveritare si të vetmin kontribuues pozitiv në rritje. Ekonomia e 
Kosovës ka përshpejtuar ritmin e rritjes në tremujorin e parë të vitit. Ecuria 
pozitive është mbështetur nga shpenzimet konsumatore, ato qeveritare dhe 
invesimet, ndërsa eksportet neto kanë ndikuar negativisht, falë rritjes së shpejtë 
të importeve. 

Aktiviteti ekonomik në Serbi ngadalësoi ritmin rritës në tremujorin e parë të 
vitit. Kontributi pozitiv në rritjen ekonomike i shpenzimeve konsumatore dhe 
i investimeve është frenuar nga ngadalësimi i shpenzimeve qeveritare dhe 
aktivitetit tregtar. Ekonomia e Maqedonisë së Veriut është zgjeruar me ritme 
më të shpejta. Ekonomia është mbështetur nga zgjerimi i fortë i investimeve, 
ndikuar edhe nga baza e ulët krahsuese. Kontributi i shpenzimeve konsumatore 
ishte disi më i zbehtë, ndërsa ai i atyre qeveritare ishte neutral. 

Normat e inflacionit vjetor kanë shënuar rënie në të gjithë rajonin në muajin 
qershor. Në të gjithë vendet, ndikimin kryesor e kanë ushtruar çmimet e 
transportit (naftës) dhe ushqimet e pijet alkoolike. Turqia vijon të regjistrojë 
norma inflacioni dyshifrore, duke vuajtur pasojat e nënçmimit të monedhës 
vendase dhe ecurinë ekonomike në tremujorët e fundit. 

Tabelë 1. Tregues ekonomikë për vendet fqinje
Ndryshimi vjetor i 

PBB-së
Inflacioni

vjetor
Norma e 

papunësisë
Vendet T1-2019 Qershor 2019 T1 - 2019
Itali -0.1 0.8 9.9*
Greqi 1.3 0.2 17.6**
Maqedoni e Veriut 4.1 0.3 17.8
Serbi 2.5 1.5 12.1
Turqi -2.6 15.7 13.0**
Kosovë 4.1 3.0 26.9
Shqipëri 2.2 1.3 12.1

Burimi: Institutet statistikore përkatëse. 
*maj 2019; **prill 2019.

1	 Vendet kryesore partnere tregtare që ndodhen jashtë Bashkimit Evropian (Kosovë, Maqedoni 
e Veriut, Serbi, Turqi). 
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2.2.	Çmimet e mallrave kryesore në tregjet 
botërore

Indekset kryesore të mallrave në muajin qershor kanë shënuar tkurrje vjetore, 
duke vijuar prirjen rënëse që prej mesit të vitit të kaluar. Indeksi i Çmimit të 
Ushqimeve dhe ai i Metaleve kanë shënuar një rritje negative pranë vlerës së 
një muaji më parë. Kërkesa më e ulët, sidomos në disa nga vendet në zhvillim 
ku prodhimi industrial zë një peshë të madhe, ka ndikuar në ecurinë e çmimit 
të metaleve, ndërsa çmimet e ushqimeve reflektojnë ecurinë më të dobët të 
ekonomisë botërore. Indeksi i Çmimeve të Energjisë ka regjistruar një tkurrje më 
të fortë, si pasojë e kërkesës më të ulët, ecurisë së dobët të ekonomisë në vendet 
e zhvilluara dhe pritshmërive më të dobëta për të ardhmen. Çmimi i naftës 
Brent shënoi 64$/fuçi në muajin qershor, me një rënie vjetore prej 13.2%. 
Oferta më e lartë nga vendet jashtë OPEC-ut e muajve të fundit pritet të zbehet 
dhe çmimi i naftës të stabilizohet në vlera lehtësisht më të larta në periudhën 
në vazhdim2. Këto dinamika mund të ndikohen nga tensionet gjeopolitike në 
Lindjen e Mesme - rajonin më të madh naftëprodhues.

2.3.	Tregjet financiare ndërkombëtare

Bankat kryesore qendrore nuk kanë ndryshuar normat bazë respektive në 
tremujorin e dytë: FED-i ka lënë në 2.25% deri 2.5% intervalin objektiv të 
normës së interesit për fondet e saj; norma bazë e BQE-së është 0.0%; norma 
bazë e Bankës së Anglisë 0.75%; dhe ajo e Bankës së Japonisë -0.1%.

2	 Parashikime të Energy Information Administration në ShBA: “Short term energy outlook”, korrik 
2019. 

Gra�k 6. Ecuria e çmimit të naftës në tregun ndërkombëtar dhe vendas

Burimi: INSTAT, llogaritje të sta�t; indekset e Bankës Botërore; parashikime të EIA.
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Ringjallja e tensioneve tregtare nga fillimi i muajit 
maj, si dhe rishikimi për poshtë i perspektivës së rritjes 
ekonomike botërore, kanë ndikuar ecurinë e yield-eve 
në tregjet e kapitalit. Në këtë kontekst yield-et e titujve 
qeveritarë të vendeve të zhvilluara kanë ndjekur prirje 
rënëse prej muajit mars. Rënia e yield-eve afatgjata 
është ndikuar edhe nga deklaratat dhe vendimet e 
Rezervës Federale (FED) dhe BQE-së, të cilat janë 
perceptuar nga agjentët e tregut si vijim i politikave 
monetare lehtësuese. Diferencat e titujve të shteteve 
me nevoja konsolidimi fiskal ndaj obligacioneve të 
Gjermanisë janë reduktuar lehtas në këtë periudhë. 
Yield-et e obligacioneve të korporatave në tregjet e 
zonës euro gjithashtu janë ulur lehtas gjatë këtyre 
muajve, duke vijuar të mbeten poshtë vlerave të 
regjistruara para se të fillonte programi i blerjes së 
titujve të sektorit privat nga ana e BQE-së. Interesat 

e instrumenteve afatshkurtra në tregun e parasë në zonën euro nuk kanë 
ndryshuar, në përputhje me komunikimin e politikës monetare të BQE-së. Ato 
mbeten në nivele negative.

Euro ka vijuar ecurinë nënçmuese ndaj dollarit amerikan edhe gjatë tremujorit 
të dytë. Kjo prirje ka reflektuar kryesisht diferencat në politikën monetare të 
ndjekura nga këto dy ekonomi. Në muajin qershor, euro u këmbye me 1.129 
dollarë amerikanë, duke qenë 1.1% më poshtë nga niveli i fillimvitit. Në terma 
mesatarë vjetorë, euro u nënçmua me 4.8% në tremujorin e dytë.

Gra�k 7. Normat bazë të interesit të disa 
bankave qendrore

Burimi: Bankat qendrore (BQE, Fed, BJ dhe BA).
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Gra�k 8. Ecuria e disa treguesve �nanciarë në tregjet ndërkombëtare

Burimi: Bloomberg, Reuters dhe Eurostat.
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3. Tregjet financiare dhe zhvillimet monetare

Tremujori i dytë i vitit është karakterizuar nga një përmirësim i kushteve 
financiare në ekonomi dhe prime të përmbajtura të rrezikut, të cilat kanë 
mbështetur zgjerimin e aktivitetit kreditues të bankave. Nga ana tjetër, është 
vënë re një rritje graduale e yield-eve, e diktuar kryesisht nga kërkesa e 
qeverisë për financim, në një kohë që interesi për të investuar në titujt e borxhit 
të saj ka vijuar të jetë i lartë. Pavarësisht kësaj rritjeje, normat e interesit të 
kredisë janë shfaqur në rënie. Në tregun valutor, leku është mbiçmuar këtë 
tremujor, në linjë me sjelljen sezonale të tij. 

Zhvillimet në portofolin e kredisë konfirmojnë përmirësimin e ritmeve të rritjes 
së saj në tremujorin e dytë të vitit 2019. Kredia në lekë ka dhënë kontributin 
kryesor në zgjerimin e kredisë, ndonëse rritja e kredisë në valutë po ndjek 
një trajektore pozitive në vitin e fundit. Ndryshimet strukturore në sektorin 
bankar duket se kanë mbështetur përmirësimin gradual të aktivitetit kreditues, 
por megjithatë ka hapësirë për një balancim më të mirë të kërkesë-ofertës 
për kredi. Në kushtet e kërkesës së ulët për financim nga sektori privat dhe ai 
publik, ekspansioni monetar mbetet i moderuar dhe presionet e ardhura prej 
tij në inflacion janë të ulëta.

3.1.	Tregjet financiare

Tregu ndërbankar
Tregu ndërbankar e ka zhvilluar aktivitetin e tij brenda parametrave normalë. 
Normat e interesit në këtë treg kanë rezultuar lehtësisht me rënie në tremujorin e 
dytë kundrejt tremujorit të parë të vitit, duke ruajtur diferenca minimale kundrejt 
normës bazë. Luhatshmëria e tyre ka qenë gjithashtu në nivele të ulëta, pranë 
vlerave të vërejtura në tremujorin e parë të vitit. Vëllimet e tregtimit kanë qenë 
në të njëjtat nivele si edhe në tremujorin e parë, ku reduktimi i vëllimeve në 
transaksionet njëditore është kompensuar nga rritja e vëllimeve në transaksionet 
njëjavore. Transaksionet ndërbankare vijojnë të jenë të përqendruara në këto 
dy maturitete, por krahas tyre ka pasur edhe transaksione dy- apo treditore.

Banka e Shqipërisë ka vijuar të furnizojë sistemin bankar me likuiditet, nëpërmjet 
operacioneve të saj në treg. Përmbushja e nevojave të sistemit për fonde është 
kryer në kushte normale dhe në mungesë të presioneve të likuiditetit. Instrumenti 
kryesor i përdorur ka qenë repo njëjavore dhe shuma e injektuar nëpërmjet 
saj ka qenë më e lartë se në tremujorin e parë të vitit. Normat e interesit 
në ankandet e zhvilluara kanë rezultuar shumë pranë normës bazë. Krahas 
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injektimeve njëjavore, janë realizuar edhe injektime me maturitet dymujor, në 
nivele të ngjashme me ato të tremujorit të parë. 

Tregu i brendshëm valutor
Pas nënçmimit të shënuar në tremujorin e parë, leku është mbiçmuar në 
tremujorin e dytë, në linjë edhe me sjelljen sezonale të tij. Në terma nominalë 
efektivë3, leku është forcuar mesatarisht me 2.0% kundrejt tremujorit të parë të 
vitit. Krahasuar me vitin e kaluar, mbiçmimi efektiv i lekut ka vijuar moderimin 
gradual të nisur që prej fillimit të vitit. Në muajin qershor, ndryshimi vjetor 
i KNEK-ut shënoi 5.7%, nga 7.1% dhe 10.2% që shënonte përkatësisht në 
fund të muajit mars dhe në fund të vitit të kaluar. Trajektore të ngjashme ka 
shfaqur edhe kursi real i këmbimit: mbiçmimi real i lekut në terma vjetorë 
rezultoi 4.5% në fund të tremujorit të dytë, duke u përgjysmuar krahasuar me 
fundin e vitit të kaluar. Normat më të ulëta të inflacionit në vend, krahasuar 
me ato në vendet partnere tregtare, janë reflektuar në një mbiçmim real 
efektiv më të vogël se ai nominal në 12 muajt e fundit. Brenda shportës së 
monedhave, ndikimin më të madh e ka dhënë monedha evropiane dhe lira 
turke, dhe më pak juani kinez.

Mbiçmimi sezonal i lekut duket të jetë zhvendosur pjesërisht gjatë viteve të 
fundit, nga muaji korrik në muajt maj dhe qershor. Kjo sjellje tregon një shtrirje 
më të gjerë dhe nisje më të hershme të mbiçmimit sezonal të lekut në muajt 
e verës, e përkrahur dhe nga zgjatja e sezonit turistik në vitet e fundit. Në 

3	 Kursi nominal efektiv i këmbimit (KNEK) llogaritet kundrejt monedhave të pesë partnerëve 
tregtarë kryesorë (Itali, Greqi, Gjermani, Turqi dhe Kinë), duke përdorur peshat përkatëse në 
tregti. Me qëllim përllogaritjen e kursit lira/lek dhe juan/lek, kursi zyrtar referues mbetet ai i 
lirës turke dhe juanit kinez ndaj dollarit amerikan. Kursi real efektiv i këmbimit (KREK) llogaritet 
në mënyrë të ngjashme, por duke faktorizuar edhe normat e inflacionit në vend dhe në vendet 
partnere.

Gra�k 9. Operacionet e tregut të hapur të BSH-së dhe ecuria e normave të 
interesit në tregun ndërbankar

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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përgjithësi, tregtimi i monedhave të huaja në tregun valutor ka qenë i qetë dhe 
treguesit e rrezikut në të janë paraqitur në nivele normale.4

Monedha evropiane është mbiçmuar me 1.2% gjatë tremujorit të dytë të vitit. Ajo 
u kuotua mesatarisht me 124.3 lekë, 123.0 lekë dhe 122.0 lekë përkatësisht 
në muajt prill, maj dhe qershor, nga 124.6 lekë në tremujorin e parë të vitit. 
Në terma vjetorë, forcimi i lekut kundrejt euros ka ardhur duke u zbutur, duke 
zbritur në 3.1% në muajt maj dhe qershor. Zhvillimet e muajit korrik tregojnë për 
qëndrueshmëri të kursit eur/lek pranë nivelit mesatar të muajit qershor.

Ecuria e kursit usd/lek ka reflektuar ecurinë e dollarit amerikan kundrejt euros 
në tregun ndërkombëtar dhe njëkohësisht edhe forcimin e lekut kundrejt euros. 
Mbiçmimi i dollarit kulmoi në muajin prill, ku një usd u këmbye me 110.6 lekë, 
ose 5.0% më shumë se një vit më parë. Në muajt maj dhe qershor, dollari 
humbi sërish terren kundrejt lekut, duke zbritur në nivelin 108.1 lekë, shumë 
pranë nivelit të një viti më parë. Në javët e para të muajit korrik, monedha 
amerikane është tregtuar pranë niveleve të vërejtura në muajin qershor.

4	 Spread-et bid-ask dhe treguesit e luhatshmërisë kanë rezultuar në nivele të ulëta, në një kohë 
që në treg nuk janë vërejtur pritshmëri të njëanshme për mbiçmim apo nënçmim të kursit të 
këmbimit.

Gra�k 10. Ecuria e kursit të këmbimit në tregun vendas

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Hapësirë informuese 1. Kursi i këmbimit të lekut ndaj euros dhe 
faktorët përcaktues

Si një nga faktorët përcaktues të inflacionit dhe të zhvillimeve ekonomike, 
kursi i këmbimit ka një vëmendje të vazhdueshme në analizat dhe studimet 
tona. Ecuria e tij është karakterizuar nga tendenca mbiçmuese gjatë katër 
viteve të fundit, veçanërisht kundrejt euros, e cila është dhe monedha më e 
rëndësishme e shkëmbimeve tregtare dhe financiare në vend.I Analizat tona 
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sugjerojnë se trendi mbiçmues i lekut ka qenë gjerësisht në linjë me zhvillimet 
makroekonomike. Ai është mbështetur nga rritja krahasimisht më e shpejtë e 
ekonomisë shqiptare kundrejt partnerëve evropianë, nga përmirësimi i pozicionit 
të jashtëm të ekonomisë, dhe nga reduktimi i primit të rrezikut në tregjet e 

brendshme financiare.

Përtej trendit, ecuria e kursit shfaq dhe luhatje 
afatshkurtra, të cilat pasqyrojnë zhbalancime të 
përkohshme të kërkesës dhe të ofertës në tregun 
valutor. Një episod i ngjashëm ishte ai i gjysmës së 
parë të vitit 2018, ku rritja e përkohshme e ofertës 
solli pritje të njëanshme në tregun valutor dhe prodhoi, 
më tej, një çrregullim të funksionimit të tregut valutor 
dhe forcim të shpejtë të kursit të këmbimit. Ndërhyrja 
e Bankës së Shqipërisë rezultoi efektive në korrigjimin 
e sjelljes së tregut dhe ecuria e kursit iu afrua asaj 
historike. Mbiçmimi vjetor i lekut kundrejt euros erdhi 
në reduktim gjatë vitit 2019, duke arritur në 3.1% në 
periudhën maj-qershor, nga niveli maksimal prej 7.4% 
i shënuar në fund të vitit 2018.

Tremujori i dytë i vitit 2019 evidentoi sërish një forcim 
të lekut. Nisur nga sensitiviteti i shtuar që ka ky tregues, 
Banka e Shqipërisë vlerësoi shkaqet dhe faktorët 
e mundshëm që qëndrojnë pas tij. Konkluzionet e 
analizave tona sugjerojnë se: (i) mbiçmimi i kursit të 

këmbimit në tremujorin e dytë është në linjë me sjelljen sezonale të tij; (ii) faktorët 
fondamentalë nuk mbështesin forcim të shpejtë e të mëtejshëm të kursit, në 
ndryshim nga situata e vitit të shkuar; dhe, (iii) tregu valutor vijon të funksionojë 
në mënyrë normale. Konkluzionet e mësipërme do të argumentohen në vijim.

Sjellja sezonale
Në vitet e fundit, evidentohet një mbiçmim sezonal më i hershëm i lekut në muajt 
e verës. Kështu, forcimi karakteristik i lekut në sezonin e verës është zhvendosur 
pjesërisht nga muaji korrik në muajt qershor, maj, e deri-diku edhe në prill, çka 
përkon edhe me një fillim më të hershëm të sezonit turistik.

Gra�k 11. Ecuria vjetore e kursit eur/lek

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Gra�k 12. Ndryshimet mujore ndër vite për muajt maj, qershor dhe korrik

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Mbiçmimi i kursit në këta dy muaj të tre viteve të fundit është më i lartë se 
mesatarja afatgjatë, por mbetet gjithsesi brenda intervalit +/- 2 devijime 
standarde rreth kësaj mesatareje (Grafiku 12). Në këtë kontekst, edhe forcimi 
i kursit gjatë tremujorit të dytë duket se përkon me një forcim sezonal më të 
hershëm të tij.

Ecuria e faktorëve fondamentalë
Zhvillimet e deritanishme në sektorin e jashtëm të ekonomisë sugjerojnë një 
moderim të mbiçmimit të kursit të këmbimit krahasuar me një vit më parë. 
Zgjerimi i deficitit të llogarisë korrente në tremujorin e parë të vitit (Grafiku 13, 
majtas) u shoqërua me nënçmim të lekut gjatë kësaj periudhe dhe reduktim 
të ndjeshëm të forcimit vjetor të tij. Për tremujorin e dytë të vitit, të dhënat 
mbi shkëmbimet tregtare tregojnë për zgjerim të mëtejshëm të deficitit tregtar 
(Grafiku 13, djathtas), në mungesë të eksporteve të larta të energjisë në vitin e 
kaluar. Nga ana tjetër, të dhënat për hyrje-dalje të individëve për tremujorin e 
dytëII sinjalizojnë për një ndikim të moderuar të turizmit në mbiçmimin e kursit 
të këmbimit.

Funksionimi i tregut
Tregu valutor ka funksionuar brenda parametrave 
normalë. Si spread-et bid/ask, ashtu edhe luhatshmëria 
ditore e kursit, kanë qenë në nivele më të ulëta. 
Gjithashtu, treguesi i anshmërisë për mbiçmim/
nënçmim të kursit, i cili një vit më parë u rrit ndjeshëm, 
ka rënë gradualisht pranë nivelit optimal 1III. Këta 
tregues konfirmojnë se tregtimi i euros në treg ka 
reflektuar balancën e kërkesës dhe ofertës për euro, 
se niveli i pasigurisë së agjentëve të treg ka rënë, dhe 
se nuk ka pozicionime të njëanshme të tyre në kahun 
mbiçmues (apo nënçmues) të kursit.

Gra�k 13. Ecuria e de�citit të llogarisë korrente dhe e de�citit të tregtisë 
së mallrave

Burimi: Banka e Shqipërisë, INSTAT.
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Nisur nga këto premisa, mbiçmimi i kursit gjatë vitit 2019 pritet të vijë duke 
u moderuar, me një efekt të reduktuar të këtij mbiçmimi në treguesit e tjerë 
makroekonomik.

I	 Euro ka një peshë prej gati 80% në shportën e monedhave të përdoruara për llogaritjen 
e kursit efektiv të këmbimit.

II	 Bazuar në të dhënat e INSTAT-it për hyrje dalje të shtetasve të huaj - Korrik 2019. http://
www.instat.gov.al/al/temat/industria-tregtia-dhe-shërbimet/turizmi/publikimet/2019/
lëvizjet-e-shtetasve-qershor-2019/  

III	 Ky tregues llogaritet mbi ecurinë ditore të kursit dhe ndërtohet si raport i numrit të ditëve 
kur leku është mbiçmuar, kundrejt numrit të ditëve kur leku është nënçmuar. Vlera 1 e këtij 
raporti tregon për pritshmëri të barabarta të tregut për mbiçmim apo nënçmim të kursit, 
ose për rrezik të dyanshëm - mungesë pozicionimi të agjentëve për ecuri të kursit vetëm 
në një kah. Vlera më e madhe se 1 e raportit tregon për pozicionim të tregut në kahun 
mbiçmues të kursit dhe anasjelltas.

Tregu primar
Pas reduktimit të vazhdueshëm gjatë dy tremujorëve paraardhës, yield-et filluan 
të rriten në tremujorin e dytë. Ndryshimi i kahut është diktuar kryesisht nga rritja 
e kërkesës së qeverisë për financim në tregun e brendshëm, kërkesë kjo që ka 
qenë e ulët në tremujorët e mëparshëm, si rrjedhojë e emetimit të eurobondit 
në tetor të vitit të kaluar. Edhe pse interesi i sistemit bankar për të investuar në 
letra me vlerë të qeverisë ka vijuar të jetë i lartë5, rritja e kërkesës së qeverisë 
ka ushtruar presione rritëse mbi yield-et. Pavarësisht rritjes, yield-et janë në 
nivele më të ulëta se një vit më parë. Rritja ka qenë lehtësisht më e madhe në 
maturitetet e ulëta, duke sjellë një reduktim të lehtë në pjerrësinë e kurbës së 
yield-eve.

5	 Treguesi bid/cover për ankandet e bonove të realizuara në periudhën prill – korrik ka rezultuar 
pranë 1, sa edhe në tremujorin e parë. Ky tregues për ankandet e obligacioneve ka rënë në 
1.2 për këtë periudhë, nga 2.1 që ishte në tremujorin e parë.

Gra�k 15. Yield-et në tregun primar*

*Në gra�k janë përfshirë ankandet e kryera deri në datë 23 korrik 2019.
Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Yield-i mesatar i bonove 12-mujore u rrit në 1.81% në muajin korrik, nga 
1.12% që ishte në fund të muajit prill. Në mënyrë të ngjashme, yield-et e 
obligacioneve janë rritur gjithashtu ankand pas ankandi. Për maturitetet 2-, 3-, 
5-, 7- dhe 10-vjeçare, ato kanë rezultuar përkatësisht 2.22% (korrik), 2.31% 
(qershor), 3.43% (korrik), 4.24% (qershor) dhe 5.53% (korrik) në ankandet më 
të fundit, me një rritje prej 0.3 pikësh përqindjeje deri 0.8 pikësh përqindjeje 
nga ankandet paraardhëse të zhvilluar në muajt mars-prill.

Financimi i sektorit publik
Balanca fiskale rezultoi në një deficit prej rreth 6.8 miliardë lekësh në tremujorin 
e dytë të vitit, në pasqyrim të intensifikimit të ritmit të realizimit të shpenzimeve 
buxhetore. Deficiti buxhetor gjatë tremujorit të dytë u financua kryesisht 
nëpërmjet përdorimit të likuiditetit të krijuar një vit më parë, me 5.3 miliardë 
lekë, si edhe nëpërmjet emetimit të letrave me vlerë në tregun e brendshëm, në 
rreth 7.8 miliardë lekë. Huamarrja e huaj neto për tremujorin e dytë u zvogëlua 
me rreth 6.4 miliardë lekë. Kjo nënkupton ripagesa më të larta për borxhin e 
huaj, kundrejt tërheqjes së borxhit të ri për këtë periudhë kohore.

Shtimi i huamarrjes në letra me vlerë konsistoi kryesisht në letra me vlerë afatgjata, 
ku kërkesa e shtuar e aktorëve të tregut kundrejt këtyre instrumenteve përkoi 
me përqasjen e qeverisë për të përqendruar huamarrjen në këto maturitete. 
Gjatë tremujorit të dytë, spikati shtimi i huamarrjes në obligacione referencë 
me maturitet 3-vjeçar - një instrument i ri i shtuar tregut të letrave me vlerë në 
vitin 2019.6

Shtimi i huamarrjes në letra me vlerë u përballua tërësisht nga bankat tregtare, 
të cilat, ndryshe nga një tremujor më parë, rritën portofolin e tyre me rreth 7.1 

6	 Emetimi i obligacioneve referencë me maturitet 3-vjeçar është në vazhdën e emetimeve të 
obligacioneve referencë me maturitet 5-vjeçar, proces i nisur në 2018, me qëllim zhvillimin 
e mëtejshëm të tregut sekondar të letrave me vlerë. 

Gra�k 16. De�citi, instrumentet e �nancimit të tij (majtas) dhe �nancuesit në 
tregun e brendshëm (djathtas)*

*Vlerat mbi boshtin horizontal për de�citin në këtë gra�k nënkuptojnë që ka de�cit �skal, ndërsa ato 
nën zero nënkuptojnë su�cit �skal.

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë, Banka e Shqipërisë.
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miliardë lekë obligacione dhe bono thesari. Nga ana tjetër, individët kanë 
vijuar të jenë të tërhequr kundrejt pjesëmarrjes në tregun primar të letrave me 
vlerë, duke maturuar pjesërisht portofolin e letrave me vlerë që ata zotërojnë7. 
Reduktimi i portofolit të individëve në letra me vlerë të qeverisë, krahas strukturës 
që po merr tregu primar i letrave me vlerë8, reflekton sjelljen e individëve kundrejt 
këtyre instrumenteve të investimit. Gjatë tremujorit të dytë, në ngjashmëri dhe 
me të parin, institucionet financiare jobanka, kanë shfaqur kërkesë më të lartë 
kundrejt instrumenteve të borxhit të qeverisë.

3.2.	Normat e interesit të depozitave e të kredive 
dhe kushtet e financimit

Interesi mesatar për kredinë e re në lekë dhënë sektorit privat rezultoi 6.4% 
në tremujorin e dytë, lehtas më poshtë se tremujori i parë i këtij viti. Interesat 
e kredisë janë ulur disi për bizneset, por nuk kanë ndryshuar për individët. 
Interesat e kredisë për bizneset në këtë tremujor kanë reflektuar kryesisht uljen 
tek kategoria e investimeve në muajin qershor. Interesat për individët janë ulur 
disi për financimin e konsumit, ndërkohë që nuk kanë ndryshuar për kreditë 
hipotekare. 

Interesi mesatar për kredinë e re në euro për sektorin privat në tremujorin e 
dytë (4.1%) ka regjistruar ulje krahasuar me nivelin mesatar të tremujorit të parë 
(4.4%), por vijon të luhatet rreth niveleve të shënuara vitin e kaluar. Interesat 
e kredisë në euro janë ndikuar kryesisht nga ulja e tyre në kategorinë për 

7	 Në tremujorin e dytë, individët morën pjesë në ankandet e letrave me vlerë në një shumë 
rreth 2.1 miliardë lekë më të ulët nga ajo që u maturohej për të njëjtën periudhë kohore. Kjo 
sjellje e tyre ka vijuar për 4 tremujorët e fundit.

8	 Gjatë këtij viti, pjesa më e madhe e shtesës në huamarrje të brendshme ka konsistuar në letrat 
me vlerë që tregtohen në ankandet e titujve referencë, të maturitetit 3- dhe 5-vjeçar.

Gra�k 17.  Interesi i kredisë së re në lekë (majtas) dhe në euro (djathtas)

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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qëllime investimi. Gjithashtu, interesat për likuiditet kanë treguar rënie, por më 
të përmbajtur. Interesat e kredisë për konsum të individëve kanë regjistruar 
rritje këto muaj, ndërsa interesat e kredisë hipotekare për individët janë luhatur 
afër nivelit të tremujorëve të fundit. Diferencat e interesave të kredisë midis dy 
monedhave tregojnë rritjen e saj për bizneset dhe tkurrjen për individët.

Interesi mesatar për depozitat e reja me afat në lekë ka vijuar të ulet edhe këto 
tre muaj, ndonëse me vlera margjinale. Ai ka rezultuar 0.75% këtë tremujor, 
nga 0.92% në tremujorin e parë dhe 0.93% që është mesatarja e vitit 2018. 
Kjo ulje është formuar si tek maturitetet deri në një vit, edhe tek ato mbi një vit. 
Interesi mesatar për depozitat e reja me afat në euro u ul më tej në 0.12% 
këtë tremujor, nga 0.14% në tre muajt e parë të vitit. Ashtu si dhe interesat e 
depozitave në lekë, niveli i tyre gjendet në vlera minimale.

Gra�k 18. Interesi i depozitave të reja në lekë (majtas) dhe euro (djathtas)

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Gra�k 19. Kushtet dhe termat e kreditimit joçmimpërcaktues të kredisë për 
biznese (majtas) dhe individë (djathtas)*

*Vlerat në gra�k përfaqësojnë balanca neto të përgjigjeve të përftuara nga pyetësori i Vrojtimit të Aktivitetit 
Kreditues. https://www.bankofalbania.org/Politika_Monetare/Vrojtimet/Vrojtimi_i_aktivitetit_kreditues/. Kushtet jo-çmim janë 
gjeneruar si mesatare aritmetike e balancave të: komisioneve; madhësisë së kredisë, maturitetit të kredisë, 

kërkesës për kolateral në raport me kredinë e marrë dhe kushtëzimeve nga marrëveshja e kredisë.
Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Bazuar në perceptimin e bankave tregtare, kushtet dhe termat e kreditimit 
për bizneset u shtrënguan disi në tremujorin e dytë të vitit. Shtrëngimi i lehtë i 
kushteve joçmim u shfaq në reduktimin e madhësisë së kredisë, ndërkohë që 
elementet e tjera u raportuan të pandryshuara.

Për kategorinë e kredive për individë, bankat tregtare vlerësuan se kushtet dhe 
termat e kreditimit joçmim janë lehtësuar në tremujorin e dytë të vitit. Bankat 
shprehën si faktorë që përcaktuan përmirësimin e kushteve e termave të kreditimit 
joçmim: shtimin e madhësisë së kredisë, kërkesat më të ulëta për kolateral, si 
edhe zgjatjen e maturitetit të kredisë. Komisionet u raportuan të pandryshuara 
nga një tremujor më parë.

3.3.	Kreditimi i sektorit privat9

Aktiviteti kreditues ka vijuar të shfaqë tendenca përmirësimi duke shënuar 
norma rritjeje vjetore prej 6.8% në tremujorin e dytë. Kjo rritje është më e 
lartë se ajo e shënuar në tre muajt e parë të vitit. Gjithashtu në rritje është 
shfaqur edhe raporti i kredisë ndaj PBB-së, i cili shënoi 35.9%, përkundrejt 
nivelit 35.3% në fund të vitit 2018. Ky përmirësim ka reflektuar riaktivizimin 
në kredidhënie të disa bankave me ndryshim pronësie, të cilat kanë ndjekur 
një përqasje më aktive për të akomoduar kërkesën për financim. Kjo e fundit 
është mbështetur nga përmirësimi ciklik i ekonomisë dhe kushtet e favorshme 
financiare. Normat e ulëta të interesit të kredisë në lekë kanë përkrahur dhe 
zhvendosjen e kreditimit drejt monedhës vendase. Kredia në lekë po rritet me 
ritme më të larta rritjeje (7.9%) se ajo në valutë (5.8%), duke dhënë kontributin 
kryesor në zgjerimin e kredisë.

9	 Të dhënat e kredisë bazohen në statistikat monetare dhe janë të rregulluara për efektin e 
kredive të nxjerra jashtë bilancit dhe për lëvizjet në kursin e këmbimit. 

Gra�k 20. Ecuria e aktivitetit kreditues sipas monedhës 

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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Përmirësimi i kreditimit është mbështetur nga ritme më të larta të rritjes së kredisë 
për biznese. Ky portofol u rrit me mesatarisht 7% në tremujorin e dytë, ose 
1.3 pikë përqindje më shumë se në tremujorin e parë. Zgjerimi i këtij portofoli 
ka reflektuar si përmirësimin e normave të rritjes së kredisë për likuiditetet, 
ashtu edhe ato të kredisë për investime. Kjo e fundit, mbasi shënoi ngadalësim 
deri në muajin mars, ka shfaqur ritme më të larta rritjeje gjatë tre muajve të 
fundit. Megjithatë, kërkesa e bizneseve për likuiditete mbetet e lartë, kurse ajo 
për investime shfaqet e dobët, edhe pse bankat kanë mbajtur përgjithësisht të 
pandryshuara politikat e kreditimit për këtë kategori.

Kredia për individë ka shfaqur një ecuri të njëtrajtshme, gjatë vitit 2019. 
Mesatarisht, për tremujorin e dytë, ky portofol shënoi një rritje vjetore prej 
6.2%, e ngjashme kjo me atë të tremujorit të parë. Gjatë kësaj periudhe, kredia 
për konsum ka shfaqur një përmirësim të ritmeve të rritjes, kurse ajo për blerje 
banese është lehtësisht më e ulët. Ecuria e qëndrueshme e kredisë për individë 
ka reflektuar një balancë më të mirë të kërkesë/ ofertës për kredi. Kërkesa e 
individëve shfaqet me rritje, në përgjigje të ecurisë së konsumit dhe të tregut 
të punës. Nga ana e ofertës, cilësia relativisht më e mirë e performancës së 
kredisë së individëve, madhësia më e vogël e kredive të kërkuara, konkurrenca 
e shtuar nga institucionet banka dhe jobanka në kreditimin e këtij segmenti, 
kanë çuar në përmirësimin e kushteve të ofertës së kredisë për këtë segment.

3.4.	Paraja dhe depozitat në ekonomi

Oferta monetare në ekonomi ka vijuar të ndjekë një trajektore pozitive që nga 
muaji janar, duke u zgjeruar me ritme të moderuara, por të qëndrueshme. 
Treguesi i parasë së gjerë, agregati M3, shënoi një normë vjetore me 3.5% 
mesatarisht në tremujorin e dytë, nga 2.2% në tremujorin e parë. Zgjerimi i 
masës monetare ka përfituar nga rritja e kontributit të komponentit valutor, por 

Gra�k 21. Kreditimi i sektorit privat sipas agjentëve ekonomikë
(ndryshim vjetor, në %)

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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dhe nga përmirësimi i financimit të ekonomisë nga sektori bankar. Në kahun 
e pasivit, zhvillimet në masën monetare reflektojnë zhvendosje të pjesshme 
drejt komponentit likuid, si në para jashtë bankave ashtu dhe në depozita pa 
afat. Ndërkohë, ka vijuar zhvendosja edhe drejt komponentit më afatgjatë, 
në depozita me afat maturimi mbi dy vjet, të cilat nuk përfshihen në agregatin 
M310. 

Ecuria pozitive e kredisë, e cila ka marrë kryesisht formën e kredisë në lekë, 
ka kontribuuar njëkohësisht në rritjen e agregatit M2. Ky tregues shënoi rritje 
vjetore me 2.7% në tremujorin e dytë, rreth 1.1 pikë përqindje më shumë se në 
tremujorin e kaluar. Treguesi i parasë likuide, agregati M1, u zgjerua me 9.2% 
në terma mesatarë vjetorë, duke reflektuar rritjen e kërkesës për mjete monetare 
likuide nga agjentët ekonomikë, gjatë kësaj periudhe. Paraja jashtë bankave 
si raport ndaj agregatit M2 të rregulluar11 shënoi vlerën 27.2%, nga 27% në 
fund të muajit mars. 

Stoku total i depozitave në sistemin bankar është shtuar me rreth 4.4% 
mesatarisht gjatë tremujorit të dytë të vitit, krahasuar me normën vjetore prej 
3.3% në tremujorin e parë. Raporti i depozitave ndaj PBB-së vlerësohet në 
rreth 68.3% në fund të gjysmës së parë të vitit. Zgjerimi i depozitave gjatë 
këtij tremujori reflekton, ndër të tjera, efektin e bazës së ulët në të njëjtën 
periudhë një vit më parë12. Rritja e depozitave ka marrë kryesisht formën e 
depozitave në valutë (5.5% v.m.v), ndjekur nga rritja e depozitave në lekë 
(3.4% v.m.v). Depozitat e individëve mbeten kontribuuesi kryesor në shtimin e 

10	 Agregati M3, bazuar në metodologjinë e hartimit të Statistikave Monetare, përfshin paranë 
jashtë bankave dhe të gjitha depozitat me maturitet deri në dy vjet.

11	 Treguesit të parasë në lekë, M2, i shtohen dhe instrumente të tjera në lekë, të cilat nuk përfshihen 
në llogaritjen e M2, si depozitat me afat maturimi mbi dy vjet dhe investimet e individëve dhe 
institucioneve të tjera financiare (jobankat) në letra me vlerë të qeverisë në lekë. 

12	 Baza e ulët një vit më parë reflekton efektin e fortë mbiçmues të monedhës vendase, veçanërisht 
në muajin maj 2018.  

Gra�k 22. Ecuria e disa treguesve monetarë dhe �nanciarë 

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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stokut të depozitave gjatë kësaj periudhe, si në monedhë të huaj ashtu edhe 
në lekë. Depozitat e bizneseve shfaqin ecuri të luhatshme, me një kontribut 
relativisht modest në zgjerimin e tepricës së depozitave gjatë kësaj periudhe.

Struktura kohore e depozitave vijon të evidentojë zhvendosje të pjesshme si 
drejt depozitave pa afat, ashtu edhe drejt depozitave me afat mbi dy vjet. Në 
fund të muajit qershor, depozitat pa afat përbëjnë rreth 45% të stokut total, 
ndërsa ato me afat maturimi mbi dy vjet 12.5% të tij.

Gra�k 23. Ecuria e depozitave në sistemin bankar

Burimi: Banka e Shqipërisë.
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4.	I nflacioni dhe rritja ekonomike

Inflacioni mesatar vjetor shënoi vlerën 1.4% në tremujorin e dytë të vitit 2019, 
duke qëndruar nën nivelin e tremujorit paraardhës. Rënia e inflacionit në 
tremujorin e dytë ishte në linjë me pritjet tona, ndonëse u faktua në një masë 
lehtësisht më të madhe. 

Në terma të strukturës së shportës, rënia e inflacionit u diktua nga ecuria 
e çmimit të artikujve ushqimorë. Në terma makroekonomikë, ajo pasqyroi 
rënien e inflacionit të importuar.

Në një prizëm më afatgjatë, nivelet e ulëta dhe nën objektiv të inflacionit 
pasqyrojnë: presionet ende të dobëta që vijnë nga rritja e pagave dhe e kostove 
të prodhimit në vend, si pasojë dhe e shfrytëzimit jo të plotë të kapaciteteve 
prodhuese; si dhe nivelin e ulët të inflacionit të importuar. Ky i fundit është 
ndikuar si nga nivelet e ulëta të inflacionit në partnerët tanë tregtarë, ashtu dhe 
nga mbiçmimi i shpejtë i kursit të këmbimit, gjatë vitit 2018. Ndikimi frenues i 
faktorëve të mësipërm në inflacion pritet të vijë në reduktim. 

Aktiviteti ekonomik shënoi një rritje prej 2.2% në tremujorin e parë të vitit 
2019, duke shfaqur rënie krahasuar me tremujorin paraardhës dhe duke 
qenë në kahun e poshtëm të pritjeve tona. Ky zhvillim u shkaktua kryesisht 
nga tkurrja e prodhimit të energjisë elektrike, e cila u reflektua në thellim të 
deficitit të eksporteve neto. Kërkesa e brendshme kontribuoi pozitivisht në 
rritje, por pa arritur të kompensojë efektin e energjisë elektrike. Zgjerimi i 
konsumit dhe investimeve private u ndihmuan nga kushtet e favorshme të 
financimit, nga rritja e punësimit dhe e normës së shfrytëzimit të kapaciteteve, 
si dhe nga ecuria pozitive e turizmit. Ato u pasqyruan në rritjen e mëtejshme 
të punësimit, rënien e normës së papunësisë dhe rritjen e pagave.

Ndonëse aktiviteti ekonomik vijon të mbetet nën potencial, vijimi i trendeve 
aktuale të zhvillimit do të krijojë premisa për kthimin e inflacionit në objektiv, 
brenda një horizonti kohor afatmesëm.

4.1.	Ecuria e inflacionit

Inflacioni mesatar i tremujorit të dytë të vitit 2019 rezultoi 1.4%, vlerë kjo më e 
ulët se në tremujorin e kaluar. Ngadalësimi i inflacionit, gjatë tremujorit të dytë, 
reflektoi reduktimin e dukshëm të kontributit nga ushqimet e papërpunuara (-0.5 
pikë përqindje). Nga ana tjetër, rritja e çmimeve të ushqimeve të përpunuara 
dhe zbutja e ndikimit reduktues nga çmimet e karburanteve dhe të strehimit 
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(qirasë), krahasuar me një tremujor më parë, gjeneruan kontribute pozitive 
(+0.3 pikë përqindje) në formimin e inflacionit total. Përcjellja e efekteve të 
mbiçmimit të monedhës vendase, e kombinuar me ngadalësimin e inflacionit 
në vendet e BE-së dhe të rajonit, ka vijuar të frenojë inflacionin në vend. Ky 
zhvillim demonstrohet nga një konvergjencë e shtuar e inflacionit të Shqipërisë 
me inflacionin në BE dhe në rajon, që prej fundit të vitit 2017 e në vijim13. 

Luhatjet e inflacionit gjatë tremujorit të dytë, më të moderuara se më parë, u 
përcaktuan nga grupi i ushqimeve. Të dy kategoritë e ushqimeve formuan më 
shumë se 70% të inflacionit total.

Më në veçanti, “Ushqimet e papërpunuara” formuan 
rreth 60% të inflacionit total, duke dhënë mesatarisht 
një kontribut prej 0.8 pikë përqindjeje14 në tremujorin 
e dytë. Inflacioni i kësaj kategorie u ndikua nga sjellja 
sezonale. Në përgjithësi, ky tremujor shënon shtimin 
e ofertës për këto produkte dhe fillimin e procesit të 
rënies së çmimeve. Megjithatë, rënia sezonale në 
muajin qershor të këtij viti ishte më e theksuar se ajo 
e të njëjtit muaj në vitet e kaluara, duke ngadalësuar 
më shumë inflacionin total.

Kategoria tjetër e produkteve ushqimore, “Ushqimet 
e përpunuara”, shënoi rritje. Ajo kontribuoi me 
rreth 0.1 pikë përqindje më shumë krahasuar me 

13	 Korrelacionet lineare pozitive janë rritur ndjeshëm për periudhën në fjalë: me vendet e BE-
së, korrelacioni është më i lartë se sa me vendet e rajonit, përkatësisht 0.72 dhe 0.6, duke 
konfirmuar tendencën konverguese më të fortë me BE-në. 

14	 0.5 pikë përqindje më pak se një tremujor më parë. Vlera e lartë e tremujorit të parë u ndikua 
nga ajo e muajit janar 2019.

Gra�k 24. In�acioni total objektivi (majtas); in�acioni në vendet e rajonit dhe 
në BE (djathtas)

Burimi: INSTAT, baza e të dhënave Tradings Economics dhe llogaritje të Bankës së Shqipërisë. 
www.tradingseconomics.com 
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Burimi: INSTAT dhe llogaritje të Bankës së Shqipërisë.
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tremujorin e parë në inflacionin total. Inflacioni i kësaj kategorie është ndikuar 
kryesisht nga koniunktura e çmimeve të drithërave, e cila ka ardhur në rritje prej 
fillimit të vitit. 

Kategoria “Mallra konsumi joushqimore” kontribuoi me 0.2 pikë përqindje 
në inflacionin e këtij tremujori, kontribut ky më i lartë krahasuar me tremujorin e 
mëparshëm. Kjo ecuri ka reflektuar luhatjet e çmimeve të karburanteve. Në dy 
muajt e parë të këtij tremujori, u regjistruan rritje të çmimit të naftës, ndërkohë 
që në muajin qershor ndikimi ishte më i pakët në pasqyrim të efektit të bazës 
së lartë krahasuese të vitit të kaluar. 

Tabelë 2. Kontributi i kategorive kryesore në inflacionin vjetor (në pikë përqindje)*
T1
16

T2
16

T3
16

T4
16

T1
17

T2
17

T3
17

T4
17

T1
18

T2
18

T3
18

T4
18

T1
19

T2
19

Ushqime të përpunuara -0.4 0.1 0.4 0.6 0.6 0.5 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2
 Bukë dhe drithëra -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.0
 Alkool e duhan 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Ushqime të papërpunuara 1.5 0.9 1.2 0.9 1.3 1.1 1.2 1.3 0.9 1.1 1.0 0.9 1.3 0.8
 Fruta 0.7 0.6 0.4 0.2 0.3 0.3 0.5 0.6 0.6 0.1 0.0 -0.1 -0.3 0.0
 Perime 0.8 0.3 0.8 0.6 0.9 0.7 0.7 0.6 0.2 0.9 0.9 0.9 1.5 0.8
Shërbime -0.1 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0
Mallra me çmime të rregulluara 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0
 Furnizim me ujë 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0
Strehim (qira) -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 0.3 0.1 0.2
Mallra konsumi joushqimore -0.3 -0.3 -0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1 0.2
 Karburant 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1
Mallra konsumi afatgjatë 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Indeksi i çmimeve të konsumit 
(ndryshim vjetor %) 0.7 0.7 1.9 1.9 2.4 2.0 1.7 1.8 1.9 2.2 2.2 1.8 1.6 1.4

Burimi: INSTAT. *Në tabelë janë paraqitur disa nga grupet kryesore të kategorive. 

Çmimet e komponentëve të tjerë më të qëndrueshëm të inflacionit - ku përfshihen 
kryesisht çmimet e strehimit, të shërbimeve, të mallrave të konsumit afatgjatë 
dhe të mallrave me çmime të rregulluara - patën një kontribut më të lartë te 
norma e inflacionit (0.2 pikë përqindje), krahasuar me një tremujor më parë. 
Ky zhvillim reflektoi kontributin e kategorisë “Strehim”, më konkretisht të çmimit 
të qerasë së imputuar, e cila regjistroi një efekt bazë më të zbutur krahasuar me 
një tremujor më parë. Ndërkohë, kontributi i kategorisë “Çmime të rregulluara” 
mbeti i papërfillshëm, duke pasqyruar shuarjen e efektit të rritjes së çmimit të 
ujit, një vit më parë (-0.2 pikë përqindje).

4.2.	Produkti i brendshëm bruto dhe ecuria e 
kërkesës agregate

Ekonomia shqiptare u rrit me 2.2% në tremujorin e parë të vitit 2019, normë 
kjo më e ulët krahasuar me rritjen prej 3.3% të shënuar një tremujor më 
parë. Ngadalësimi i rritjes ekonomike i atribuohet në masën më të madhe 
zhvillimeve negative që karakterizuan degën e energjisë, ndërkohë që sektorët 
e shërbimeve, ndërtimit dhe bujqësisë, shtuan kontributet e tyre në produktin 
e brendshëm bruto.
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Kërkesa e brendshme vazhdon të formojë masën më të madhe në rritjen 
ekonomike të tremujorit të parë, me gjithë pakësimin e kontributeve si nga 
konsumi privat, ashtu edhe nga investimet. Ndikimi i konsumit publik ishte 
thuajse i papërfillshëm, ndërkohë që eksportet neto thelluan kontributin e tyre 
negativ.

Sipas sinjaleve të marra nga tregues të tërthortë, rritja ekonomike e tremujorit 
të dytë pritet të jetë e ngjashme me rritjen e shënuar në tremujorin e parë, në 
pasqyrim të ndikimit që pritet të ketë prodhimi më i ulët i energjisë elektrike.

4.2.1. Produkti i brendshëm bruto sipas sektorëve15

Ngadalësimi i ritmit të rritjes ekonomike në tremujorin e parë i atribuohet 
zhvillimeve në sektorin prodhues. Ky sektor kontribuoi me -0.1 pikë përqindje 
në rritjen ekonomike, duke qëndruar ndjeshëm nën ndikimin mesatar pozitiv 
prej 2 pikësh përqindje të vitit 2018. Tkurrja e sektorit prodhues u përcaktua 
nga rënia e vlerës së shtuar të industrisë, energjisë dhe ujit, duke dhënë një 
kontribut negativ me 0.8 pikë përqindje. Dinamika negative u ndikua kryesisht 
nga tkurrja e vlerës së shtuar të degës së energjisë, ndikimi negativ i së cilës 
vlerësohet rreth 1.6 pikë përqindjeje në rritjen vjetore të PBB-së së tremujorit.16 

15	 Ecuria e PBB-së dhe e vlerës së shtuar bruto sipas sektorëve trajtohet në terma të ndryshimeve 
vjetore reale. Analiza mbështetet në të dhënat më të fundit të PBB-së, sipas metodës së 
prodhimit, për tremujorin e parë të vitit 2019, të publikuara nga INSTAT-i më 1 korrik 2019. 
Diferencat midis normave të rritjes së sektorëve të këtij publikimi dhe atyre të analizuara në 
Raportin e Politikës Monetare 2019/II janë rezultat i rishikimit të serive.

16	 Vlerësime të Bankës së Shqipërisë. Kontraktimi i fortë i vlerës së shtuar në degën e energjisë 
reflekton përveç ndikimit negativ të kushteve të motit në prodhimin e ulët të energjisë elektrike 
në tremujorin e parë të këtij viti, edhe bazën e lartë krahasuese me të njëjtin tremujor të 
një viti më parë. Gjatë vitit 2018, prodhimi neto vendas i energjisë elektrike u zgjerua me 
rreth 89% dhe dega e energjisë, sipas vlerësimeve, ka kontribuuar mesatarisht me rreth 0.9 
pikë përqindje në rritjen vjetore të vitit 2018 (për më shumë informacion, shihni Hapësirën 
informuese 3, të këtij raporti). 

Gra�k 26. Produkti i brendshëm bruto nga ana e prodhimit dhe treguesit e besimit

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë. *Të dhënat janë gjysmëpërfundimtare. **Një vlerësim i parë.
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Ndër degët prodhuese me dinamikë pozitive evidentohen ndërtimi dhe 
bujqësia, pyjet dhe peshkimi, të cilat kontribuuan përkatësisht me 0.4 dhe 0.3 
pikë përqindje në rritjen ekonomike.

Performanca e sektorit të shërbimeve rezultoi e përmirësuar, duke formuar 
pjesën më të madhe të rritjes ekonomike të tremujorit. Aktivitetet e shërbimeve 
kontribuuan me 1.8 pikë përqindje, duke e shtuar me 0.7 pikë përqindje 
masën e kontributit krahasuar më një tremujor më parë. Komponenti i taksave 
neto, vazhdon të mbështesë rritjen ekonomike në të njëjtën masë si edhe në dy 
tremujorët e mëparshëm, me rreth 0.5 pikë përqindje.

Vlera e shtuar e sektorit të industrisë, energjisë dhe ujit shënoi rënie vjetore 
me 6.1% në tremujorin e parë, duke reflektuar kryesisht prodhimin më të ulët të 
energjisë elektrike krahasuar me një vit më parë, dhe në një masë më të vogël, 
rënien e degës së industrisë së prodhimit të produkteve metalike. Nga njëra 
anë, tkurrja e fortë vjetore e vlerës së shtuar të degës së energjisë me 43.8%, 
ndikoi ecurinë e sektorit në kahun rënës me 12.3 pikë përqindje.17 Nga ana 
tjetër, dega e industrisë përpunuese shënoi një dinamikë më të zbutur rritëse 
(4.7%) krahasuar me tremujorin e kaluar (6.1%). Kontributi pozitiv i kësaj dege 
në ecurinë e sektorit u pakësua në 2.2, nga 3.6 pikë përqindje një tremujor 
më parë.

Ndër aktivitetet e përfshira në industrinë përpunuese, një ndikim në kahun 
rënës dha industria e prodhimit të produkteve metalike, vlera e shtuar e së 
cilës ra me 6.9%. Sipas treguesve të vëllimit të prodhimit dhe shitjeve neto në 
vëllim, ngadalësimi i degës së industrisë përpunuese pasqyron edhe rritjen më 
të ngadaltë të industrive tekstile, të veshjeve, të lëkurëve dhe këpucëve, që 
zënë edhe peshën më të lartë në këtë degë.18 Ndërkohë, të dhënat e vëllimit 
të prodhimit dhe shitjeve neto në vëllim dëshmojnë se edhe ecuria e industrisë 
nxjerrëse ka vijuar të jetë pozitive në tremujorin e parë të këtij viti, ndonëse me 
ritme më të ulëta krahasuar me tremujorin e mëparshëm.19 Edhe në rritjen më të 
ngadaltë të industrisë nxjerrëse vlerësohet të jetë pasqyruar frenimi i ritmeve të 
rritjes së eksporteve të disa produkteve kryesore energjetike dhe joenergjetike 
të degës.20

17	 Edhe sipas të dhënave të indeksit të vëllimit të prodhimit dhe të shitjeve neto në vëllim, kjo degë 
shfaqi dinamika në kahun rënës, duke shënuar rënie vjetore me 39.3% të vëllimit të prodhimit 
dhe me 7.2% të vëllimit të shitjeve neto. Edhe në këtë rast, efekti i bazës së lartë krahasuese 
me një vit më parë është i pranishëm. Gjatë vitit 2018, dega e energjisë kontribuoi në ecurinë 
e sektorit, me 10.1, 12.1, 9.4 dhe 1.4 pikë përqindje në secilin tremujor. Po kështu, bilanci 
i energjisë elektrike (INSTAT), tregon se prodhimi neto vendas i energjisë elektrike ka rënë në 
terma vjetorë me 60.1% në tremujorin e parë. 

18	 Ecuria vjetore e vëllimit të prodhimit të industrive “Tekstile dhe veshje” dhe “Lëkurë dhe këpucë” 
rezultoi përkatësisht 6.4% dhe -0.4%, nga 20.7% dhe 7.1% një tremujor më parë. Këto industri 
ngadalësuan ritmet e rritjes edhe sipas shitjeve neto në vëllim, duke u rritur në terma vjetorë 
respektivisht me 7.8% dhe 2.3%, nga 18.9% dhe 6.2% në tremujorin e mëparshëm. 

19	 Indeksi i vëllimit të prodhimit për industrinë nxjerrëse shënoi rritje vjetore me 2.8%, nga 19.6% 
një tremujor më parë. Gjithashtu, shitjet neto në vëllim për këtë degë u rritën me 0.9%, nga 
23.3% në tremujorin e mëparshëm.

20	 Referuar në veçanti eksporteve të “Lëndës djegëse minerale, vajrave minerale dhe produkteve 
të distilimit të tyre” dhe të “Kripërave, sulfureve, oksideve, gëlqeres dhe çimentos”. 
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Sektori i industrisë, energjisë dhe ujit vlerësohet të vijojë të qëndrojë në kahun 
rënës edhe në tremujorin e dytë të vitit 2019. Në të njëjtën linjë janë edhe 
sinjalet e marra nga rënia e treguesit të besimit dhe normës së shfrytëzimit të 
kapaciteteve në industri, frenimi i mëtejshëm i disa grupeve të eksporteve të 
produkteve të lidhura me aktivitetet industriale, dhe veprimi kufizues i efektit të 
krahasimit të prodhimit të energjisë elektrike me një bazë më të lartë një vit më 
parë.

Sektori i ndërtimit vijoi ecurinë rritëse në tremujorin e parë. Vlera e shtuar në 
ndërtim shënoi një rritje vjetore me 5.9%, pas rritjes me 2.9% në tremujorin e 
mëparshëm. Dinamika pozitive në sektorin e ndërtimit vlerësohet të jetë mbështetur 
nga realizimi i punimeve inxhinierike dhe i rikonstruksioneve. Gjithashtu, rritja 

Gra�k 27. Kontributet e degëve në ecurinë e vlerës së shtuar në “Industri, energji 
dhe ujë” dhe norma e shfrytëzimit të kapaciteteve në industri

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë. *Të dhënat janë gjysmëpërfundimtare. **Një vlerësim i parë.
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Gra�k 28. Ecuria e vlerës së shtuar dhe norma e shfrytëzimit të kapaciteteve 
në sektorin e ndërtimit

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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e lehtë e flukseve hyrëse të investimeve të huaja direkte përfaqëson një tjetër 
zhvillim pozitiv për performancën e sektorit të ndërtimit.

Sektorit i ndërtimit pritet të vazhdojë dinamikën rritëse në tremujorin e dytë të 
vitit 2019. Kjo prirje konfirmohet edhe nga akordimi i vazhdueshëm i lejeve të 
ndërtimit, zbutja e ndikimit negativ të kontributit të vlerësuar nga sektori publik, 
shfrytëzimi i kapaciteteve prodhuese me një shkallë më të lartë dhe niveli i 
besimit të sektorit mbi mesataren historike. 21

Sektori i shërbimeve përshpejtoi ecurinë rritëse në tremujorin e parë të këtij viti. 
Vlera e shtuar e tij shënoi rritje vjetore me 3.9%, nga 2.3% një tremujor më parë, 
e ndikuar pozitivisht nga të gjitha degët kryesore të shërbimeve. Përjashtim bëri 
dega e “Arteve, argëtimit, çlodhjes dhe aktivitete të tjera të shërbimit”. Kjo 
degë thelloi dinamikën rënëse të mëparshme, duke kontribuuar negativisht me 
1.1 pikë përqindje në ecurinë vjetore të shërbimeve. Me gjithë këtë zhvillim, 
performanca më e shpejtë rritëse e sektorit të shërbimeve u dominua nga degët 
e tjera përbërëse. Dega “Tregti, transport, akomodim dhe shërbimi ushqimor” 
vijoi të kontribuojë në masën më të madhe midis degëve të shërbimeve, me 
rreth 1.5 pikë përqindje për ecurinë e sektorit. Rritja e vlerës së shtuar të kësaj 
dege i atribuohet më së shumti aktivitetit të tregtisë me shumicë. Edhe degët 
e “Pasurive të paluajtshme” dhe “Administratës publike” dhanë kontribute më 
të larta për performancën pozitive të sektorit, në përkatësisht 1.2 dhe 0.8 

21	 Numri i lejeve të ndërtimit të miratuara në total për ndërtesa të reja rezultoi 245 në tremujorin 
e parë, nga 221 leje të akorduara të njëjtën periudhë një vit më parë. Rritja vjetore e këtij 
treguesi me ritme më të zbutura u ndikua nga akordimi i një numri më të ulët lejesh ndërtimi 
për ndërtesa të tjera (si hotele, ndërtesa për zyra, ndërtesa tregtare, industriale e të tjera) 
krahasuar me një vit më parë, ndërkohë që numri i lejeve të ndërtimit për ndërtesa për qëllime 
banimi rezultoi i rritur në terma vjetorë. Numri total i lejeve të ndërtimit të akorduara mbetet 
ende nën mesataren historike. Sipas vlerësimeve tona, komponenti i investimeve publike në 
terma nominalë vijoi të shënojë rënie vjetore në tremujorin e dytë të këtij viti, por me ritme 
më të zbutura krahasuar me një tremujor më parë. Frenimi i ritmeve të rënies së komponentit 
publik konfirmohet edhe nga të dhënat e shpenzimeve kapitale të pushtetit qendror.

Gra�k 29. Kontributet e degëve dhe normat e shfrytëzimit të kapaciteteve në 
sektorin e shërbimeve

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë. *Të dhënat janë gjysmëpërfundimtare. **Një vlerësim i parë.
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pikë përqindje. Për sa u takon degëve të tjera si “Aktivitetet profesionale dhe 
shërbimet administrative” dhe “Informacioni dhe komunikacioni”, ato shtuan 
lehtësisht kontributet e tyre në ecurinë vjetore të sektorit, respektivisht në 0.7 dhe 
0.5 pikë përqindje. “Aktivitetet financiare dhe të sigurimit” vijuan të ndikojnë në 
të njëjtën masë si një tremujor më parë, me rreth 0.4 pikë përqindje. 

Ecuria rritëse e sektorit të shërbimeve vlerësohet të vazhdojë në tremujorin e 
dytë të vitit. Përmirësimi i besimit dhe shfrytëzimi i kapaciteteve prodhuese me 
një normë më të lartë se mesatarja historike e saj në aktivitetet e shërbimeve, 
janë zhvillime që konfirmojnë vijimin e dinamikës rritëse të sektorit.

4.2.2. Kërkesa agregate

Kërkesa agregate u zgjerua me norma më të ulëta gjatë tremujorit të parë 
2019, krahasuar me tremujorin e mëparshëm. Norma e rritjes së kërkesës 
së brendshme ishte lehtësisht më e ulët, si pasojë e rritjes më të ngadaltë të 
“Konsumit të popullatës” dhe të “Kormimit të kapitalit”. “Konsumi publik” u 
karakterizua nga norma vjetore rritjeje pas disa tremujorësh tkurrjeje. Nga 
ana tjetër, deficiti tregtar në mallra e shërbime vazhdoi të zgjerohet, duke 
prodhuar kontribute negative në rritje.

Informacionet nga tregues të tërthortë sugjerojnë vijimësi të rritjes së kërkesës 
të brendshme. Si “Konsumi i popullatës” ashtu edhe “Formimi i kapitalit” pritet 
të jenë nxitësit kryesorë. Nga ana tjetër, vlerësohet një zgjerim i mëtejshëm 
i deficitit tregtar dhe, për rrjedhojë, një ndikim negativ i shtuar nga ana e 
eksporteve neto.

Kërkesa e brendshme u zgjerua me 2.0% në terma vjetorë në tremujorin e 
parë të vitit 2019, normë kjo lehtësisht më e ulët krahasuar me tremujorin e 
mëparshëm (2.2%). Ngadalësimi i normave të rritjes lidhet si me ecurinë e 

Gra�k 30. Treguesi i ndjesisë ekonomike dhe struktura e kërkesës së brendshme

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.

-15

-10

-5

0

5

10

70

80

90

100

110

120

2011T1
2011T3
2012T1
2012T3
2013T1
2013T3
2014T1
2014T3
2015T1
2015T3
2016T1
2016T3
2017T1
2017T3
2018T1
2018T3
2019T1

Treguesi i ndjesisë ekonomike (bm)
Kërkesa e brendshme, vmv (bd)

mesatarja a-gj=100 në %

-4

-2

0

2

4

6

2015T1
2015T2
2015T3
2015T4
2016T1
2016T2
2016T3
2016T4
2017T1
2017T2
2017T3
2017T4
2018T1
2018T2
2018T3
2018T4
2019T1

Formimi bruto i kapitalit �ks
Konsumi publik
Konsumi privat
Kërkesa e brendshme, ndryshim vjetor

Kontribute në p.p. në rritjen vjetore të kërkesës së brendshme



Raporti tremujor i politikës monetare, 2019/III

42Banka e Shqipërisë

“Konsumit të popullatës”, ashtu edhe me atë të “Formimit bruto të kapitalit fiks”. 
Ndërkohë, “Konsumi publik” dha ndikime pozitive, duke përmbysur ecurinë 
tkurrëse që e karakterizonte prej tremujorit të dytë 2018.

Tregues paraprijës sinjalizojnë norma rritjeje më të ngadalta gjatë tremujorit të 
dytë, si nga “Konsumi i popullatës” ashtu edhe nga “Formimi bruto i kapitalit 
fiks”. Ndërkohë, pritet një kontribut pozitiv nga ana e “Konsumit publik”.

Konsumi privat
Konsumi privat u rrit 2.3% në tremujorin e parë të vitit, një normë kjo pak më e 
ulët se rritja e tremujorit të kaluar (2.7%) dhe se mesatarja e vitit 2018 (3.2%). 
Faktorët mbështetës në rritjen e konsumit privat në tremujorin e parë ishin rritja 
e pagave dhe e punësimit, rritja e kredisë konsumatore dhe ajo e remitancave. 
Konsumi privat u mbështet gjithashtu nga përmirësimi i besimit konsumator, i cili 
qëndroi mbi mesataren historike në tremujorin e parë.

Informacioni i tërthortë i disponuar tregon për rritje të shpenzimeve në të tre 
kategoritë përbërëse të konsumit privat: mallra të qëndrueshme, mallra konsumi, 
si dhe shërbime. Analiza për ecurinë e konsumit privat sipas kategorive 
mbështetet në treguesit e dezagreguar të tregtisë me pakicë, rritjen e vlerës së 
shtuar në shërbime dhe tregti, si dhe tregues të vrojtimeve të besimit22.

 

22	 Sipas të dhënave të dezagreguara të tregtisë me pakicë, indeksi i “Pajisje elektroshtëpiake, 
mobilje etj.” shënoi rritje 11.1%, gjatë tremujorit të parë të vitit. Rritja e shpenzimeve në 
kategorinë e mallrave të qëndrueshme mbështetet dhe nga përmirësimi i balancës së blerjeve 
të mëdha me 5.6 pikë këtë tremujor. Gjithashtu, bazuar në të dhënat e PBB-së sipas metodës 
së prodhimit, rritja e vlerës së shtuar bruto në kategorinë e shërbimeve, pa tregtinë, ishte 5.4% 
në tremujori ne parë.

Gra�k 31. Ecuria e konsumit privat (majtas) dhe e indeksit të besimit konsumator 
(djathtas) 

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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Tregues të tërthortë sasiorë dhe sipas vrojtimeve të besimit sugjerojnë se rritja 
e konsumit privat do të vijojë edhe në tremujorin e dytë, por më e ngadaltë 
se në tremujorin e parë. Në perspektivën e tremujorëve të ardhshëm, konsumi 
privat pritet të mbetet kontribuuesi kryesor i rritjes së kërkesës agregate. Ky 
zhvillim mbështetet nga dinamika pozitive e të ardhurave nga puna, e kredisë 
konsumatore dhe nga hyrjet e remitancave, të cilat do të vijojnë të mbështesin 
shpenzimet konsumatore. 

Investimet
Investimet totale shënuan një rritje prej 1.8% në 
tremujorin e parë të vitit, dinamikë kjo më e ngadaltë 
se sa ajo e tremujorit paraardhës (2.2%) dhe se 
mesatarja e vitit 2018 (2.9%). Ngadalësimi i rritjes 
së importit të mallrave kapitale dhe rënia e importit 
të pajisjeve të transportit industrial sugjerojnë për 
kontribut negativ të kategorisë “Makineri dhe pajisje” 
në investimet e tremujorit të parë23. Në të kundërt, 
bazuar në zgjerimin e vlerës së shtuar në ndërtim, 
investimet në këtë sektor kanë kontribuuar pozitivisht.

Faktorë që mbështesin zgjerimin e investimeve 
private gjatë tremujorit të parë janë përmirësimi i 
besimit të bizneseve, rritja e normës së shfrytëzimit 
të kapaciteteve, si dhe rritja e kredisë për investim.

23	 Bazuar në llogaritë kombëtare vjetore, investimet në makineri, pajisje dhe mjete transporti kanë 
pasur një peshë prej 22% në formimin bruto të kapitalit fiks gjatë vitit 2017, dhe investimet 
në ndërtim një peshë prej 77%.

Gra�k 32. Tregues të tërthortë sasiorë (majtas) dhe cilësorë (djathtas)
 për ecurinë e konsumit privat 

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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Gra�k 33. Ecuria e formimit bruto të kapitalit 
�ks, ndryshime vjetore

Burimi: INSTAT.
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Treguesit indirektë që përafrojnë ecurinë e investimeve në tremujorin e dytë 
japin sinjale të ndryshme. Komponenti publik i investimeve pritet të japë një 
kontribut negativ në formimin bruto të kapitalit. Nga ana tjetër, shfrytëzimi 
më i lartë i kapaciteteve të lira, rritja e importit të materialeve të ndërtimit 
dhe metaleve, si dhe gjallërimi i kërkesës konsumatore pritet të jenë faktorët 
kryesorë nxitës të investimeve në tremujorët në vijim.

Kërkesa e sektorit publik dhe politika fiskale24

Intensiteti i konsolidimit fiskal është zbehur në tremujorin e dytë të vitit 2019, 
si pasojë e zgjerimit të shpejtë të shpenzimeve buxhetore. Impulsi fiskal në 
ekonomi mbetet negativ, por me prirje drejt ngushtimit. Vlerësuar për një hark 

24	 Të dhënat fiskale të publikuara nga MFE-ja janë paraprake dhe subjekt rishikimi në të ardhmen.

Gra�k 34. Tregues afatshkurtër të investimeve 

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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Gra�k 35. Orientimi i politikës �skale*

*Orientimi i politikës �skale është përafruar me ndryshimin e raportit të de�citit primar kumulativ për një 
periudhë 12-mujore ndaj PBB-së, krahasuar me një vit më parë. Ndryshimet negative, pra vlerat e këtij 

treguesi nën zero tregojnë që pozicioni �skal është përmirësuar, i cili në mënyrë indirekte tregon për 
vlera negative të impulsit �skal në ekonomi. 

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë, INSTAT, dhe llogaritje të sta�t të Bankës së Shqipërisë.
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kohor prej katër tremujorësh, impulsi fiskal në ekonomi është -0.3% e PBB-së, në 
fund të tremujorit të dytë. Balanca buxhetore rezultoi në deficit prej 3.3 miliardë 
lekësh, ose 0.4% e PBB-së, në fund të muajit qershor, nga një nivel pozitiv prej 
3.5 miliardë lekësh në tremujorin e parë.

Shpenzimet buxhetore përshpejtuan normën vjetore të rritjes në 7.9% në 
tremujorin e dytë të vitit, nga 4.3% në fund të tremujorit të parë. Zgjerimi më 
i shpejtë i shpenzimeve në këtë tremujor u mbështet nga rritja e shpenzimeve 
për pushtetin lokal dhe për personelin, si dhe ajo e shpenzimeve operative25. 
Shpenzimet për personelin patën një ndikim më të lartë në rritjen e shpenzimeve, 
si pasojë e rritjes së pagave për punonjësit në sektorin publik, duke filluar 
që prej fillimit të tremujorit të dytë të vitit. Shpenzimet kapitale për pushtetin 
qendror vijuan të kontribuojnë negativisht në formimin e rritjes vjetore të totalit 
të shpenzimeve (me rreth 0.5 pikë përqindje), por në një masë më të ulët se 
një tremujor më parë.

Zhvillimet në zërat e shpenzimeve sugjerojnë një rol të shtuar të sektorit publik 
në formimin e kërkesës agregate gjatë tremujorit të dytë, kryesisht në trajtën e 
konsumit publik.

Në fund të gjashtëmujorit të parë të vitit, shpenzimet ishin rreth 228.7 miliardë 
lekë, nga të cilat 200.1 miliardë lekë shpenzime korrente dhe 28.6 miliardë lekë 
shpenzime kapitale. Shpenzimet totale, korrente dhe ato kapitale përmbushën 
respektivisht 44%, 47% dhe 32% të planit vjetor të 2019.

Të ardhurat në tremujorin e dytë u rritën me rreth 5% në terma vjetorë, normë 
kjo më e lartë se ajo e regjistruar në tremujorin e parë. Rritja e të ardhurave 

25	 Këto tre grupe shënuan kontribute më të larta në rritjen vjetore të totalit të shpenzimeve krahasuar 
me një tremujor më parë, me 2.3, 1.1 dhe 0.9 pp përkatësisht për shpenzimet për pushtetin 
lokal, personelin dhe shpenzimet operative. 

Gra�k 36. Ecuria e shpenzimeve buxhetore

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë.
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buxhetore në tremujorin e dytë është mbështetur pozitivisht nga të gjithë zërat 
tatimorë, me përjashtim të të ardhurave nga TVSh-ja. Impulsin më të lartë në 
rritjen e të ardhurave në këtë tremujor e kanë dhënë të ardhurat nga tatimi mbi 
të ardhurat personale, duke formuar rreth 69% të rritjes së totalit të të ardhurave.

Të ardhurat nga tatimi mbi vlerën e shtuar kontribuuan negativisht në rritjen e 
totalit të të ardhurave me rreth 0.7 pikë përqindje në tremujorin e dytë, masë 
kjo më e ulët se ajo e regjistruar në tremujorin e parë të vitit 2019. Tkurrja e 
të ardhurave nga TVSh-ja në tremujorin e dytë, ndryshe nga tremujori i parë, u 
drejtua nga kontributi negativ i të ardhurave të TVSh-së mbledhur nga prodhimi 
i mallrave e shërbimeve në vend. Ky i fundit, gjatë këtij tremujori, kontribuoi me 
-5.4 pikë përqindje në ndryshimin vjetor të TVSh-së nga -2.4 pikë përqindje, 
duke shënuar kështu kontributin më të lartë negativ në pesë vitet e fundit. Për 
gjysmën e parë të vitit, të ardhurat totale u realizuan me rreth 225.5 miliardë 
lekë, nivel ky 3.8% më i lartë se një vit më parë. Struktura e rritjes së të 
ardhurave, gjatë këtij viti, duket më e ndryshme se një vit më parë, e mbështetur 
thuajse tërësisht tek tatimi mbi të ardhurat personale, tatimi mbi fitimin dhe të 
ardhurat nga pushteti lokal.26

Kërkesa e huaj dhe tregtia e jashtme
Deficiti tregtar në mallra dhe shërbime u zgjerua me 6.7% në terma vjetorë 
realë, gjatë tremujorit të parë të vitit 2019. Përcaktuesi kryesor në këtë 
zhvillim ka qenë rritja vjetore e importeve me 2.5%. Ecuria e importeve është 
përcaktuar kryesisht nga rritja e importit të mallrave me 3.5% në terma realë 
vjetorë. Ndërkohë, rritja reale e importit të shërbimeve ka rezultuar pothuaj e 
papërfillshme. Në rastin e eksporteve, rritja e përgjithshme vjetore llogaritet në 

26	 Një vit më parë, në një linjë me prirjen historike, rritja e të ardhurave u krijua kryesisht nga rritja 
e të ardhurave nga TVSh-ja, si edhe nga të ardhurat prej sigurimeve shoqërore e shëndetësore, 
për efekt edhe të peshës së lartë që kanë këta dy zëra të të ardhurave tatimore.

Gra�k 37. Ecuria e të ardhurave

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisë.
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0.5%. Ndikimi kryesor ka buruar nga rritja e eksportit 
të shërbimeve me rreth 3.5%. Ndërkohë, eksporti 
real i mallrave ka regjistruar një rënie vjetore prej 
8.2%. 

Të dhënat mbi ecurinë e eksporteve dhe importeve të 
mallrave përfshijnë edhe statistikat e tremujorit të dytë 
të vitit 2019. Të dhënat dëshmojnë për një zgjerim 
të shpejtë të deficitit tregtar, ndikuar kryesisht nga 
përkeqësimi i bilancit të shkëmbimeve me jashtë të 
energjisë elektrike.

Eksporti i mallrave në vlerë u zvogëlua me rreth 4.3% 
në nivel vjetor, gjatë tremujorit të dytë të vitit 2019. 
Ndikimet kryesore lidhen me kategorinë “Minerale, 
lëndë djegëse, energji elektrike”. Ashtu sikurse pritej, 

ndikimi ka qenë më i fortë krahasuar me tremujorin e parë të vitit. Në të njëjtën 
kohë, verifikohet një rënie në terma vjetorë për dy kategori të rëndësishme të 
eksportit: “Materiale ndërtimi dhe metale” dhe “Tekstile dhe këpucë”. Ndryshe 
nga muajt e mëparshëm, ecuria rënëse ka prekur edhe sasitë e eksportuara 
(përtej ndikimit të lidhur me çmimet). Ndikime të lehta pozitive lidhen me 
kategoritë “Ushqime, pije, duhan” dhe “Makineri, pajisje, pjesë këmbimi”. 

Importet u zgjeruan me rreth 3.8% në terma vjetorë, gjatë tremujorit të dytë 
të vitit 2019. Burimi kryesor lidhet me kategorinë “Minerale, lëndë djegëse, 
energji elektrike”. Vlerësohet që ka qenë rritja e importit të energjisë elektrike 
me qëllim kompensimin nga rënia e prodhimit vendas, që ka çuar në zgjerimin 
e importeve në total. Paralelisht, janë vënë re kontribute në rritje edhe nga 
kategoria “Materiale ndërtimi dhe metale”. 

Gra�k 38. Kontributi i eksporteve neto në 
kërkesën agregate (në pikë përqindje)

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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Gra�k 39. Orientimi i importeve dhe eksporteve sipas kategorive
(vlera në milionë lekë)

Burimi: INSTAT.
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Sipas orientimit gjeografik, vendet e BE-së dhe veçanërisht Italia mbeten 
partnerët kryesorë tregtarë, si në terma të eksporteve ashtu edhe në terma të 
importeve. Ndryshimet e peshave relative në eksport dhe import lidhen me 
partnerët kryesorë në tregtinë e energjisë elektrike sikurse janë Zvicra, Serbia, 
Sllovenia dhe Greqia. Gjithashtu, vihet re një rënie e lehtë e peshës relative të 
Italisë në eksporte, për shkak të performancës më të ulët të kategorisë “Tekstile 
dhe këpucë”. 

Gra�k 40. Ndryshimi vjetor i çmimit të naftës (Dated-Brent), i eksportit të 
naftës vendase (majtas), i indeksit të çmimit të metaleve dhe i eksportit 

vendas të metaleve (djathtas) 

Burimi: INSTAT, FMN, EIA, London Metal Exchange, Marketindex, Cameco.
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Hapësirë informuese 2: Bilanci i Pagesave në tremujorin e parë 
të vitit 2019

Pozicioni neto i llogarisë korrente regjistroi një deficit prej 243.3 milionë eurosh 
në tremujorin e parë të vitit 2019, duke u zgjeruar me rreth 41.4% në nivel vjetor. 
Ai u vlerësua në nivelin 8.0% ndaj PBB-së nominale, rreth 1.9 pikë përqindjeje 
më e lartë se i njëjti tremujor i një viti më parë. Përcaktues kryesor në këtë 
dinamikë ka qenë zgjerimi i shpejtë i deficitit tregtar në mallra. Kjo ecuri është 
përcaktuar nga rritja e shpejtë e importeve, ndikuar më së shumti nga importi 
i energjisë elektrike. Në rastin e eksporteve, është verifikuar një ngushtim në 
terma vjetorë (me rreth 4.0%), ndikuar më së shumti nga zvogëlimi i shpejtë i 
eksportit të energjisë elektrike. Për sa i përket shërbimeve, teprica pozitive është 
zgjeruar në terma vjetorë, kryesisht për shkak të rritjes së eksportit (me rreth 
8.5%). Kategoritë që kanë ndikuar në këtë drejtim janë “Shërbimet e përpunimit 
të inputeve” dhe “Shërbimet e tjera”. Rritje pozitive në terma vjetorë është vënë 
re edhe në rastin e shërbimeve të “Udhëtimit”, por normat e rritjes janë mjaft më 
të ngadalta krahasuar me vitin e kaluar. Në rastin e importit, rritja raportohet 
në 5.0%, ndikuar kryesisht nga shërbimet dalëse të udhëtimit. Në tërësi, deficiti 
tregtar në mallra e shërbime u zgjerua me 12.6% në terma vjetorë.

Llogaria e të “Ardhurave primare” u karakterizua nga një zgjerim i tepricës 
negative në terma vjetorë. Shkak për këtë ka qenë rritja e të ardhurave dalëse 
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të lidhura me “Investimet direkte”. Në rastin e të ardhurave dytësore, është 
konstatuar një zvogëlim i tepricës pozitive. Faktor përcaktues për këtë ka qenë 
zvogëlimi i ndjeshëm i “Të ardhurave të qeverisë së përgjithshme”. Paralelisht, 
raportohet një rritje mjaft e ulët e fluksit hyrës të remitancave (1.0% në terma 
vjetorë).

Llogaria financiare u karakterizua nga një zgjerim në terma vjetorë i detyrimeve 
neto. Faktor përcaktues ka qenë pakësimi i ndjeshëm i fluksit dalës të mjeteve, 
kryesisht në formën e “Monedhave dhe depozitave” të bankave. Flukset hyrëse, 
Investimet Direkte, shfaqën një rritje mjaft të ulët (1.6%). Ndërkohë, bilanci i 
pagesave u karakterizua nga një pakësim i mjeteve të rezervës me rreth 70.7 
milionë euro në tremujorin e parë. Niveli i rezervës është i mjaftueshëm për 
të mbuluar 6.8 muaj import mallrash dhe shërbimesh ose 150% të borxhit të 
jashtëm afatshkurtër. Bilanci i pagesave raporton një fluks dalës të zërit “Gabime 
dhe harresa” në nivelin 133.5 milionë euro.

Tabelë 3.	 Tregues të bilancit të pagesave (të dhëna në milionë euro)
  T3’17 T4’17 T1’18 T2’18 T3’18 T4’18 T1’19
Llogaria Korrente (në mil euro) -142.8 -309.9 -172.1 -176.5 -147.5 -363.6 -243.3
vmv (%) -3.9 74.5 9.3 -31.0 3.3 17.3 41.4
/ PBB-së (%) -4.9 -10.2 -6.1 -5.2 -4.6 -10.8 -8.0
Mallra dhe shërbime -373.8 -570.2 -360.1 -429.0 -361.4 -616.4 -405.6
vmv (%) -9.0 30.5 15.5 -11.8 -3.3 8.1 12.6
Eksporte, f.o.b. 1110.0 875.6 840.0 1022.1 1238.7 951.1 883.8
vmv (%) 19.8 2.2 8.6 14.3 11.6 8.6 5.2
Importe, f.o.b. 1483.8 1445.8 1200.1 1451.2 1600.0 1567.6 1289.4
vmv (%) 10.9 11.7 10.6 5.1 7.8 8.4 7.4
Udhëtime neto 180.9 109.6 77.6 83.5 197.1 72.1 75.9
Të ardhura parësore 18.8 7.1 -14.8 13.7 -18.9 14.6 -28.9
Kredi 106.6 98.4 72.1 125.4 95.7 104.9 80.2
Debi 87.8 91.2 86.8 111.7 114.6 90.3 109.1
Të ardhura neto nga Investimet Direkte -50.6 -46.4 -63.1 -89.1 -87.5 -41.3 -72.4
Të ardhura dytësore 212.2 253.1 202.8 238.9 232.8 238.3 191.2
Kredi 236.7 284.7 224.4 260.5 253.9 264.1 219.2
Debi 24.5 31.6 21.6 21.6 21.2 25.8 28.0
Dërgesa nga emigrantët -neto 165.8 172.1 148.6 181.7 170.0 169.2 150.2
vmv (%) 3.9 4.1 10.0 11.7 2.6 -1.7 1.0
Llogaria Kapitale 30.4 42.9 18.3 21.2 22.9 41.6 17.5
Huamarrje neto/Huadhënie neto -112.3 -267.1 -153.8 -155.2 -124.6 -322.0 -225.8
Llogaria financiare -222.3 -205.4 -289.3 -200.1 -17.1 -267.3 -359.3
vmv (%) 144.2 72.0 -2.2 -3.0 -92.3 30.2 24.2
/ PBB-së (%) -7.7 -6.8 -10.3 -5.9 -0.5 -7.9 -11.7
Investime direkte -340.2 -221.3 -292.4 -222.6 -268.9 -242.1 -279.4
vmv (%) 12.5 -13.8 41.6 -1.5 -20.9 9.4 -4.4
Investime portofoli 31.2 27.9 3.5 110.6 13.1 -202.3 -0.1
Derivativë financiarë 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investime të tjera 49.1 -227.3 142.0 -173.3 83.9 -96.8 -9.1
Mjetet e rezervës 37.6 215.4 -142.4 85.1 154.8 273.9 -70.7
Gabime dhe harresa -110.0 61.7 -135.5 -44.9 107.5 54.7 -133.5

Burimi: Banka e Shqipërisë, INSTAT dhe llogaritje të stafit.
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4.3.	Gjendja ciklike e ekonomisë dhe presionet 
inflacioniste

Trendi rritës i kërkesës agregate ka sjellë rritje të punësimit, rënie të papunësisë 
dhe rritje të pagave, duke sjellë rritje të presioneve të brendshme inflacioniste 
dhe të inflacionit bazë. Nga ana tjetër, inflacioni i importuar ka ardhur në 
rënie, si pasojë e efektit prapaveprues të forcimit të kursit të këmbimit gjatë vitit 
2018, por dhe si pasojë e trendit rënës të inflacionit në partnerët tanë tregtarë.

Megjithatë, në një kontekst më afatgjatë, ekonomia shqiptare vijon të 
karakterizohet nga kapacitete të lira prodhimi dhe ritja e kostove në ekonomi 
vijon e ngadaltë.

Përmirësimi i pozicionit ciklik, i pasqyruar në rritjen e shkallës së shfrytëzimit 
të kapaciteteve, dhe zbutja e efekteve mbiçmuese të kursit të këmbimit, pritet të 
krijojnë premisa për kthimin e inflacionit në objektiv, në periudhën afatmesme.

Përditësimi i analizës së gjendjes ciklike konfirmon vlerësimet tona se hendeku 
negativ i prodhimit po vijon trajektoren graduale drejt ngushtimit. Si hendeku i 
normës së shfrytëzimit të kapaciteteve, ashtu edhe hendeku i shkallës së papunësisë, 
vijojnë të sugjerojnë përdorimin në një shkallë më të lartë të faktorëve prodhues 
në ekonomi. Megjithatë, aktiviteti ekonomik nën potencial dhe mbiçmimi i kursit 
të këmbimit veprojnë si faktorë frenues për forcimin e presioneve inflacioniste dhe 
kthimin e inflacionit në objektiv.

Norma e shfrytëzimit të kapaciteteve në ekonomi 
qëndroi rreth 75.6% në tremujorin e dytë të vitit 
2019 - pothuajse në të njëjtin nivel si në tremujorin 
e mëparshëm. Ky tregues i vrojtimeve të besimit të 
biznesit u rrit me 3.1 pikë përqindje në terma vjetorë, 
i ndikuar në masën më të madhe nga shfrytëzimi me 
një shkallë më të lartë i kapaciteteve në aktivitetet e 
shërbimeve. Rezulton se bizneset se po i shfrytëzojnë 
kapacitetet e tyre me një normë rreth 1.9 pikë 
përqindje më të lartë se mesatarja historike. 

Zhvillimet në tregun e punës vijuan të mbeten pozitive 
në tremujorin e parë të vitit 2019, por me dinamika 
më të ngadalta. Punësimi u rrit me 1.4%, normë 
vjetore kjo lehtësisht më e ulët se ajo e një tremujori 
më parë (1.6%).27 Kjo ecuri u ndikua në masën 

27	 Analiza e punësimit dhe e papunësisë mbështetet në të dhënat e Anketës Tremujore të Forcave të 
Punës dhe i referohet treguesve për popullsinë 15 vjeç e lart. Zbutja e dinamikës rritëse të punësimit 
në ekonomi reflekton edhe krahasimin me një bazë të lartë një vit më parë (4.9%). Sipas të dhënave 
administrative, punësimi në sektorin privat jobujqësor qëndroi pothuajse në të njëjtin nivel si një 
vit më parë, ndërsa shënoi një rënie të lehtë tremujore për të dytin tremujor radhazi. Të njëjtën 
dinamikë tremujore shfaqi edhe numri i të punësuarve në sektorin shtetëror, ndërsa krahasuar me 
një vit më parë, rritja e të punësuarve në këtë sektor rezultoi lehtësisht më e ngadaltë.

Gra�k 41. Tregues të gjendjes ciklike 
të ekonomisë 

*Hendeku i prodhimit është mesatare e disa matjeve mbi të cilën është 
aplikuar metoda e mesatares lëvizëse. Hendeku i normës së shfrytëzimit të 

kapaciteteve është llogaritur si devijim i vlerës aktuale nga mesatarja përkatëse 
historike, dhe më pas është zbatuar metoda e mesatares lëvizëse me katër 

terma. Hendeku i shkallës së papunësisë vlerësohet si mesatare e hendeqeve 
të papunësisë sipas 3 metodave, të cilat vlerësojnë normën ekuilibër të 

papunësisë (NAIRU dhe NAWRU). Hendeku i papunësisë është i shprehur si 
diferencë e shkallës ekuilibër të papunësisë me shkallën faktike të papunësisë 

dhe më pas zbatohet metoda e mesatares lëvizëse me katër terma.
Burimi: INSTAT dhe vlerësime të Bankës së Shqipërisë.
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më të madhe nga tkurrja e punësimit në sektorin e 
bujqësisë. Ndërkohë, kontributin kryesor në kahun 
rritës për ecurinë e punësimit në ekonomi e dha numri 
më i lartë i të punësuarve në sektorin e shërbimeve. 
Rritja e punësimit në ekonomi u shoqërua me rënien 
e shkallës së papunësisë në tremujorin e parë të 
këtij viti. Analiza e faktorëve që ndikojnë formimin 
e shkallës së papunësisë sugjeron se rënia e këtij 
treguesi i atribuohet kryesisht kahut të kërkesës për 
punë.28 Shkalla e papunësisë rezultoi 12.1%, më e 
ulët se një tremujor më parë (-0.2 pikë përqindje) 
dhe se sa në të njëjtën periudhë të një viti më parë 
(-0.4 pikë përqindje).

Paga mesatare mujore bruto për një të punësuar 
me pagë29 vijoi ecurinë rritëse në tremujorin e parë. 
Rritja vjetore e treguesit në terma nominalë rezultoi 
4.9%, pas rritjes së shënuar me 3.4% një tremujor më parë. Ndërkohë, në 
terma realë 30, paga mesatare mujore u rrit me 3.3%, nga 1.5% një tremujor 
më parë. Rritja e pagës mesatare mujore vazhdon të mbetet më e lartë në 
sektorin privat krahasuar me sektorin shtetëror. Në sektorin privat, rritja vjetore 
e pagës mesatare mujore rezultoi 4.9% në terma nominalë dhe 3.3% në terma 
realë, ndërsa në sektorin shtetëror rritjet respektive ishin 2.8% dhe 1.2%. Midis 
aktiviteteve të shërbimeve, paga mesatare mujore vijoi të shënojë rritjet më të 
larta në degët “Arte, argëtim e çlodhje dhe aktivitete të tjera shërbimi” e “Tregti, 
transport, akomodim dhe shërbim ushqimor”, dhe midis aktiviteteve prodhuese 
në “Industri”.31

28	 Në shqyrtimin e faktorëve që veprojnë në formimin e shkallës së papunësisë analizohen ecuria 
e punësimit, në kahun e kërkesës për punë, dhe shkalla e pjesëmarrjes në forcat e punës e 
popullsisë në moshë pune, në kahun e ofertës për punë.

29	 Në datën 11 qershor 2018, INSTAT-i publikoi për herë të parë të dhënat për pagën mesatare 
mujore për një të punësuar me pagë në vend, me frekuencë tremujore. Seria e publikuar e të 
dhënave, pas përditësimit të datës 10 qershor 2019, fillon që prej tremujorit të parë të vitit 
2014. Ky tregues i referohet pagës mesatare mujore bruto që merr një i punësuar dhe ka si 
burim të dhënat e listëpagesave të subjekteve nga Drejtoria e Përgjithshme e Tatimeve. Për 
më shumë detaje metodologjike të mbulimit sektorial dhe zërave të përfshirë në pagë shihni 
(Statistikat e Pagave, INSTAT).

30	 Deflatuar me inflacionin vjetor.
31	 Rritjet vjetore të këtij treguesi në këto degë rezultuan përkatësisht 16.3%, 9.0% dhe 5.9% 

në terma nominalë, dhe 14.7%, 7.4% dhe 4.4% në terma realë. Në rritjen vjetore të pagës 
mesatare mujore ka ndikuar gjithashtu rritja e nivelit të pagës minimale në vend. Paga bazë 
minimale mujore për punonjësit, në shkallë vendi, u rrit nga 24,000 lekë në 26,000 lekë 
në tremujorin e parë 2019 (8.3% nominale vjetore; 6.8% reale vjetore). Sipas të dhënave 
të INSTAT-it, 28.7% e të punësuarve kontribuues marrin një pagë deri në nivelin e pagës 
minimale zyrtare. Ndër vendimet e tjera të qeverisë lidhur me pagat e sektorit publik është 
edhe rritja e tyre për kategori të caktuara, të hyrë në fuqi në tremujorin e dytë. Ndikimi i 
tyre pritet të reflektohet në kahun rritës për ecurinë e pagës mesatare mujore në ekonomi, në 
tremujorin e dytë të këtij viti.

Gra�k 42. Shkalla e pjesëmarrjes në forcat e 
punës, shkalla e punësimit dhe shkalla e 

papunësisë në ekonomi

Burimi: INSTAT.
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Treguesi i kostove të punës për njësi32 shënoi një rritje vjetore me 0.9% në 
tremujorin e parë, një normë kjo e ngjashme me atë të tremujorit të mëparshëm. 
Midis aktiviteteve ekonomike, kostot e punës për njësi shënuan rritje me ritme 
më të larta në sektorin e industrisë, me gjithë tendencën më të ngadaltë rritëse. 
Kjo i atribuohet kryesisht ecurisë së kostove të punës në degën e industrisë 
përpunuese. Ndërkohë, treguesi përmirësoi lehtësisht tendencën për aktivitetet 
e shërbimeve të mbuluara nga statistikat afatshkurtra.33 Prirja e kostove të 
punës për njësi vazhdon të përcaktohet në masën më të madhe nga trajektorja 
lehtësisht më e shpejtë e treguesit përafrues të pagës mesatare reale për 
aktivitetet e mbuluara nga statistikat afatshkurtra. Ndërkohë, produktiviteti i 
punës, me gjithë përmirësimin e lehtë të prirjes rritëse, vijon të shënojë norma 
të ulëta rritjeje. 

Dinamika rritëse e kostove të tjera prodhuese rezultoi e ulët në tremujorin e parë. 
Çmimet e prodhimit industrial për produktet në tregun vendas ngadalësuan më 

32	 Treguesit përafrues të produktivitetit të punës, të kostove të punës për njësi të prodhuar dhe të 
pagës mesatare sipas aktiviteteve të statistikave afatshkurtra llogariten nga Banka e Shqipërisë, 
me të dhënat e Statistikave Afatshkurtra (SASH, INSTAT, T1 2019). Në përllogaritjen e tyre 
përfshihen: indeksi i numrit të punësuarve me pagesë; i shitjeve neto në vëllim; dhe i fondit të 
pagave për aktivitetet e mbuluara nga SASH-ja. Normat e raportuara të rritjes janë në terma 
realë dhe i referohen mesatares rrëshqitëse me katër terma të ndryshimeve vjetore. Në këtë 
tremujor, të dhënat e statistikave afatshkurtra pësuan një sërë ndryshimesh metodologjike, 
ndër të cilat: ribazimi i indekseve me vit bazë 2015 = 100; llogaritja e peshave bazuar 
në rezultatet e Anketës Strukturore të Ndërmarrjeve për vitin 2017; përditësimi i serive të 
deflatorëve për disa prej aktiviteteve, kryesisht shërbime; si dhe përfshirja e ndërmarrjeve që 
zhvillojnë aktivitetin e “Shërbimit ushqimor” (Bar – restorante).

33	 Statistikat afatshkurtra mbulojnë aktivitetet në fushat e “Industrisë” (05 – 33), “Energjisë elektrike, 
gazit dhe avullit” (35), “Furnizimit me ujë, trajtimit dhe menaxhimit të mbetjeve” (36 – 39), 
“Ndërtimit” (41, 42, 43), “Tregtisë me pakicë dhe shumicë, e riparimit të automjeteve dhe 
motoçikletave” (45), “Tregtisë me shumicë, përveç automjeteve dhe motoçikletave” (46), 
“Tregtisë me pakicë” (47), “Transportit dhe magazinimit, përfshirë edhe aktivitetin postar dhe 
të korrierës” (49 – 53), “Akomodimit dhe shërbimit ushqimor, Hotele dhe Bar – Restorante” 
(55.1 dhe 56), “Informacionit dhe komunikacionit” (58, 61, 62), “Aktiviteteve të arkitekturës 
dhe inxhinierike” (71) dhe “Agjencive të udhëtimit” (79).

Gra�k 43. Tregues të pagës mesatare në ekonomi (majtas) dhe ndryshimet 
vjetore mesatare të sheshuara të produktivitetit, të kostove të punës dhe të 

prodhimit (djathtas)

Shënim: Mbi ndryshimet vjetore të treguesve janë zbatuar mesataret 
lëvizëse me 4 terma, për të zbutur luhatjet e rastit.

Burimi: INSTAT dhe vlerësime të Bankës së Shqipërisë.
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tej rritjen vjetore në 0.2%, nga 1.0% një tremujor më parë. Megjithatë, rënia 
vjetore e lehtë me 0.2% e çmimeve të prodhimit industrial në total, vijoi t’i 
atribuohet nivelit më të ulët të çmimeve të prodhimit për eksporte. Ritme më 
të ngadalta rritëse shënuan edhe kostot prodhuese në sektorin e ndërtimit në 
0.4%, nga 1.0% një tremujor më parë.34

Ecuria ciklike e ekonomisë është pasqyruar në rritjen e presioneve inflacioniste 
me natyrë afatgjatë dhe të brendshme, gjatë tremujorit të dytë të vitit 2019. 
Inflacioni bazë ndoqi prirjen rritëse, duke rezultuar rreth 0.8% në këtë tremujor. 
Të njëjtën sjellje tregoi edhe inflacioni neto i artikujve të patregtueshëm, duke 
arritur në rreth 1.2%. Përshpejtimi i inflacioneve për këto komponentë rezultoi 
më i fortë nga sa pritej, duke dëshmuar për një imunitet të shtuar të këtyre 
komponentëve kundrejt mbiçmimit të kursit. Presionet afatgjata inflacioniste në 
ekonomi u materializuan në kontribute më të larta dhe më të stabilizuara në 
formimin e inflacionit total, gjatë tremujorit të dytë të vitit. 

Ngadalësimi i inflacionit total gjatë tremujorit në analizë kundrejt të kaluarit, 
u drejtua nga reduktimi i inflacioneve të komponentëve afatshkurtër. Inflacioni 
jobazë dhe inflacioni i artikujve të tregtueshëm të shportës shënuan përkatësisht 
vlerat 2.8% dhe 1.7%.
 

Këto zhvillime konfirmojnë vlerësimet tona se efekti i mbiçmimit të kursit është 
transmetuar me intensitet më të lartë, përmes komponentëve afatshkurtër. Në 
kushtet kur efektet e kursit priten të zbuten, ndikimet pozitive në inflacion të 
gjeneruara nga prirja ngushtuese e hendekut të prodhimit vlerësohen të jenë 
më të prekshme.

34	 Indeksi i kushtimit në ndërtim për banesa përfshin çmimet e materialeve të ndërtimit, të fuqisë 
punëtore dhe shpenzimeve të tjera kapitale që përdoren për ndërtimin e një banese tip 8 – 
10 kate.

Gra�k 44. Prirjet afatgjata të in�acionit (majtas) dhe prirjet afatshkurtra (djathtas)

Burimi: INSTAT dhe vlerësime të Bankës së Shqipërisë.

-1.5
-0.5
0.5
1.5
2.5
3.5
4.5
5.5
6.5
7.5
8.5
9.5

10.5
11.5
12.5

10_T1
10_T3
11_T1
11_T3
12_T1
12_T3
13_T1
13_T3
14_T1
14_T3
15_T1
15_T3
16_T1
16_T3
17_T1
17_T3
18_T1
18_T3
19_T1
19_T2

In�acioni jobazë
In�acioni i tregtueshëm

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

10_T1
10_T3
11_T1
11_T3
12_T1
12_T3
13_T1
13_T3
14_T1
14_T3
15_T1
15_T3
16_T1
16_T3
17_T1
17_T3
18_T1
18_T3
18_T4
19_T1
19_T2

In�acioni bazë
In�acioni i patregtueshëm neto



Raporti tremujor i politikës monetare, 2019/III

54Banka e Shqipërisë

Treguesi i presioneve të huaja (TPHI)35, u ngushtua mesatarisht me 0.2% në 
terma vjetorë, gjatë periudhës prill-maj 2019. Ky ngushtim pasqyroi dinamikat 
e kundërta dhe me magnituda thuajse të njëjta të çmimeve të huaja dhe të 
kursit të këmbimit. Mbiçmimi i kursit nominal efektiv të këmbimit në terma vjetorë 
shënoi 6.2%, ndërkohë që “Indeksi i Çmimeve të Huaja” (IÇH)36 u zgjerua me 
rreth 6.0%. 

Zhvillimet e mësipërme janë përkthyer në kontribute më të ulëta të inflacionit 
të importuar në inflacionin total vjetor gjatë tremujorit të dytë (34%), krahasuar 
me një tremujor më parë (54%). Krahas zvogëlimit, kontributet nga inflacioni i 
importuar shfaqën luhatshmëri të lartë. Në të kundërt, kontributet nga inflacioni 
i brendshëm rezultuan të shtuara dhe më të qëndrueshme. Këto zhvillime 
verifikojnë vlerësimet se mbiçmimi i monedhës vendase reflektohet me intensitet 
më të lartë përmes kanalit të importeve në inflacionin total. Pjesa e inflacionit 
të brendshëm ka mbartur në një masë më të ulët efektet reduktuese nga kursi, 
ndërkohë që këto të fundit janë sheshuar lehtësisht edhe nga ndikimet ciklike. 

35	 Është një tregues përafrues mbi presionet e huaja inflacioniste, i cili agregon në një të vetëm 
informacionin nga Indekset e Çmimeve të Huaja (IÇH) jashtë më atë që vjen nga zhvillimet 
në kursin e këmbimit në terma nominalë efektivë (KNEK). TPHI-ja llogaritet si rritje vjetore e 
IÇH-së dhe e KNEK për periudhën përkatëse. Ajo vlerësohet ta ndikojë me 3-5 muaj vonesë 
inflacionin total.

36	 Është një tregues përafrues mbi presionet e huaja inflacioniste, i krahasueshëm me inflacionin 
e sektorit të tregtueshëm të mallrave të shportës së IÇK-së vendase. Indeksi i çmimeve të huaja 
bazohet në vlerat e inflacionit: të kategorisë “Ushqim, pije, duhan” për 18 shtete kryesore; 
dhe të “Mallrave” (pra, jo vetëm Ushqime) për Bullgarinë, Gjermaninë, Greqinë, Italinë dhe 
Turqinë.

Gra�k 45. Ecuria e TPHI sipas kontributeve të përbërësve (majtas); kontributi i 
in�acionit të importuar dhe të brendshëm në atë total vjetor (djathtas)

Burimi: INSTAT dhe vlerësime të Bankës së Shqipërisë.
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Pritjet për inflacionin37

Bazuar në vrojtime, pritjet e konsumatorëve dhe të 
agjentëve financiarë për inflacionin janë rishikuar 
për poshtë. Ndërkohë, bizneset kanë rishikuar 
lehtësisht më lart pritjet e tyre për inflacionin pas një 
viti. Aktualisht, niveli i pritjeve për inflacionin nga të 
tre agjentët ekonomikë vijon të mbetet mbi inflacionin 
e publikuar aktual, por poshtë objektivit 3%.

37	 Analiza mbi pritjet e inflacionit bazohet në rezultatet e Vrojtimit të Besimit të Bizneseve dhe 
të Konsumatorëve, si dhe në Vrojtimin e Pritjeve të Agjentëve Financiarë. Dy grupet e para 
shprehen për pritjet për inflacionin pas një viti. Duke filluar nga tremujori i parë i vitit 2019, 
do të raportohen pritjet e bizneseve dhe të konsumatorëve për inflacionin të matura nga një 
pyetje e drejtpërdrejtë sasiore (dhe jo me intervale), në mënyrë të ngjashme me pyetjen sasiore 
drejtuar agjentëve financiarë. Seritë kohore të pritjeve të bizneseve dhe konsumatorëve për 
inflacionin, me të dyja mënyrat e matjes, së bashku me një shpjegim metodologjik, publikohen 
në faqen e internetit të Bankës së Shqipërisë.

Gra�k 46. Pritjet për in�acionin vjetor të 
bizneseve, të konsumatorëve dhe të agjentëve 

�nanciarë (në %)

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipërisë.
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Hapësirë informuese 3: Goditjet nga energjia elektrike dhe 
vendimmarrja e politikës monetare

Kjo hapësirë informuese përmbledh disa vlerësime mbi ndikimin e prodhimit të 
energjisë elektrike në ekonomi, e parë sidomos në prizmin e vlerësimit tonë mbi 
gjendjen ciklike të ekonomisë dhe mbi qëndrimin e politikës monetare. Analiza 
del në përfundimin se, pavarësisht ndikimit jo të vogël të prodhimit të energjisë 
elektrike në rritjen ekonomike, ajo nuk influencon trendet afatmesme të zhvillimit 
dhe pozicionin ciklik të ekonomisë. Për rrjedhim, ato nuk mbartin implikime për 
qëndrimin e politikës monetare të Bankës së Shqipërisë. 

Struktura e prodhimit të energjisë elektrike të vendit karakterizohet nga 
mbizotërimi i burimeve hidro-elektrike. Prej vitit 2008 e në vazhdim, i gjithë 
prodhimi vendas (100%) realizohet nga ky burim. Për shkak të përqendrimit të 
theksuar në burime hidro-elektrike, struktura prodhuese është tepër e ndjeshme 
ndaj kushteve atmosferike dhe prodhimi vendas karakterizohet nga luhatje të 
forta nga një periudhë në tjetrën.

Këto luhatje kanë shpesh një ndikim të konsiderueshëm në nivelin e rritjes 
ekonomike të vendit. Në veçanti, ky ndikim vlerësohet të ketë qenë i rëndësishëm 
gjatë viteve të fundit. Kontributi i prodhimit të energjisë elektrike ishte negativ në 
vitin 2017, pozitiv në vitin 2018, dhe kthehet përsëri në negativ në tremujorin 
e parë të vitit 2019. Më konkretisht, dega ku bën pjesë energjia elektrike 
vlerësohet të ketë dhënë një kontribut negativ prej 1.1 pikësh përqindjeje në vitin 
2017. Kushtet e përshtatshme atmosferike të vitit 2018, përmbysën kontributin 
e degës, duke e çuar atë në +0.9 pikë përqindje. Në tremujorin e parë të këtij 
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viti, vlera e shtuar e degës përkatëse shënoi një rënie 
vjetore prej 43.8%, me një kontribut negativ prej 1.6 
pikë përqindjeje.

Pavarësisht këtyre luhatjeve, ne vlerësojmë se kontributi 
i luhatjeve të prodhimit të energjisë elektrike nuk 
mbart ndikime të qenësishme në trendin afatmesëm e 
afatgjatë të ecurisë së ekonomisë shqiptare. Pra, ky 
faktor nuk ndikon në mënyrë sistematike pozicionin 
ciklik të ekonomisë. Për ilustrim, në grafikët e kësaj 
hapësire paraqitet rritja ekonomike mesatare, me dhe 
pa efektin e degës “Energji elektrike etj.”. Normat 
mesatare të rritjes rezultojnë të përafërta, duke 
konfirmuar që goditjet nga kjo degë shfaqen dhe 
shuhen në vite, duke mos ndryshuar trendin e rritjes 
ekonomike.

Arsyeja për këtë qëndron në faktin se luhatjet në 
vëllimin e prodhimit të energjisë elektrike amortizohen 
nga luhatjet në vëllimin e energjisë së importuar, pa 
ndikuar konsumin total të energjisë dhe, në veçanti, pa 
gjeneruar mungesa për sektorët e tjerë të ekonomisë, 
të cilat do të reduktonin prodhimin e tyre apo do të 
rritnin kostot e operimit, në rast se do të mbuloheshin 
nga burime alternative.

Historikisht, prodhimi vendas dhe importi alternohen 
me njëri-tjetrin nga një periudhë në tjetrën. Diferencat 
mes dy burimeve në vite lidhen me aftësinë e vendit 
për të importuar dhe ruajtur energjinë e furnizuar në 
treg (energjinë në dispozicion), në kushtet kur prodhimi 
vendas bie. Përmirësimi i menaxhimit të korporatave 
publike që operojnë në këtë sektor (KESH dhe OSHEE), 
përmirësimi i rrjetit të shpërndarjes dhe i atij të inter-
konjeksionit, kanë mundësuar shmangien e mungesave 
të energjisë elektrike.

Po ashtu, çmimi i rregulluar për konsumin e energjisë 
elektrike bën që luhatjet e prodhimit, apo të kostove 

në tregun ndërkombëtar, të kenë ndikim pothuaj të papërfillshëm në kostot e 
prodhimit të ekonomisë shqiptare.

Në këto kushte, vlerësohet që me gjithë goditjet që jep në rritjen ekonomike, 
ndikimi i energjisë mbetet thuajse “i izoluar” dhe i përkohshëm. Këto luhatje nuk 
gjenerojnë presione për rritje apo rënie prodhimi në sektorë të tjerë, për rritje apo 
rënie kostosh, apo për rritje ose rënie punësimi e pagash. Për rrjedhim, ato nuk 
janë e nuk duhet të jenë – në vetvete – objekt i reagimit të politikës monetare.

Gra�k 47. Rritja ekonomike vjetore me dhe pa 
kontributin e degës “Energji elektrike etj.” (në %) 

Burimi: INSTAT dhe vlerësime të autorëve.
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Gra�k 48. Rritja ekonomike me dhe pa 
kontributin e degës “Energji elektrike etj.”, si 

mesatare periudhash (në %)

Burimi: INSTAT dhe vlerësime të autorëve.
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Shtojca Statistikore Statistical Appendix
Tregues të përgjithshëm makroekonomikë	 58 Main macroeconomic indicators
1. Zhvillimet monetare dhe normat e interesit 58 Monetary developments and interest rates 1.
2. Prodhimi i brendshëm bruto, indekset e çmimeve dhe tregu i punës 58 Gross domestic product, price indexes and labor market 2.
3. Bilanci i pagesave, rezerva dhe kursi i këmbimit 59 Balance of payments, reserves and exchange rate 3.
4. Bilanci fiskal, stoku i borxhit të brendshëm dhe borxhi i jashtëm 59 Fiscal balance, domestic debt stock and external debt 4.
1-1 Bilanci sektorial i Bankës së Shqipërisë 60 Sectoral balance sheet of Bank of Albania 1-1
1-2 Paraqitja monetare e Bankës së Shqipërisë 61 Monetary survey of Bank of Albania 1-2
1-3.a Bilanci sektorial i bankave paradepozituese/ Mjetet 62 Sectoral balance sheet of deposit money banks/ Assets 1-3.a
1-3.b Bilanci sektorial i bankave paradepozituese/ Detyrimet 63 Sectoral balance sheet of deposit money banks/ Liabilities 1-3.b
1-4 Paraqitja monetare e bankave paradepozituese 64 Monetary survey of deposit money banks 1-4
1-5 Bilanci sektorial i shoqërive të kursim-kreditit 65 Sectoral balance sheet of savings and loan associations 1-5
1-6 Paraqitja monetare e korporatave të tjera depozituese 66 Monetary survey of other depository corporations 1-6
1-7 Paraqitja monetare e korporatave depozituese 67 Monetary survey of depository corporations 1-7
1-8.a Agregatët monetarë dhe përbërësit e tyre 68  Monetary aggregates and their components 1-8.a
1-8.b Kundërpartitë e agregatëve monetarë 69 Counterparts of monetary aggregates 1-8.b
1-9 Depozitat në lekë sipas sektorëve 70 Lek denominated deposits by sectors 1-9
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1-8.a Agregatët monetarë 
dhe përbërësit e tyre 

 Monetary aggregates and their 
components 1-8.a 

 
M3 (2+7)

 

M2  
(3+6)

 

Depozitat në valutë 
/ Deposits in foreign 

currencyM1 (4+5) 

 
Depozitat me afat në lekë 

/ Time deposits in national 
currency

Paraja jashtë korporatave 
depozituese / Currency 

outside depository corpo-
rations

Llogari rrjedhëse dhe depozi-
tat pa afat në lekë / Current 

accounts and non-term depos-
its in national currency

1 2 3 4 5 6 7

  Gjendja në fund të periudhës (në milionë Lekë)/ Stock at end of period (in millions ALL)

2016/12 1,263,461.6 736,950.4 435,438.7 249,415.1 186,023.6 301,511.7 526,511.2

2017/12 1,266,934.7 738,927.9 461,577.9 265,264.1 196,313.9 277,349.9 528,006.9

2018/12 1,264,127.5 731,502.2 478,721.5 275,285.3 203,436.3 252,780.6 532,625.3

2019/01 1,274,907.7 732,056.9 481,255.3 271,543.5 209,711.9 250,801.6 542,850.8

2019/02 1,278,601.6 733,275.4 483,695.8 272,762.9 210,932.9 249,579.6 545,326.2

2019/03 1,277,962.4 735,846.3 487,483.1 274,731.9 212,751.2 248,363.2 542,116.1

2019/04 1,271,731.6 732,066.0 485,576.6 273,146.2 212,430.4 246,489.4 539,665.6

2019/05 1,268,366.4 733,653.4 487,749.6 274,191.0 213,558.6 245,903.9 534,712.9

2019/06 1,272,578.8 737,571.6 494,263.9 278,141.6 216,122.4 243,307.7 535,007.2

   Ndryshimi vjetor në përqindje / Annual percentage changes 

2016/12 3.9 1.9 13.4 8.2 21.2 -11.0 6.7

2017/12 0.3 0.3 6.0 6.4 5.5 -8.0 0.3

2018/12 -0.2 -1.0 3.7 3.8 3.6 -8.9 0.9

2019/01 1.3 0.9 6.5 5.5 7.9 -8.3 1.7

2019/02 2.1 1.1 6.6 5.9 7.6 -8.1 3.4

2019/03 3.2 2.9 9.9 8.0 12.5 -8.6 3.6

2019/04 3.3 2.4 9.1 8.1 10.5 -8.6 4.5

2019/05 3.7 2.8 9.0 7.6 10.9 -7.6 4.9

2019/06 3.4 2.9 9.3 8.3 10.5 -7.9 4.2

Burimi: Banka e Shqipërisë. Source: Bank of Albania.
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1-8.b Kundërpartitë e agregatëve 
monetarë

Counterparts of monetary 
aggregates 1-8.b 

 
 Mjetet valutore neto / Net 

Foreign Assets 
 Mjetet e brendshme / 
Domestic assets (3+4) 

 

 Të tjera neto / Other items net  Pretendimet ndaj Qeverisë 
Qëndrore neto / Net claims 

on Central Government 

Pretendime ndaj sektorëve 
të tjerë*/ Claims on other 

sectors *

 1  2  3  4  5 

   Gjendja në fund të periudhës (milionë Lekë)/ Stock at end of period (in millions ALL) 

2016/12 696,885.0 905,124.5 356,680.5 548,444.0 22,810.6

2017/12 700,451.9 902,795.2 351,139.1 551,656.2 (4,134.3)

2018/12 724,363.2 874,967.8 340,780.6 534,187.2 (11,762.9)

2019/01 732,734.0 884,438.0 346,374.0 538,064.0 (17,223.5)

2019/02 734,438.5 891,325.9 348,405.4 542,920.5 (16,467.0)

2019/03 730,379.8 896,682.8 347,220.4 549,462.4 (12,102.0)

2019/04 713,668.0 897,763.8 349,872.7 547,891.1 (16,493.3)

2019/05 706,339.8 900,602.6 349,549.1 551,053.5 (23,087.2)

2019/06 695,791.2 913,573.8 358,621.5 554,952.3 (25,171.3)

 

Ndryshimi vjetor në përqindje/ Annual percentage changes  

 Mjetet valutore neto / Net 
foreign assets 

 Mjetet e brendshme / 
Domestic assets 

 Pretendimet ndaj Qeverisë 
Qëndrore neto / Net claims 

on Central Government 
Pretendime ndaj sektorëve të tjerë*/ Claims on other sectors *

 1  2  3  4 

2016/12 13.4 0.2 0.7 -0.1

2017/12 0.5 -0.3 -1.6 0.6

2018/12 3.4 -3.1 -2.9 -3.2

2019/01 4.5 -0.8 2.0 -2.6

2019/02 5.9 -0.3 1.8 -1.5

2019/03 7.1 1.0 2.8 -0.1

2019/04 6.1 1.2 2.9 0.1

2019/05 5.8 1.9 2.0 1.9

2019/06 2.5 3.7 2.8 4.3

 Burimi: Banka e Shqipërisë 
* Përfshin kredinë për ekonominë dhe pretendime të tjera ndaj sektorëve mbajtës së parasë së gjerë. 

Source: Bank of Albania.
 * Include credit to economy and other claims on broad money 

holding sectors. 
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1-13a Huatë e korporatave jofinanciare private 
sipas qëllimit të përdorimit dhe monedhës*
Në milionë lekë, fund periudhe

Private non-financial corporations loans by 
purpose and currency* 1-13a

In millions ALL, end of period

 

Huatë për korpo-
ratat jofinanciare 
private / Private 

non-financial 
corporations loans 
(2+ 9+ 16+ 23)

 
Në lekë / In ALL (3+ 

4+ 5+ 6+ 7+ 8) Ovërdraft / Overdraft
Kapital qarkul-

lues / Working 
capital

Hua për çelje 
biznesi / Loans 
for starting up a 

business

Blerje pajisjesh / 
Machineries and 

appliances 

Pasuri të 
paluajtshme / 

Real estate

Hua për investime 
në instrumenta 

financiare / Loans 
for investments in 

financial instruments

1 2 3 4 5 6 7 8

2016/12 343,070.3 131,743.5 35,650.4 30,592.0 3,730.4 32,431.8 29,220.0 119.1

2017/12 329,377.0 130,851.8 34,389.0 29,091.1 4,759.9 34,179.6 28,201.3 231.0

2018/12 317,721.9 127,999.7 38,195.2 24,286.2 6,626.7 34,125.4 24,570.0 196.3

2019/01 320,223.3 127,162.2 37,160.9 24,438.6 6,585.0 34,359.9 24,422.6 195.3

2019/02 324,487.5 127,938.4 35,789.1 28,043.3 6,533.9 31,660.0 25,719.8 192.3

2019/03 326,947.9 129,000.0 36,642.0 27,807.3 6,485.2 32,090.2 25,786.0 189.3

2019/04 326,014.4 129,532.0 36,559.3 28,043.5 6,443.0 32,237.3 26,062.5 186.4

2019/05 327,208.2 128,820.0 36,233.5 27,229.0 6,396.1 33,410.7 25,367.3 183.4

2019/06 327,896.0 130,299.6 36,176.8 27,129.2 6,336.9 34,459.7 26,016.6 180.4

 

Në dollarë ameri-
kanë / In USD (10+ 

11+ 12+ 13+ 
14+ 15)

Ovërdraft / 
Overdraft

Kapital qarkullues / 
Working capital

Hua për çelje 
biznesi / Loans 
for starting up a 

business

Blerje pajisjesh / 
Machineries and 

appliances 
Pasuri të paluajtshme 

/ Real estate

Hua për investime në instru-
menta financiare/ Loans 

for investments in financial 
instruments

9 10 11 12 13 14 15

2016/12 32,738.4 16,542.3 6,196.1 597.7 6,846.0 2,556.2 -

2017/12 20,429.0 10,200.7 3,283.5 - 3,536.8 3,408.0 -

2018/12 19,993.7 9,961.4 3,485.1 - 3,568.2 2,979.0 -

2019/01 20,467.0 10,682.7 3,446.1 - 3,385.5 2,952.6 -

2019/02 20,334.0 10,461.4 3,497.6 - 3,364.8 3,010.2 -

2019/03 20,590.2 10,676.8 3,460.4 - 3,389.7 3,063.5 -

2019/04 20,717.1 11,125.7 3,393.0 - 3,290.2 2,908.2 -

2019/05 19,996.7 10,410.9 3,245.6 - 3,441.2 2,899.0 -

2019/06 18,674.6 9,285.4 3,326.7 - 3,229.2 2,833.4 -

 

Në euro / In EUR 
(17+ 18+ 19+ 
20+ 21+ 22)

Hua në 
monedha 
të tjera / 
 In other 

currencies
Ovërdraft /  

Overdraft
Kapital qarkullues / 

Working capital

Hua për çelje 
biznesi / Loans 
for starting up a 

business

Blerje pajisjesh / 
Machineries and 

appliances 

Pasuri të palu-
ajtshme / Real 

estate

Hua për investime 
në instrumenta 

financiare / Loans 
for investments in 

financial instruments

16 17 18 19 20 21 22 23

2016/12 178,567.6 40,229.6 24,731.1 475.2 60,186.1 52,945.6 - 20.8

2017/12 178,095.0 46,703.0 19,315.9 1,462.1 59,303.8 51,154.9 155.21 1.2

2018/12 169,728.4 42,161.5 17,740.5 2,328.4 56,303.0 51,018.4 176.5 0.2

2019/01 172,593.9 42,834.1 18,353.1 2,361.2 57,209.3 51,660.5 175.8 0.2

2019/02 176,214.9 38,333.1 30,299.2 2,377.5 51,507.7 53,524.1 173.3 0.2

2019/03 177,357.5 38,465.6 29,608.7 2,363.0 51,313.1 55,438.0 169.2 0.2

2019/04 175,765.1 38,178.6 29,701.3 2,680.3 50,406.2 54,635.7 163.1 0.2

2019/05 178,391.3 38,296.5 29,153.1 2,663.1 51,480.2 56,638.4 160.2 0.2

2019/06 178,921.7 37,789.4 29,082.0 2,650.0 52,204.2 56,791.9 404.2 0.2

 Burimi: Banka e Shqipërisë. 
 * Të dhënat e huave përfshijnë interesat e përllogaritur. 

Source: Bank of Albania.
* Data on loans include accrued interests.
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1-13b Huatë e korporatave jofinanciare 
publike sipas qëllimit të përdorimit dhe 
monedhës *
Në milionë lekë, fund periudhe

Public non-financial corporations loans  
by purpose and currency * 1-13b

In millions ALL, end of period

 

Huatë për korporatat 
jofinanciare publike 

/ Public non-financial 
corporations loans (2+ 

8+ 14+ 20)

Në lekë / In 
ALL (3+ 4+ 5+ 

6+ 7)

 

Ovërdraft / 
Overdraft

Kapital qarkullues / 
Working capital

Blerje pajisjesh / Machineries 
and appliances 

Pasuri të paluajtshme 
/ Real estate

Hua të tjera /  
Other loans

1 2 3 4 5 6 7

2016/12 26,863.9 23,993.9 21,895.9 286.4 1,107.5 704.0 0.0

2017/12 34,901.3 29,680.0 27,229.8 287.7 901.8 1,260.6 0.0

2018/12 20,270.1 16,594.2 14,521.4 236.9 694.9 1,141.1 -

2019/01 20,810.7 16,799.0 14,757.9 237.8 675.3 1,128.0 -

2019/02 19,834.9 15,785.0 13,776.8 233.0 659.2 1,116.0 -

2019/03 21,416.8 16,830.4 14,854.6 228.9 642.6 1,104.3 -

2019/04 20,993.0 16,439.4 14,493.6 229.9 623.6 1,092.2 -

2019/05 21,207.8 16,733.8 14,819.8 226.2 607.6 1,080.3 -

2019/06 21,545.8 17,082.3 15,210.2 213.0 590.8 1,068.3 -

 
Në dollarë amerikanë / In USD 

(9+ 10+ 11+ 12+ 13) Ovërdraft / 
Overdraft

Kapital qarkullues / 
Working capital

Blerje pajisjesh / Machineries 
and appliances 

Pasuri të paluajtshme 
/ Real estate

Hua të tjera /  
Other loans

8 9 10 11 12 13

2016/12 0.1 0.1 - - - 0.0

2017/12 0.1 0.1 - - - 0.0

2018/12 0.1 0.1 - - - -

2019/01 0.1 0.1 - - - -

2019/02 0.1 0.1 - - - -

2019/03 0.1 0.1 - - - -

2019/04 0.1 0.1 - - - -

2019/05 0.1 0.1 - - - -

2019/06 0.1 0.1 - - - -

 

Në euro / In EUR 
(15+ 16+ 17+ 

18+ 19) Ovërdraft / 
Overdraft

Kapital qarkullues / 
Working capital

Blerje pajisjesh / Machin-
eries and appliances 

Pasuri të paluajtshme 
/ Real estate

Hua të tjera /  
Other loans

Hua në monedha të tjera / 
 In other currencies

14 15 16 17 18 19 20

2016/12 2,869.9 2,869.9 - - - 0.0 0.0

2017/12 5,221.3 5,221.2 - - - 0.0 0.0

2018/12 3,675.9 3,675.9 - - - - -

2019/01 4,011.7 4,011.7 - - - - -

2019/02 4,049.9 4,049.9 - - - - -

2019/03 4,586.3 4,586.3 - - - - -

2019/04 4,553.6 4,553.6 - - - - -

2019/05 4,473.9 4,473.9 - - - - -

2019/06 4,463.5 4,463.5 - - - - -

 Burimi: Banka e Shqipërisë. 
 * Të dhënat e huave përfshijnë interesat e përllogaritur. 

Source: Bank of Albania.
* Data on loans include accrued interests.
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1-14 Huatë e Individëve dhe Institucioneve jo me 
qëllim fitimi që u shërbejnë individëve sipas qëllimit 
të përdorimit dhe monedhës*
Në milionë lekë, fund periudhe

Households + Non-profit institutions 
serving households loans by purpose and 

currency* 1-14
In millions ALL, end of period

 

Huatë për Individët dhe 
Institucionet jo me qëllim 

fitimi që u shërbejnë 
individëve / Households 

+ Non-profit institutions 
serving households loans 

(2+ 9+ 16+ 23)

Në lekë / In 
ALL (3+ 4+ 5+ 

6+ 7) Ovërdraft / 
Overdraft

Mallra jo të 
qëndrueshëm / 

Nondurable goods

Mallra të 
qëndrueshëm / 
Durable goods

Hua për blerje 
banesash / Loans 

for house purchase

Hua për qëllime 
të tjera / Loans 

for other purposes

nga të cilat: për të 
vetëpunësuarit / of 
which: sole propri-

etorships; partnerships 
without legal status

1 2 3 4 5 6 7 8

2016/12 160,478.4 91,476.6 6,649.9 19,511.2 12,735.5 46,701.9 5,878.1 1,787.3

2017/12 169,243.9 100,394.2 6,417.5 22,955.8 14,322.4 50,554.6 6,143.9 2,481.3

2018/12 175,095.1 109,906.1 6,809.1 26,010.1 15,088.7 56,105.5 5,892.8 2,403.7

2019/01 175,699.9 110,247.0 6,861.6 26,033.3 14,981.3 56,463.2 5,907.5 2,154.5

2019/02 177,050.9 110,691.2 6,727.4 27,190.9 12,970.4 56,764.5 7,037.9 2,119.2

2019/03 177,917.4 111,717.1 6,614.2 27,367.8 12,973.5 57,564.9 7,196.8 2,074.2

2019/04 177,745.9 112,582.7 6,562.0 27,557.0 13,148.2 58,012.0 7,303.5 2,067.6

2019/05 178,871.4 113,911.7 6,540.6 28,037.1 13,279.1 58,693.6 7,361.3 2,053.5

2019/06 180,967.3 115,438.7 6,695.8 28,451.6 13,493.1 59,393.8 7,404.5 2,035.7

 
Në dollarë ameri-

kanë / In USD (10+ 
11+ 12+ 13+ 14) Ovërdraft / 

Overdraft
Mallra jo të 

qëndrueshëm / 
Nondurable goods

Mallra të qëndrue-
shëm / Durable 

goods

Hua për blerje 
banesash / Loans 

for house purchase

Hua për qëllime të 
tjera / Loans for 

other purposes

nga të cilat: për të 
vetëpunësuarit / of which: 

sole proprietorships; 
partnerships without legal 

status

9 10 11 12 13 14 15

2016/12 1,174.5 134.0 102.2 167.4 611.9 159.1 136.1

2017/12 741.8 162.7 74.9 103.4 342.7 58.1 38.1

2018/12 484.6 83.0 50.2 18.3 285.4 47.7 32.4

2019/01 483.1 76.8 49.6 18.2 291.3 47.2 32.4

2019/02 495.8 48.3 52.1 18.3 319.8 57.3 32.7

2019/03 493.3 44.6 51.6 20.6 319.3 57.2 32.7

2019/04 467.0 39.7 53.5 17.9 293.7 62.2 32.0

2019/05 491.4 63.3 38.1 18.0 324.0 48.0 31.6

2019/06 485.2 44.3 55.2 17.1 309.4 59.3 30.7

 
Në euro / In EUR 

(17+ 18+ 19+ 
20+ 21)

Hua në 
monedha të 

tjera / In other 
currencies 

Ovërdraft / 
Overdraft

Mallra jo të 
qëndrueshëm / 

Nondurable goods

Mallra të qëndrue-
shëm / Durable 

goods

Hua për blerje 
banesash / Loans 

for house purchase

Hua për qëllime të 
tjera / Loans for 

other purposes

nga të cilat: për të 
vetëpunësuarit / of 
which: sole propri-

etorships; partnerships 
without legal status

16 17 18 19 20 21 22 23

2016/12 67,552.2 1,146.8 1,574.7 4,564.6 56,356.4 3,909.7 574.1 275.1

2017/12 67,893.0 797.2 1,854.3 4,539.2 56,869.5 3,832.8 608.7 214.9

2018/12 64,533.5 707.1 1,721.9 4,528.1 53,406.1 4,170.3 649.0 171.0

2019/01 64,800.9 663.7 1,737.0 4,658.7 53,698.9 4,042.5 519.4 168.9

2019/02 65,693.7 1,016.2 1,770.9 4,620.9 53,849.1 4,436.6 520.3 170.2

2019/03 65,537.0 990.1 1,771.9 4,648.1 53,793.6 4,333.3 636.2 170.1

2019/04 64,533.7 1,036.3 1,733.4 4,554.8 52,936.7 4,272.5 629.5 162.5

2019/05 64,305.7 1,052.4 1,782.9 4,541.0 52,734.8 4,194.7 639.4 162.6

2019/06 64,881.1 988.2 1,790.4 4,542.5 52,867.1 4,692.7 633.6 162.3

 Burimi: Banka e Shqipërisë. 
 * Të dhënat e huave përfshijnë interesat e përllogaritur. 

Source: Bank of Albania.
* Data on loans include accrued interests.



Raporti tremujor i politikës monetare, 2019/III

77 Banka e Shqipërisë

1-15 Huatë sipas rretheve*
Në milionë lekë, fund periudhe

Loans by districts* 1-15
In millions ALL, end of period

 

Totali i kredisë / 
Total loans (2+ 3+ 
4+ 5+ 6+ 7+ 8+ 

9+ 10 )

 

 Tiranë / 
Tirana 

 Durrës / 
Durrës 

 Elbasan / 
Elbasan 

 Shkodër / 
Shkodra 

 Korçë / 
Korca  Vlorë / Vlora  Fier / Fier  Lezhë / 

Lezha 
 Të tjera / 

Other 

 1  2  3  4  5  6  7  8  9  10 

2016/IV 543,454.3 398,447.6 38,702.4 14,846.5 11,097.3 7,589.7 12,362.0 13,753.0 6,178.6 40,477.3

2017/IV 547,154.1 406,412.0 37,159.1 14,280.8 11,308.1 8,168.5 11,869.5 12,027.4 5,898.8 40,029.9

2018/IV 531,084.8 390,852.0 39,349.1 13,659.7 10,551.1 8,101.0 11,478.7 10,210.5 5,831.7 41,051.0

2018/III 539,310.2 396,723.3 39,762.3 13,939.7 10,541.2 8,309.6 11,865.4 11,568.5 5,990.4 40,609.9

2018/IV 531,084.8 390,852.0 39,349.1 13,659.7 10,551.1 8,101.0 11,478.7 10,210.5 5,831.7 41,051.0

2019/I 546,776.2 403,908.7 40,130.1 13,337.8 10,571.6 7,923.4 12,005.1 10,705.8 5,958.5 42,235.2

2019/II 551,140.5 408,990.2 38,106.6 13,001.7 10,693.6 8,120.9 12,146.1 10,805.2 6,081.9 43,194.5

 Burimi: Banka e Shqipërisë. 
 * Të dhënat e huasë përfshijnë interesat e përllogaritur. 

 Source: Bank of Albania. 
* Data on loans include accrued interests.
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1-16 Normat e interesit të Bankës së 
Shqipërisë*
Në përqindje

Bank of Albania interest rates* 1-16
In percentage

Depozita njëditore / Overnight deposit Marrëveshje riblerjeje njëjavore / 
Weekly repurchase agreement Kredia njëditore / Overnight credit Kredia për mbështetje me likuiditet** 

/ Liquidity supporting loan**

Vlera / Level Ndryshimi / 
Change Vlera / Level Ndryshimi / 

Change Vlera / Level Ndryshimi / 
Change Vlera / Level Ndryshimi / 

Change 

1 2 3 4 5 6 7 8

2004 29/04 3.25 0.00 6.25 0.00 8.75 0.00 12.25 0.00

12/05 3.00 -0.25 6.00 -0.25 8.50 -0.25 12.00 -0.25

24/06 2.75 -0.25 5.75 -0.25 8.25 -0.25 11.75 -0.25

28/07 2.50 -0.25 5.50 -0.25 8.00 -0.25 11.50 -0.25

04/11 2.25 -0.25 5.25 -0.25 7.75 -0.25 11.25 -0.25

2005 31/03 2.00 -0.25 5.00 -0.25 7.50 -0.25 11.00 -0.25

27/07 3.25 1.25 5.00 0.00 6.75 -0.75 11.00 0.00

2006 12/07 3.50 0.25 5.25 0.25 7.00 0.25 11.25 0.25

30/11 3.75 0.25 5.50 0.25 7.25 0.25 11.50 0.25

2007 28/06 4.00 0.25 5.75 0.25 7.50 0.25 11.75 0.25

27/09 4.25 0.25 6.00 0.25 7.75 0.25 12.00 0.25

30/11 4.50 0.25 6.25 0.25 8.00 0.25 12.25 0.25

2008 24/12 4.50 0.00 6.25 0.00 7.00 -1.00 12.25 0.00

2009 28/01 4.50 0.00 6.25 0.00 7.00 0.00 12.25 0.00

29/01 4.00 -0.50 5.75 -0.50 6.50 -0.50 11.75 -0.50

28/10 3.50 -0.50 5.25 -0.50 6.00 -0.50 11.25 -0.50

2010 29/07 3.25 -0.25 5.00 -0.25 5.75 -0.25 11.00 -0.25

2011 03/01 3.25 0.00 5.00 0.00 6.75 1.00 11.00 0.00

24/03 3.50 0.25 5.25 0.25 7.00 0.25 11.25 0.25

30/09 3.25 -0.25 5.00 -0.25 6.75 -0.25 11.00 -0.25

01/12 3.00 -0.25 4.75 -0.25 6.50 -0.25 10.75 -0.25

2012 26/01 2.75 -0.25 4.50 -0.25 6.25 -0.25 10.50 -0.25

29/03 2.50 -0.25 4.25 -0.25 6.00 -0.25 10.25 -0.25

10/05 2.50 0.00 4.25 0.00 6.00 0.00 8.25 -0.20

25/07 2.25 -0.25 4.00 -0.25 5.75 -0.25 8.00 -0.25

2013 31/01 2.00 -0.25 3.75 -0.25 5.50 -0.25 7.75 -0.25

01/08 1.75 -0.25 3.50 -0.25 5.25 -0.25 7.50 -0.25

02/12 1.50 -0.25 3.25 -0.25 5.00 -0.25 7.25 -0.25

16/12 1.25 -0.25 3.00 -0.25 4.75 -0.25 7.00 -0.25

2014 27/02 1.00 -0.25 2.75 -0.25 4.50 -0.25 6.75 -0.25

02/06 0.75 -0.25 2.50 -0.25 4.25 -0.25 6.50 -0.25

27/11 0.50 -0.25 2.25 -0.25 4.00 -0.25 6.25 -0.25

2015 29/01 0.25 -0.25 2.00 -0.25 3.75 -0.25 6.00 -0.25

05/11 0.00 -0.25 1.75 -0.25 3.50 -0.25 5.75 -0.25

2016 06/04 0.25 0.25 1.50 -0.25 2.75 -0.75 5.50 -0.25

05/05 0.25 0.00 1.25 -0.25 2.25 -0.50 5.25 -0.25

2018 06/06 0.10 -0.15 1.00 -0.25 1.90 -0.35 5.00 -0.25

Burimi: Banka e Shqipërisë. 
*Tabela paraqet ndryshimin e normave bazë të interesit sipas vendimit të politikës 
monetare.
** Me hyrjen në fuqi të vendimit nr. 16 datë 13.03.2012, për miratimin e rregullores 
“Për kredinë për mbështetje me likuiditet”, instrumenti “Kredia Lombard” do të pasohet 
nga “Kredia për mbështetje me likuiditet”.

Source: Bank of Albania.
* The table presents the change of key interest rates according to the monetary policy decisions 

on interest rates.
** Upon the entry into force of Decision No. 16, dated 13 March 2012, on the approval of the 

Regulation “On the liquidity supporting loan”, the instrument “Lombard Loan” will be followed by 
the “Liquidity supporting loan”.
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1-17 Normat e interesit për depozitat e reja 
të korporatave jo-financiare, individëve 
dhe institucioneve jo me qëllim fitimi që u 
shërbejnë individëve sipas monedhave *
Në përqindje

Interest rates on new deposits of non-financial 
corporations, households and NPISH by  

currency * 1-17
In percentage

 
Në lekë / In ALL

Llogari rrjedhëse / 
Current accounts

Depozita pa afat / 
Demand deposits 1 mujore / 1 months 3 mujore / 3 months 6 mujore / 6 months 12 mujore / 12 

months
24 mujore / 24 

months
2016 0.04 0.36 0.40 0.35 0.68 0.80 1.76

2017 0.10 0.28 0.86 0.28 0.65 0.75 1.48

2018 0.09 0.26 0.76 0.28 0.59 0.73 1.55

2019/01 0.09 0.19 0.65 0.24 0.45 0.73 1.35

2019/02 0.10 0.27 0.71 0.25 0.45 0.68 1.43

2019/03 0.10 0.25 0.55 0.31 0.56 0.57 1.15

2019/04 0.07 0.23 0.62 0.18 0.52 0.48 1.13

2019/05 0.09 0.35 0.53 0.19 0.42 0.43 1.13

2019/06 0.11 0.29 0.80 0.16 0.37 0.41 1.02

   Në dollarë amerikanë / In USD 

2016 0.02 0.13 0.23 0.15 0.31 0.45 0.73

2017 0.01 0.13 0.23 0.12 0.29 0.39 0.83

2018 0.01 0.15 0.44 0.18 0.31 0.54 0.86

2019/01 0.01 0.16 0.48 0.14 0.46 0.72 1.53

2019/02 0.01 0.14 0.24 0.13 0.67 0.69 1.80

2019/03 0.01 0.08 0.32 0.21 0.30 1.09 1.76

2019/04 0.01 0.15 0.15 0.13 0.23 0.57 0.93

2019/05 0.01 0.17 0.18 0.09 0.24 0.61 1.02

2019/06 0.01 0.19 0.32 0.24 0.24 0.99 1.88

   Në Euro / In EUR 

2016 0.04 0.11 0.09 0.06 0.12 0.19 0.56

2017 0.04 0.07 0.13 0.05 0.09 0.15 0.44

2018 0.02 0.06 0.06 0.05 0.07 0.12 0.36

2019/01 0.01 0.05 0.05 0.04 0.08 0.11 0.52

2019/02 0.01 0.06 0.05 0.04 0.05 0.08 0.33

2019/03 0.01 0.05 0.05 0.05 0.04 0.13 0.12

2019/04 0.01 0.05 0.04 0.03 0.06 0.08 0.31

2019/05 0.01 0.03 0.05 0.04 0.05 0.09 0.23

2019/06 0.01 0.04 0.05 0.06 0.05 0.08 0.30

 Burimi: Banka e Shqipërisë. 
* Normat vjetore përfaqësojnë normat mesatare të ponderuara vjetore, ndërsa normat 
mujore përfaqësojnë normat mesatare të ponderuara mujore.

Source: Bank of Albania.
* Yearly data present the annual weighted average rate, while the monthly data present the 

monthly weighted average rate. 
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1-18 Normat e interesit për huatë e 
reja të korporatave jo-financiare, 
individëve dhe institucioneve jo me 
qëllim fitimi që u shërbejnë individëve 
sipas monedhave*
Në përqindje

Interest rates on new loans of 
non-financial corporations, 

households and NPISH by 
currency* 1-18

In percentage

 

 Në lekë / In ALL

Deri në 6 muaj / 
Up to 6 months

6 muaj - 1 vit / 6 
months - 1 year 1-3 vjet / 1-3 years  3 - 5 vjet / 3 - 5 

years
Mbi 5 vjet / Over 

5 years

2016 9.52 5.89 8.29 8.04 5.90

2017 8.18 5.98 7.77 7.64 5.90

2018 8.11 5.65 7.42 7.28 5.67

2019/01 7.63 6.76 7.88 7.61 5.80

2019/02 7.50 5.89 7.26 7.45 5.67

2019/03 7.69 5.89 7.56 7.78 5.86

2019/04 6.87 6.23 6.92 7.24 5.44

2019/05 9.67 6.55 6.29 6.09 5.77

2019/06 6.70 5.39 9.10 6.95 4.79

   Në dollarë amerikanë / In USD 

2016 4.89 5.43 6.25 7.07 5.45

2017 5.09 5.92 5.04 4.91 6.59

2018 5.51 5.30 5.03 5.56 4.42

2019/01 4.09 3.61 7.20 - -

2019/02 5.64 7.86 6.79 3.78 5.50

2019/03 4.18 5.99 7.31 - -

2019/04 4.02 5.39 5.43 2.80 5.22

2019/05 3.39 5.53 5.76 4.79 -

2019/06 3.91 4.35 6.66 5.01 -

   Në Euro / In EUR 

2016 6.09 4.75 4.83 5.09 4.58

2017 4.54 4.28 4.25 4.53 4.40

2018 3.92 4.01 4.36 4.58 4.11

2019/01 4.80 5.32 3.25 4.95 4.60

2019/02 3.87 4.02 4.33 4.84 4.17

2019/03 5.79 4.66 4.83 4.85 4.18

2019/04 4.92 4.01 4.65 4.35 4.41

2019/05 4.81 3.97 4.46 4.25 3.92

2019/06 4.89 4.37 4.28 5.05 3.15

 Burimi: Banka e Shqipërisë. 
* Normat vjetore përfaqësojnë normat mesatare të ponderuara vjetore, 
ndërsa normat mujore përfaqësojnë normat mesatare të ponderuara 
mujore.

Source: Bank of Albania.
* Yearly data present the annual weighted average rate, while 

the monthly data present the monthly weighted average rate. 
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1-18a Normat e interesit për huatë e reja të 
korporatave jofinanciare private sipas qëllimit të 
përdorimit dhe monedhës *
Në përqindje

Interest rates on new loans of private 
non-financial corporations by purpose 

and currency * 1-18a
In percentage

 

Norma e interesit e huave të 
reja për korporata jofinanciare 

private / Average monthly inter-
est rates of new loans to private 

non-financial corporations 
Ovërdraft / Overdraft Kapital qarkullues / 

Working capital

Hua për çelje 
biznesi / Loans 
for starting up a 

business

Blerje pajisjesh / 
Machineries and 

appliances 

Pasuri të palu-
ajtshme / Real 

estate

Hua për investime në 
instrumenta financiare 

/ Loans for invest-
ments in financial 

instruments

     Në lekë / In ALL  

2016 7.53 8.18 7.02 7.86 6.35 6.48 -

2017 6.63 6.99 6.50 6.87 5.77 5.55 5.80

2018 6.70 7.19 6.17 6.99 5.67 4.98 -

2019/01 6.84 7.22 6.49 - 7.20 5.02 -

2019/02 6.72 6.81 6.54 9.23 7.38 5.27 -

2019/03 6.73 6.51 6.84 - 7.10 6.04 -

2019/04 6.29 6.63 5.96 8.31 6.72 5.26 -

2019/05 6.76 7.54 6.50 - 5.88 5.15 -

2019/06 6.10 6.81 6.80 - 4.03 4.72 -

     Në dollarë amerikanë / In USD  

2016 5.28 4.87 6.45 6.93 6.79 6.23 -

2017 5.36 5.04 7.08 - 5.56 5.94 -

2018 5.38 5.37 5.79 - 4.76 5.64 -

2019/01 3.97 3.96 - - 6.00 - -

2019/02 6.20 6.21 5.00 - - 5.50 -

2019/03 4.40 4.28 5.29 - - - -

2019/04 4.07 4.04 6.40 - 3.81 5.50 -

2019/05 3.48 3.31 4.32 - - - -

2019/06 4.17 4.05 4.93 - - - -

     Në Euro / In EUR  

2016 5.07 4.92 5.72 5.63 4.87 5.08 -

2017 4.50 4.27 4.46 5.36 4.89 4.49 5.90

2018 4.20 3.90 4.77 5.04 4.55 4.11 4.93

2019/01 4.91 5.56 3.69 - 4.01 4.16 -

2019/02 4.29 3.82 4.88 - 5.24 4.53 -

2019/03 4.82 4.80 5.38 - 5.11 4.42 -

2019/04 4.47 4.34 4.04 5.00 5.25 4.32 -

2019/05 4.04 4.29 4.13 - 3.80 4.00 -

2019/06 3.62 4.26 4.67 - 2.34 3.67 5.00

 Burimi: Banka e Shqipërisë. 
* Normat vjetore përfaqësojnë normat mesatare të ponderuara vjetore, ndërsa normat mujore 
përfaqësojnë normat mesatare të ponderuara mujore.

Source: Bank of Albania.
* Yearly data present the annual weighted average rate, while the  

monthly data present the monthly weighted average rate. 
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1-18b Normat e interesit për huatë e reja të individëve 
dhe institucioneve jo me qëllim fitimi që u shërbejnë 
individëve, sipas qëllimit të përdorimit dhe monedhës*
Në përqindje

Interest rates on new loans of 
households and NPISH by purpose and 

currency * 1-18b
In percentage

Norma e interesit e huave të reja për 
individët dhe institucionet jo me qël-
lim fitimi që u shërbejnë individëve 
/ Average monthly interest rates of 

new loans to households and NPISH
Overdraft /  

Overdraft 

Mallra jo të 
qëndrueshëm /

Consuming of non 
durable goods

Mallra të 
qëndrueshëm / 

Consuming of 
durable goods

Hua për blerje 
banesash / Loans 

for house pur-
chase

Hua për 
qëllime të tjera 

/ Loans for other 
purposes

nga të cilat: për të 
vetëpunësuarit / of 
which: sole propri-

etorships;partnerships 
without legal status

     Në lekë / In ALL  

2016 7.16 10.50 8.13 8.06 3.90 8.76 7.56

2017 7.24 11.02 7.98 7.69 4.06 8.96 8.38

2018 6.97 11.85 7.69 7.72 3.70 9.08 8.68

2019/01 6.94 13.34 7.81 8.25 3.39 8.28 7.53

2019/02 6.73 11.34 7.64 7.22 3.65 7.91 9.50

2019/03 6.23 11.73 7.62 7.03 3.45 8.24 10.72

2019/04 6.55 10.39 7.71 7.11 3.45 8.01 9.92

2019/05 6.58 11.64 7.53 7.41 3.59 7.60 7.68

2019/06 6.57 11.55 7.58 7.60 3.65 9.53 8.62

     Në dollarë amerikanë / In USD  

2016 4.93 5.69 4.21 3.48 5.33 5.50 -

2017 5.28 7.19 4.07 3.14 4.59 7.00 -

2018 6.05 6.62 3.29 2.75 4.78 -

2019/01 6.34 6.34 - - - - -

2019/02 6.14 8.72 3.22 - - 7.50 -

2019/03 6.31 7.40 3.81 2.91 - - -

2019/04 5.10 6.41 3.04 - - 5.22 -

2019/05 5.86 5.97 3.41 3.25 - - -

2019/06 6.43 6.51 4.20 3.80 - - -

     Në Euro / In EUR  

2016 4.23 7.14 4.82 4.66 3.49 5.41 5.36

2017 3.83 6.94 3.96 4.74 3.18 5.52 5.09

2018 3.78 9.27 2.84 4.21 3.10 5.44 5.17

2019/01 3.84 7.61 3.55 3.46 3.75 2.76 -

2019/02 3.76 4.83 2.54 5.20 3.06 5.38 9.00

2019/03 3.46 12.00 2.86 4.44 3.04 3.17 1.38

2019/04 3.94 8.48 2.93 4.80 3.23 5.58 5.50

2019/05 4.46 8.61 4.17 4.12 4.07 6.58 7.31

2019/06 3.99 8.14 3.42 4.70 3.18 5.44 5.72

 Burimi: Banka e Shqipërisë. 
* Normat vjetore përfaqësojnë normat mesatare të ponderuara vjetore, ndërsa normat mujore 
përfaqësojnë normat mesatare të ponderuara mujore.

Source: Bank of Albania.
* Yearly data present the annual weighted average rate, while the  

monthly data present the monthly weighted average rate. 
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1-19 Normat e interesit për 
bonot e thesarit sipas afatit *
Në përqindje

Maturity breakdown of Treausury 
bills yields * 1-19

In percentage

 
Normat e interesit për bonot e thesarit / Maturity breakdown of Treausury bill yields

 3 mujor / 3 months 6 mujor / 6 months 12 mujor /12 months

2009/12 6.30 7.52 9.14

2010/12 5.29 6.41 7.09

2011/12 5.31 6.23 6.95

2012/12 5.03 5.65 6.37

2013/12 3.40 3.54 3.66

2014/12 3.15 3.16 3.33

2015/12 - 2.46 2.40

2016/01 1.45 1.99 2.10

2016/02 - 1.36 1.78

2016/03 - 1.26 1.63

2016/04 0.90 1.15 1.52

2016/05 - 0.99 1.35

2016/06 - 0.95 1.28

2016/07 0.88 0.94 1.29

2016/08 - 0.86 1.46

2016/09 - 0.90 1.60

2016/10 1.22 0.90 1.94

2016/11 - 1.57 2.47

2016/12 - 2.00 2.92

2017/01 1.22 2.25 3.20

2017/02 - 2.01 2.93

2017/03 - 1.70 2.25

2017/04 - 1.52 1.79

2017/05 - 1.54 1.98

2017/06 - - 2.04

2017/07 - 1.54 2.12

2017/08 - 1.65 2.20

2017/09 - - 2.31

2017/10 - 1.82 2.46

2017/11 - 2.04 2.54

2017/12 - - 2.63

2018/01 1.31 - 2.71

2018/02 - 2.04 2.62

2018/03 - - 2.51

2018/04 - 1.84 2.36

2018/05 - 1.92 2.26

2018/06 - - 2.07

2018/07 - - 1.82

2018/08 - 1.36 1.68

2018/09 - - 1.67

2018/10 - 1.34 1.65

2018/11 - - 1.54

2018/12 - - 1.43

2019/01 - - 1.33

2019/02 - 1.07 1.25

2019/03 - - 1.14

2019/04 - 0.85 1.11

2019/05 - 0.96 1.29

2019/06 - - 1.57

 Burimi: Banka e Shqipërisë.  Source: Bank of Albania. 
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1-20 Statistika të sistemit të pagesave Payment systems statistics 1-20

 

Volumi i transaksioneve / Volume of transactions Vlera e transaksioneve (në milionë lekë) / Value of transactions (in milions ALL)

AIPS AECH AIPS AECH

1 2 3 4

Totali i periudhës / Total of period

2016 122,550 508,935 7,676,910 90,137

2017 125,641 553,433 8,472,615 97,779

2018 126,038 632,923 9,141,173 108,682

 Flukse mujore / Monthly flows 

2019/01 12,273 48,623 924,845 8,670

2019/02 10,581 50,721 804,410 8,483

2019/03 9,946 53,344 860,051 9,160

2019/04 10,741 59,275 897,480 10,068

2019/05 10,802 64,968 1,138,998 11,174

2019/06 9,780 57,333 800,962 9,808

1-21 Shpërndarja rajonale e terminaleve të bankave 
ATM & POS *
Fund periudhe

ATM & POS bank terminals’ distribution 
of by regions* 1-21

End of period

 

Shpërndarja rajonale e ATM / Number of ATM by regions

Total (2+ 3+ 4+ 
5+ 6+ 7) Tirana Shkodra Korça Gjirokastra Elbasani Lushnja

1 2 3 4 5 6 7

2016 800 472 78 68 45 36 101

2017 747 456 75 59 42 32 83

2018 723 390 83 76 46 38 90

  Shpërndarja rajonale e terminaleve POS / Number of POS terminals by regions

2016 7,111 5,823 343 180 241 164 360

2017 7,294 6,269 320 138 173 137 257

2018 8,726 7,259 373 282 218 278 316

1-22 Numri i llogarive të klientëve në banka*
Fund periudhe

Number of customers accounts with banks* 1-22
End of period

 

Llogaritë totale 
/ Total ac-

counts (2+ 5)

 

Llogari rezidente / 
Resident accounts 

  Llogari jo rezidente / Non 
resident accounts (6+ 7)

 
Individë / Individu-

als (3+ 4)
Kompani / 
Companies Individë / Individuals Kompani / Companies 

1 2 3 4 5 6 7

2016 3,477,985 3,449,267 3,238,440 210,827 28,718 26,154 2,564

2017 3,141,739 3,109,886 2,922,314 187,572 31,853 30,045 1,808

2018 3,115,421 3,081,286 2,892,461 188,825 34,135 32,377 1,758

* Raportimet e bankave sipas “Metodologjisë për raportimin e instrumenteve të pagesave 
(2008)” e rishikuar në Janar të vitit 2014.
* Të dhënat nuk janë audituar nga Banka e Shqipërisë. 
Burimi: Banka e Shqipërisë.

* Banks reports according to “Methodology for reporting  
payments instruments (2008)” revised in January 2014.

* Data are not audited by the Bank of Albania.
Source: Bank of Albania.
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92Banka e Shqipërisë

4-4 Punësimi, papunësia 
dhe pagat
Në mijë, ose në rast të kundërt, sikurse përcaktohet

Employment, unemployment
and wages 4-4

In thousands, unless otherwise indicated

 

Të punësuar sipas sektorëve / Employed by sectors Punëkërkues 
të papunë të 
regjistruar /  

Registered 
jobseekers 

Pagat (në Lekë) / Wages (in ALL)

Në sektorin 
shtetëror / 

In public sector

Në sektorin privat 
jo-bujqësor / 

In non agricultural 
private sector

Në sektorin privat 
bujqësor / 

In agricultural 
private sector

Paga mesatare mujore 
në sektorin shtetëror /  

Average monthly 
wage in public sector 

Paga minimale e 
miratuar** / 

Approved minimum 
monthly wage ** 

1 2 3 4 5 6

2016* 165 412 466 120 54,488 22,000

2017* 164 475 457 90 59,813 24,000

2018* 170 508 460 75 61,023 24,000

2018/II 171 505 462 78 60,595 24,000

2018/III 172 518 462 72 60,494 24,000

2018/IV 173 509 453 64 63,276 24,000

2019/I 172 503 453 70 61,384 26,000
Burimi: INSTAT.
* Mesatare vjetore përveç pagës minimale (6).
** Të dhëna administrative. 

Source: INSTAT.
* Annual average except approved minimum monthly wage (6).

** Administrative data. 


