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Raporti tremujor i politikés monetare, 2023/IlI

PARATHENIE!

Objektivi kryesor i politikés monetare t& Bankés sé Shqipérisé éshté arritia dhe
ruajtia e stabilitetit t& cmimeve. Stabiliteti i cmimeve nénkupton arritien e normave &
uléta, por pozitive, 1 inflacionit dhe ruajtien e tyre né kéto nivele pér njé periudhé
relativisht t€ gjaté. Né terma sasioré, Banka e Shqipérisé e ka pérkufizuar stabilitetin
e cmimeve si njé inflacion vjetor i cmimeve té konsumit né nivelin 3.0% né afatin e
mesém. Népérmjet ruaijtjes sé stabilitetit t6 cmimeve, Banka e Shqipérisé ndihmon
né krijimin e njé ambienti monetar t& géndrueshém dhe i vien né ndihmé familjeve
dhe bizneseve shqiptare pér & planifikuar konsumin dhe investimet e veta.

Késhilli Mbikéqyrés i Bankés sé Shqipérisé mblidhet teté heré né vit pér t& marré
vendime té politikés monetare, té cilat kané pér géllim arritjen e objektivit té stabilitetit
t& ¢cmimeve. Késhilli Mbikéqyrés cakton normén bazé té interesit. Ndryshimet né
normén bazé té interesit ndikojné - me njé kohé vonesé - normat e tjera té interesit
né tregun financiar, si pér shembull yield-et e letrave me vleré té geverisé dhe normat
e interesit t& kredisé. Né vijim, kéto ndryshime sjellin rritien apo uljen e kérkesés
pér mallra dhe shérbime népérmjet njé zinxhiri gé njihet me termin “mekanizmi i
transmisionit”. Ndryshimet né kérkesén pér mallra dhe shérbime sjellin rritie apo
ulje t& ¢mimeve té kétyre mallrave dhe shérbimeve.

Mekanizmi i transmisionit pérfshin edhe kanale té tiera népérmjet té cilave ¢mimet
mund & ndryshojné, si pér shembull kanalin e kursit t& kémbimit, até té pritjeve
inflacioniste, dhe até té pasurive financiare. Banka e Shqipérisé ka ndértuar modele
pér t& parashikuar ndryshimet né té gjithé elementét qé ndikojné ¢cmimet dhe pér
parashikuar inflacionin deri né tre vjet. Kur parashikimet tregojné dominimin e
presioneve & uléta inflacioniste, t& cilat mund & cojné inflacionin nén vlerén e
shénjestruar 3.0%, ky éshté njé sinjal gé politika monetare duhet té jeté lehtésuese
— normat e interesit duhet t& géndrojné né nivele té uléta. E kundérta éshté gjithashtu
e vlefshme. Megjithaté, hartimi i politikés monetare nuk éshté njé proces mekanik.
Vendimmarrja e politikés monetare merr né konsideraté arsyet qé shkaktojné
devijimin e inflacionit nga objektivi dhe kohén qé i nevojitet ekonomisé té reagojé
ndaj ndryshimeve né normat e inferesit.

Vendimet e Késhillit Mbikéqyrés mbi politikén monetare merren né bazé té njé
shuméllojshmérie informacioni, pérfshiré vlerésimet mbi zhvillimet ekonomike,
parashikimet pér inflacionin, ecuriné e tregjeve financiare, rreziget dhe pasigurité
qé rrethojné parashikimet. Konsideratat dhe gjykimet mbi kéto informacione gjenden
né Raportin e Politikés Monetare, i cili éshté pérbérési kryesor i vendimmarrjes pér
politikén monetare. Duke gené se Banka e Shqipérisé synon té komunikojé me
transparencé politikén e saj monetare, ajo e publikon rregullisht kété raport dhe e
vé né dispozicion té publikut.

Raporti i Politikés Monetare publikohet ¢do tremujor. Ky raport pérgatitet nga
Departamenti i Politikés Monetare né Bankén e Shqipérisé dhe miratohet nga
Késhilli Mbikéqyrés. Raporti né vijim pérmban té dhéna qé datojné deri né 21
korrik 2023. Ai u shqyrtua dhe u miratua nga Késhilli Mbikéqyrés né mbledhjen e
datés 2 gusht 2023.

Kuadri i politikés monefare né Bankén e Shqipérisé pérshkruhet né Dokumentin e Politikés
Monefare, i disponueshém né adresén hifps://www.bankofalbania.org,/Politika_Monetare/
Objekiivi_dhe_strategjia/
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FJALA E GUVERNATORIT

Zhvillimet ekonomike & gjashtemujorit 1€ paré kané gené, pérgjithésisht, né
linjg me prifiet tona. Inflacioni shénoi rénie progresive, akfiviteti ekonomik,
punésimi e pagat vijuan t& rriten, ndérsa ekuilibrat e pérgjithshém ekonomiké
dhe financiaré & vendit erdhén né pérmirésim.

Kjo éshté njé ecuri pozitive, veganérisht né kontekstin e sfidave me 1€ cilat jemi
pérballur si pasojé e realitetit t& ri ekonomik gé ka krijuar agresioni ushtarak
i Rusisé ndaj Ukrainés. Shqipéria ka pasur dhe vijon 1€ kefé njé ndér normat
mé t& uléta t& inflacionit dhe njé ndér normat mé t€ larta & rrities ekonomike
né rajon.

Kio ecuri ka pasqyruar fleksibilitetin e sekiorit privaf, shéndefin financiar 1€
ekonomisé, si dhe reagimin e duhur & politikave ekonomike. Né vecanti,
né pérputhje me objektivin toné ligjor, ne kemi ndérmarré njé normalizim
gradual dhe t& kontrolluar & géndrimit t& politikés soné monetare. Ky proces
— i formatuar si njé rritie graduale e normés bazé € interesit drejt nivelit & saj
ekuilibér — ka synuar 1€ krijojé kushtet e pérshtatshme pér kthimin e inflacionit né
objektiv, brenda njé horizonti kohor t€ arsyeshém dhe me kosto sa mé & uléta
pér ekonominé shgiptare.

Formulimi i géndrimit t& politikés soné monetare ka mbaijtur parasysh edhe
forcimin e shpejté & kursit & kémbimit t& lekut ndaj euros dhe konsolidimin
fiskal & ndérmarré nga autoritetet publike. Kéta fakioré na kané mundésuar &
mbajmé njé nivel mé t& ulét t& normés bazé & inferesit, duke i ofruar ekonomisé
shqiptare kosto mé t& uléta financimi, duke nxitur zgjerimin e konsumit dhe t&
investimeve dhe duke lehtésuar barrén financiare mbi kredimarrésit.

Efekiet e deritanishme t€ politikés soné monetare jané inkurajuese. Reagimi
yné ka ndihmuar kontrollin e prifieve inflacioniste dhe ka frenuar transmetimin
e godities sé huaj né spirale zinxhir paga — inflacion, duke krijuar premisat e
nevojshme pér kthimin e inflacionit né objekfiv. Né & njéjten kohé, ky reagim
ka ndihmuar funksionimin e geté € tregjeve financiare dhe ka ruajtur trendin
pozitiv & rrities sé kredisé.

Perditésimi i parashikimeve sugjeron se ekonomia shqiptare do 1€ vijojé 1€ rritet
gjaté viteve né vijim, ndérsa inflacioni do & kthehet né obijektivin toné prej 3%
gjaté vitit & ardhshém. Ky parashikim faktorizon ulien e métejshme t€ inflacionit
né partnerét fané fregtaré, njé ecuri mé & balancuar t€ kérkesés dhe ofertés né
ekonomi, si dhe kursin e forté t& kémbimit t& lekut ndaj euros.

Bazuar né sa mé sipér, ne vendosém t& mos ndryshojmé géndrimin e politikés
monetare né mbledhjen e datés 2 gusht.
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Megjithaté, analizat tona fregojné se presionet e brendshme inflacioniste
vijojné té jené té larta. Pér kété arsye, ne mbefemi 1€ angazhuar t& reagojmé
né drejtim t& normalizimit t& métejshém € géndrimit & politikés monetare né 1€
ardhmen, nése € dhénat e reja do ta béjné kété aksion & nevojshém.

Si gjithnjé, ne do té kujdesemi gé politika joné monetare 1€ keté ndikim sa mé
f& ulét negativ né aktivitetin ekonomik dhe né stabilitetin financiar t& vendit.
Né vecanti, géndrimi yné i politikés monefare do & vijojé t& mbaijé parasysh
dinamikat e kursit & kémbimit dhe kursin e politikés fiskale, duke synuar &
ofrojé kushtet mé & mira monetare pér zhvillimin e géndrueshém dhe afatgjaté
& vendit.
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1.  INFLACIONI DHE QENDRIMI | POLITIKES
MONETARE

Késhilli Mbikéqyrés vendosi t& mbajé t& pandryshuar normén bazé té interesit,
né nivelin 3%, né mbledhjen e tij t& datés 2 gusht 2023. Ky vendim faktorizoi
reduktimin e inflacionit brenda dhe jashté vendit, projeksionet pér ecuriné e
tij né t& ardhmen, pércjelljen e deritanishme t& normalizimit t& géndrimit t&
politikés monetare, kahun e pritur 1€ politikés fiskale dhe forcimin e kursit t&
kémbimit t& lekut ndaj euros.

Sipas projeksioneve tona, inflacioni parashikohet t& kthehet né objektiv né
mesin e vitit 2024. Aktualisht, kushtet monetare vlerésohen & pérshtatshme
pér materializimin e kétij parashikimi. Vendimet e ardhshme t& politikés
monetare do & kalibrohen né pérputhje me t& dhénat e reja, por ato do 1
jené gjithmoné né funksion dhe konsistente me objektivin toné t& stabilitetit t&
cmimeve.

Inflacioni dhe rritja ekonomike globale jané ngadalésuar gjaté gjysmés sé
paré t& vitit 2023. Rénia e inflacionit ka gené relativisht e shpeité, e ndikuar
nga rénia e cmimeve t& léndéve energietike dhe nga efekii i bazés sé larte
krahasuese & njé viti mé paré. Ndérkohé, presionet e brendshme 1€ gjeneruara
nga kérkesa e larté pér mallra e shérbime dhe mungesat e véna re né tregun
e punés mbeten té forta, duke u pasqgyruar né nivele € larfa t€ inflacionit t&
shérbimeve dhe atij bazé. Kéto tendenca pritet t& jené té pranishme edhe gjaté
fremujoréve né vijim. N& vecanti, presionef e gjeneruara nga fregijet e forta t&
punés kérkojné vijimin e kursit shiréngues sé politikés monetare. Pasi rriti normén
bazé 1€ interesit né 4.0% né muajin gershor, Banka Qendrore Evropiane (BQE]
u angazhua pér njé rrifie tietér né mbledhjen e ardhshme.

Inflacioni né vend ra ndjeshém gjaté gjysmés s& paré t& vitit, por ai vijon t&
jeté mbi objektivin 3%. Inflacioni vietor i fremujorit & dyté ishte 4.6%, nga 6.5%
i regjistruar njé fremujor mé paré. Rénia e inflacionit ishte me bazé € gjeré, por
ajo ishte mé e shpejté tek ¢mimet e naftés dhe € ushgimeve t€ pérpunuara, si
pasojé e rénies sé kétyre t& fundit né tregjet globale dhe t& mbigmimit t& kursit
& kémbimit. Nga ana fietér, komponentét e inflacionit t& lidhur mé ngushté me
ecuring e kérkesés dhe té fregut t& punés — si inflacioni i shérbimeve, i mallrave
afatgjaté, inflacioni bazé — mbefén né nivele & larta.

Pavarésisht ngadalésimit ekonomik t& fillimit t& vitit, ekonomia shqiptare
vazhdon t& karakterizohet nga njé kérkesé relativisht e larté pér mallra e
shérbime. Rritjia ekonomike u ngadalésua né 2.7% né tremujorin e paré, e
ndikuar mé sé shumti nga dobésimi i akfivitetit ndértues dhe i afij industrial. Nga
kéndvéshtrimi i kérkesés, konsumi familjar dhe investimet u ngadalésuan, duke
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iu rikthyer normave historike 1€ rritjes, ndérsa eksportet e turizmit vijuan trendin
pérshpejiues € dy viteve € kaluara. Nga kéndvéshirimi makroekonomik, rritja
ekonomike vijon t& mbéshtefet nga bilancet e shéndosha financiare & sektorit
privat, rritia e shpejté e turizmit, kushtet ende lehtésuese monetare, nivelet e
larta t& besimit t& familieve dhe bizneseve, si dhe ecuria pozitive e tregut €
punés. Té dhénat indirekle sugjerojné rritie mé t& shpeijté 1€ ekonomisé né
fremujorét né vijim.

Zgjerimi i kérkesgs pér mallra e shérbime vijon t& pérballet me véshtirési pér
akomodim nga tregu i punés. Rritia e punésimit vijon me ritme & larta dhe
shkalla e papunésisé luhatet prané niveleve t& veta mé & uléta historike. Né
fremujorin e paré, ajo géndroi né 10.9% nga 10.8% né fund t& vitit 2022.
Pagat kané vijuar t& rriten edhe kété fillimviti, ndonése me njé ritém mé &
ngadalté. Pas rrities sé tyre me 14.2% né fund té vitit 2022, pagat e sekforit
privat u rritén me 9.5% né tremujorin e paré. Mungesa e fugisé punétore vijon
& raporfohet nga bizneset si faktor kufizues pér zgjerimin e akfivitetit.

Rritja e normés bazé prej muaijit mars té vitit t& kaluar po transmetohet né
tregjet financiare. Pavarésisht luhatjeve afatshkurtra, normat e interesit t& letrave
me vleré & geverisé, t& kredive dhe & depozitave, jané mé té larta se njé vit
mé paré. N& t& njéjten kohé, mbicmimi i kursit t& kémbimit t& lekut ndaj euros
éshté intensifikuar, né reflektim t& permirésimit & ndieshém t& sektorit t& ]oshtém
& ekonomisé?.

Kredia bankare ka vazhduar té& financojé shpenzimet e sektorit privat,
ndonése me ritme mé & uléta. Véllimi i kredisé pér kété sekior u ngadalésua
né 8.1% né tremujorin e dyt&, nga 8.7% né fillim t& vitit dhe 12.3% né fund
& vitit 2022. Ngadalésimi ka gené me bazé t& gjeré, por mé i njétrajtshém
tek segmenti i individéve dhe mé i luhatshém tek ai i bizneseve, kryesisht né
reflektim t& nevojave afafshkurtra pér likuiditet. N& vijim, ne presim njé zgjerim
t& métejshém t& kreditimit, né pérputhje me ritmet e rrities sé ekonomisé dhe t&
mbéshtetur nga shéndeti i miré i sekforit bankar.

Parashikimet pér & ardhmen flasin pér rritie t& aktivitetit ekonomik dhe
reduktim t& métejshém 18 inflacionit gjaté dy viteve né vijim.

Rritja ekonomike pritet & jeté mé e ngadalté gjaté vitit 2023, né reflektim
t& dobésimit t& ekonomisé evropiane, reduktimit t& stimulit monetar dhe
konsolidimit fiskal. Nga ana fietér, rritia e pritur e punésimit dhe e pagave,
reduktimi i inflacionit dhe nivelet e larta t& besimit pritet & mbéshtesin 1€
ardhurat e familieve dhe konsumin e tyre. N& t& njgjten kohg, rrifja e kérkesés
konsumatore, njgé mjedis financimi ende i favorshém dhe ulja e pasigurisé,
pritet t& mbéshtesin 1€ ardhurat e bizneseve dhe investimet e tyre. Né aspekiin
sektorial, rritia ekonomike pritet 1 vijojé me bazé relativisht 1€ gjeré ku, né
veganti, ecuria e miré e turizmit pritet t& mbéshtesé dhe sekiorét e lidhur me té.

2 Njé analizé dedikuar arsyeve & mbicmimit & kursit t& kémbimit dhe implikimeve fé fij jepet
né hapésirén informuese 2 “Forcimi I kursit t& kémbimit dhe ndikimi né ekonomi”.
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Inflacioni parashikohet t& reduktohet gjaté vitit 2023 dhe t& kthehet né
objektivin 3.0% né vitin 2024. Ngadalésimi i inflacionit prifet t& nxitet, fillimisht,
nga rénia e ¢mimeve né tregjet globale, efektet bazé € lidhura me to dhe
mbicmimi i kursit t& kémbimit. N& njé horizont mé t& gjaté kohe, normalizimi i
politikés monetare dhe vendosja e njé raporti mé € drejté midis kérkesés dhe
ofertés n& ekonomi pritet & redukiojné presionet e brendshme inflacioniste,
duke mundésuar kthimin e inflacionit né objekfiv.

Parashikimet e skenarit bazé rrethohen nga rrezige té té dyja kaheve. Né
vecanti, njé rifie e pagave e pambéshtetur né produktivitet apo nié inflacion
mé i larté global se prifiet aktuale, do t& ishin fakioré me ndikim rrites. Né &
kundért, njé rritie mé e ngadalté ekonomike dhe njé konsolidim mé i forté fiskal
do t& gjeneronin nivele mé t& uléta & inflacionit né raport me pritjet fona.

Né pérputhje me analizén dhe parashikimet e prezantuara né kété raport,
Késhilli Mbikéqyrés vendosi t& mbajé t& pandryshuar géndrimin e politikés
monetare. N& vlerésimin e fij, kushtet monetare jané & pérshtatshme pér
kthimin e géndrueshém t& inflacionit né obijektiv brenda vitit 2024. Ky vendim
faktorizon reduktimin e inflacionit dhe & pritjeve né t& ardhmen dhe pérciellien e
vazhduar & normalizimit & géndrimit 1€ politikés monetare né tregjet financiare.

Vendimet e ardhshme t& politikés monetare do & vazhdojné t& mbéshteten
te t& dhénat e reja dhe te projeksionet e pérditésuara & inflacionit dhe &
zhvillimeve ekonomike. Pér kété qéllim, Banka e Shqipérisé mbetef né monitorim
t& vazhduar fé situatés.
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2. MJEDISI | JASHTEM EKONOMIK

Aktiviteti ekonomik i vendeve partnere tregtare pritet t& zgjerohet ngadalé
gjaté vitit 2023, ndérsa pasigurité rreth zhvillimeve t& ardhshme jané # larta.
Rritja ekonomike e Eurozonés u ngadalésua né tremujorin e paré té vitit 2023,
ndérsa t& dhénat e térthorta flasin pér njé pérmirésim té lehté né tremujorin
e dyté. Rritia ekonomike e vitit 2023 pritet té rezultojé e dobét né reflektim t&
¢mimeve ende t& larta dhe kushteve té shtrénguara financiare.

Rénia e ¢mimeve 1& energjisé ka sjellé rénie t& inflacionit, por inflacioni bazé
mbetet i géndrueshém dhe né vlera té larta. Kjo ka motivuar vijimin e rritjes
sé normave 1& interesit nga BQE, me qéllim ngadalésimin e konsumit. Normat
e interesit pritet 1€ jené 1& larta pér njé kohé mé t& gjaté se pritjet fillestare,
derisa shtréngimi i kushteve financiare t& japé efektet e pritura né inflacion.

2.1.RRITJA EKONOMIKE

Aktiviteti ekonomik botéror tregoi pérmirésim né tremujorin e paré té vitit 2023,
ndonése jo t& njétrajtishém ndérmiet rajoneve. Vendet né zhvillim shénuan ritme
mé 1€ larta rritjeje, falé hapjes s& ekonomisé sé& Kinés nga kufizimet e pandemisé.
Vendet e zhvilluara shénuan ngadalésim 1€ ritmit t& rrities ekonomike. Akfiviteti
ekonomik u mbéshtet kryesisht nga sekfori i shérbimeve, ndérsa sekfori i prodhimit
ka treguar ecuri t& dobét. Té dhénat e térthorta pér tremujorin e dyté tregojné
ritie pozitive, por mé t& ngadalté t& akfivitetit ekonomik. Kjo tendencé vijon 1€
ndikohet nga pasojat e sulmit t& Rusisé né Ukraing, t& lidhura me presionet mbi
¢mimet, normalizimin e shpejté & géndrimit t& politikés monetare, térhegjen e
stimujve fiskalé dhe ngadalésimin e konsumit dhe investimeve private. Vrojtimet
e biznesit & muaijit gershor fregojné se sekfori i prodhimit vuan ende efekiin e
¢cmimeve f€ larta dhe krijimin e inventaréve, ndérsa edhe sekiori i shérbimeve
po fregon ngadalésim, vecanérisht né vendet e zhvilluara.

Presionet inflacioniste nga ¢mimet e energjisé dhe 1& kostove f€ transportit jané
zbutur dhe normat e inflacionit kané shénuar rénie. Megijithaté, inflacioni bazé
mbetet i géndrueshém dhe né nivele t& larta. Tregu i punés mbetet relativisht |
fort€, ku vendet e zhvilluara kané shénuar rrifie t& punésimit dhe rrifie t& pagave
nominale. Bankat gendrore kané vijuar & shiréngojné politikén monetare, né
disa raste pértej pritieve fillestare. Kushtet e financimit pér ekonominég jané
shirénguar dhe po pércillen ngadalé né frenimin e kérkesés pér konsum.
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2023/IIl

Grafik 1.
Ritmi i rritjes s& aktivitetit ekonomik botéror ka vijuar té Treguesi paraprijés i ekonomisé fregon norma é
ngadalésohet né tremujorin e paré ngadalta rritieje né tremujorin e dyfé

Eurozoné fGLermnni —Gjermani —SHBA —ltali
—Mbretéri e Bashkuar —— ShBA _ Kina __MB
Shénim: Treguesi i pérbéré parapriiés (CLI), i cili pérmban sinjale
Shénim: Rritia vietore e PBB-sé. afatshkurtér 1§ ndryshimeve cilésore né ciklet e biznesit
Burimi: Institutet stafistikore pérkatése. Burimi: OFCD.

Parashikimet pér 1€ ardhmen tregojné se ekonomia botérore do 1€ regjistrojé
norma t& uléta rritieje gjaté vitit aktual, vecanérisht tek vendet e zhvilluara.
Normat e inflacionit pritet t& ulen gradualisht deri né fund & vitit 2023.

EKONOMIA E EUROZONES

Ekonomia e Eurozonés u tkurr me O0.1% pér & dytin tremujor radhazi, duke
shénuar njé recesion teknik né tremujorin e paré 2023. Kjo panoramé ishte
shumé e ndryshme brenda vendeve anétare, ku tkurrja e rajonit u ndikua
kryesisht nga ecuria e dobét e ekonomisé gjermane. Rénia tremujore e akfivitefit
u diktua nga tkurrja e shpenzimeve konsumatore dhe geveritare si edhe nga
rénia e inventaréve. Eksportet neto dhe investimet fofale kontfribuuan pozitivisht
né ndryshimin tremujor t& PBB-sé&. Ritmi i rrifies viefore t& PBB-sé ishte pozitiv,
rmeth nivelit 1.3%. Té dhénat e férthorta nga tremujori i dyfé sugjerojné nijé
ritie t& lehté ekonomike, 1€ udhéhequr nga sekfori i shérbimeve. Ky i fundit
ka njohur rikuperim pas lirimit t& masave kufizuese nga pandemia dhe éshté
reflekiuar dhe né norma t€ larta € inflacionit pér kété sektor. Vrojtimet e muaijit
gershor mbi ekonominé tregojné se ky moment pozitiv po dobésohet dhe se
¢mimet e larta dhe shiréngimi i kushteve financiare do t& réndojné konsumin
dhe investimet.

Norma e inflacionit &shté ulur né 5.5% né muaijin gershor nga ©.9% né mars,
falé rénies s& cmimeve & energjisé. Cmimet e ushgimeve vijojné t& japin ndikim
pozitiv né inflacion, por mé & zbutur. Nga ana tjetér, inflacioni bazé shfag
rénie & ngadalté dhe mbetet i larté, né 5.5% né gershor nga 5.7% né mars.
Kio ecuri reflekion né& njgé masé & madhe presionet inflacioniste nga fregu i
punés, ku norma e papunésisé prej 5.9% né muajin maj &shté né minimumin
e vet historik, dhe norma e rrities s& pagave éshté né nivelin mé 1€ larté t& njé
dekade. Kéto t& fundit kané nxitur vendimet e Bankés Qendrore Evropiane
(BQE) pér t& vijuar me rritien e normés bazé dhe shiréngimin e kushteve
monetare. Normat e interesit t& kredisé jané rritur dhe kreditimi i ekonomisé
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éshté ngadalésuar. Megjithaté, né vierésimin e BQE-sé, pércjellja e vendimeve
€ saj né ekonomi nuk éshté ende e plofé dhe do € evidentohet mé qarté né
fremujorét e ardhshém.

- Grafik 2.
- Aktiviteti ekonomik éshté pérmirésuar né tremujorin Inflacioni po shénon rénie gé prej fundit 1é vitit

paré i nxitur nga sekrori i shérbimeve, por zgjerimi i kétij 16 kalvar
sektori éshté ngadalgsuar né fremujorin e dyté

80.0 ! Indekse paraprirése 16 rities ekonomike 1 |
700 12,
600! N/‘\_'\ 10!
50.0 \W P YN e 8
00’ \/ 6
| |
3001 4
| 2 ~
w0 ZRA
100 0=
00 Coc_coc_coc_coo—oo ! § E £S5 E4L 5 Eg5 545 =
SIS IIISIIISISIsSS T Z I3 LT2TILI3ITILSD
23IIISIZIIIIIIIIRIR = S = ~
. - o —Eurozond —Mbretéri e Bashkuar
Shénim: Indekse 1 vrojtimeve té biznesit gé japin sinjale pér —ShBA i
ecuring e aktivitetit ekonomik né afatin e shkurtér. Giermani
Burimi: Indekset PMI. Burimi: Eurostat.

BQE parashikon nié rritie t& dobét t& ekonomisé pér vitin 2023, ndikuar nga
shiréngimi i kushteve t& financimit dhe pasigurité e larta. Norma e inflacionit
pritet & ndjeké njé trajekiore rénése, por do t& mbetet mbi nivelin e shénjestruar
prej 2.0% nga BQE edhe gjaté vitit 20243 Pasigurité rreth kétyre pritieve jané
& larta. Infensifikimi i konflikteve gjeopolitike, kushtet e shirénguara monetare
apo njé freg pune mé i forté sesa pritiet mund té sjellin zhvillime € ndryshme.

EKONOMITE E RAJONIT

Ekonomité e Kosovés, Magedonisé sé Veriut dhe Serbisg, kané shénuar ritme
rifieje vietore mé t€ larta né tremujorin e paré té vitit 2023, krahasuar me nijé
fremujor mé paré. Rritja ekonomike u udhéhoq kryesisht nga eksportet neto dhe
rikuperimi i investimeve private. Konsumi privat u ngadalésua ndjeshém, madije
shénoi tkurrie né Serbi. Gijithashtu, shpenzimet publike shénuan tkurrje né t&
fre vendet fqginje, duke reflekiuar pjesérisht férhegjen e masave mbéshtetése t&
qgeverisé gjaté pandemisé.

Normat e punésimit kané njohur rritie, ndérsa norma e papunésisé géndron né
nivele mé té uléta krahasuar me njé vit mé paré. Inflacioni éshté ngadalésuar né
fremujorin e dyté né t€ gjitha vendet, ndikuar nga ¢cmimet mé t€ uléta té energjisé
dhe t& ushgimeve bazé. Megijithaté ai mbefet mbi objekfivat e bankave, duke
nxitur kéto té fundit t& géndrojné né trajekiore rritése t& normave bazé.

3 Parashikimet e stafit t& Eurosistemit fregojné se ekonomia do 1& rritet 0.9% né vitin 2023 dhe

1.4% né vitin 2024. Inflacioni mesatar pér vitin 2023 parashikohet né nivelin 5.4%, dhe ai
pérvitin 2024 né nivelin 3.0% (Eurosystem staff macroeconomic projections, gershor 2023).
Partnerét kryesoré tregtare jashté Bashkimit Evropian (Kosova, Magedonia e Veriut, Serbial.
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Aktiviteti ekonomik né kéto vende parashikohet t& ngadalésohet gjaté vitit
2023, i ndikuar nga pritiet pér nié rritie ekonomike mé t& ulét né Eurozoné, si
parineri kryesor tregtar i rajonit, dhe pritiet pér ngadalésim & konsumit. Normat
e inflacionit pritet & vijn& né rénie gjaté vitit 2023, né pasqyrim & stabilizimit t&
¢cmimeve bazé né tregjet ndérkombeétare dhe shiréngimit t& kushteve financiare.

Tabela 1. Treguesit ekonomiké pér vendet kryesore partnere fregtare

Ndryshim vietor i PBB (p.p) Inflacioni vietor (%) Papunésia (%)

202274 202371 Mars 2023 Qershor 2023 T1 2023

ltali 1.4 1.9 7.6 6.7 7.6*
Creqi 4.8 2.1 4.6 2.7 10.8*
Kosové 3.6 3.9 7.6 2.8 16.6%*
Magedoni e Veriut 0.6 2.1 14.7 9.3 13.4
Serbi 0.4 0.7 16.2 13.7 10.1
Shgipéri 4.7 2.7 53 4.5 10.9

Burimi: Institutet statistikore pérkatése
Inflacioni pér ltaling dhe Greginé éshté matje sipas indeksit kombétar & cmimeve 1é konsumit dhe
jo indeksit t& harmonizuar.

*Muaji maj 2023, ** T1 2022

2.2. CMIMET E MALLRAVE NE TREGJET BOTERORE

Cmimet e mallrave bazé né tregjet botérore kané vijuar prirjen rénése né
fremujorin e dyté & vitit 2023, t& nxitur nga lehtésimi i presioneve né rmugét
e fransportit, pritiet pér ngadalésim & akfivitetit ekonomik, si dhe pérmirésimi
i ofertés pér disa mallra. Né& muaijin gershor, indeksi i ¢mimeve & mallrave
kryesore i matur nga BB éshté tkurrur me 7% nga muaji mars dhe me rreth 37%
nga njé vit mé paré. Cmimet e mallrave energjetiké jané ato gé kané shfaqur
rénie mé t& shpejté, duke korrekiuar njé piesé té rrities s&¢ menjéhershme gé
pésuan pas nisies sé lufiés né Ukraing. Cmimet e naftés Brent jané kuotuar
rreth nivelit mesatar /5% /fuci né muajin gershor, ose 39% mé liré se njé vit
mé paré. Cmimi i energjisé elekirike shénoi nivelin mesatar 96 Euro/MWh né
Bursén e Hungarisé®, ose 59% mé ulét nga njé vit mé paré.

Rénia e ¢mimit t& naftés éshté reflekiuar né ulien e kostove t& prodhimit &
ushgimeve dhe né ¢cmimet e tyre. Rénia e kétyre t& fundit &shté favorizuar edhe
nga njé sezon i mbaré i & korrave. Indeksi i gmimeve & ushgimeve éshté ulur
me rreth 15% nga njé vit mé paré. Megijithaté, ¢gmimet e ushgimeve vijojné té
mbefen né nivele relativisht 1€ larta. Indeksi i ¢gmimeve t& metaleve gjithashtu
ka vijuar rénien né tremujorin e dyt€, ndikuar nga pritiet pér ngadalésimin e
investimeve.

Rénia e ¢mimit t& naftés ka drejtuar prirjen rénése t& inflacionit né shumicén
e vendeve. Cmimi i naftés Brent pritet & géndrojé né nié trajekiore fare &
lehté rritése, rreth nivelit mesatar 79$/fuci pér pjesén e mbetur & vitit 2023,
ndikuar nga ulja e kuotave t& prodhimit nga OPEC.© Megjithaté, pasigurité

> Hungarian Power Exchange (HUPX), ¢cmimi pér energjiné né profil bazé.
¢ US Energy Information Administration, Short term energy Qutlook, gershor 2023.
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reth ecurisé s& ¢cmimeve 1€ naftés dhe & mallrave € tieré bazé né afafin e
shkurtér jané rritur. Pérfundimi i marréveshjes me Rusiné pér kalimin e drithérave
nga Ukraina né muajin korrik ka rritur pasigurité mbi njé rritje & ¢mimeve &
kétyre produkteve. Giithashtu, masat pér € nxitur aktivitetin ekonomik né King,
nié nga konfribuuesit kryesoré né kérkesén pér mallra bazé mund t& zhvendosé
mé tej ¢mimet e tyre.

Grafik 3.
Cmimet e mallrave bazé né tregjet ndérkombétare Rénia e cmimit 1 naftés jashté dhe forcimi i kursit 1é
kané shénuar tkurrje nga njé vit mé paré kémbimit kané ndikuar rénien e cmimit 16 naftés né vend
%
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00D J
— Energii = (mimi i naftes joshte
Ushgime Kursi USD/Lek
—Metale dhe Minerale —Cmimi i naftes ne vend
Shénim: Indekset kryesore ¢ cmimeve mallrave bazé, ndryshim Shénim: Ndryshime vietore 1 treguesve. Cmimi i naftés né vend
vietor (%). pérafrohet me indeksin e cmimit ¢ naftés né shporfén e konsumit.
Burimi: Banka Boférore. Burimi: Instat, llogaritie & stafit. !

2.3. TREGJET FINANCIARE BOTERORE

Kushtet financiare né tregjet ndérkombétare kané vijuar t& shiréngohen, duke
pasqyruar politikén shtrénguese t& bankave gendrore dhe informacionin
mbi géndrueshméring e presioneve inflacioniste. Bankat gendrore kané rritur
normat e inferesit mé tepér sesa ishte sinjalizuar né fillim, duke béré gé agjentét
f& presin njé ambient me norma € larta interesi pér njé kohé mé & gjate.

Ndonése normat e inflacionit jané né rénie, inflacioni bazé ka mbetur né
nivele relafivisht t& larta. Presionet e géndrueshme inflacioniste nga sektori i
shérbimeve dhe tregu i punés kané motivuar bankat gendrore 1€ vijojné té
rrisin normat bazé 1€ interesit né ményré € niépasniéshme né fremujorin e dyté.
BQE ka rritur dy heré me nga 0.25 piké pérgindje normén bazg, duke arritur
né nivelin 4.00% né muajin gershor; Banka e Anglisé gjithashtu e ka rritur
normén bazé dy heré me nga 0.50 piké pérgindje, duke arritur nivelin 5.00%;
ndérsa Rezerva Federale ka rritur normén bazé me 0.25 piké pérgindje né
muajin maj, né nivelin 5.00%5.25%. Ato kané komunikuar se cikli i rritjes sé
normés sé inferesit nuk ka pérfunduar, pér sa kohé ato vlerésojné se presionet
inflacioniste mbeten € larta. BQE ka lajméruar se do t& ndérpresé riinvestimin e
fitujve nén programin e blerjes sé aseteve, si instrument pér t& pérforcuar kahun
shiréngues té politikés sé saj monetare.
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Raporti tremujor i politikés monetare, 2023/IIl

Grafik 4.
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Shiréngimi i politikés monetare ka sjellé mitie té yield-eve,
interesit me géllim frenimin e presioneve ¢ qéndrueshme  vecanérisht né segmentin e shkurfér & maturitetit. Tregjet
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Politika monetare e ndjekur nga bankat gendrore éshté pérkthyer né kushte
mé t& shirénguara financiare né ekonomi. Yieldet e fitujve publiké dhe privaté
kané vijuar té rriten né fremujorin e dyt€, vecanérisht pér maturitetet afatshkurtra.
Ngadalésimi i normave & inflacionit dhe pérciellia e normave mé & larta &
inferesit tek ngadalésimi i akfivitetit ekonomik sugjerojné se presionet né inflacion
po dobésohen, dhe se normat e interesit mund & jené prané maksimumit né
keté cikél shiréngues t& politikés monetare. Kjo gjé éshté reflektuar né rritie mé
& moderuar & normave afolgjata € interesit.
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3. TREGJET FINANCIARE DHE KUSHTET E KREDITIMIT

Tregu financiar vijon 1€ pasqyrojé normalizimin e géndrimit t& politikés
monetare, duke shfaqur njékohésisht prime & kontrolluara e né rénie té
rrezikut. Né fregun primar 1 letrave me vleré t& qeverisé, kérkesa e larté
e investitoréve ka sjellé rénie t& métejshme té yield-eve. Normat e interesit
pér kredi né leké kané réné pér bizneset dhe mbeten t& géndrueshme pér
individét. Reagimi i ngadalté i tyre reflekton si rritien e ngadalté t& kostove
t& fondeve t& bankave, ashtu edhe perceptimin e tregut pér reduktimin e
primeve té pérgjithshme 1& rrezikut. Nga ana tietér, tregu valutor ka pérjetuar
intensifikim t& presioneve mbicmuese mbi monedhén vendase, si rriedhojé e
prurjeve t& larta valutore né ekonomi.

Normat e rritjes sé kredisé pér sektorin privat kané vijuar t& bien né tremujorin
e dyté. Ky ngadalésim ka reflektuar ecuriné e kredisé né valuté ndérsa ajo né
leké shfaget né pérmirésim, si pasojé e ngushtimit t& diferencés midis normave
t& interesit t& kredisé né leké dhe asaj né euro. Depozitat vijojné & rriten me
norma 1& larta, duke reflektuar — mé sé shumti — rritien e depozitave né valuté,
né pérgjigje té zgjerimit t& flukseve hyrése valutore né vend.

3.1. TREGU FINANCIAR VENDAS’

Pérciellia e sinjaleve & politikés monetare né normat
e inferesit né& tregun financiar vijon, por ajo shfaq | Crafik 5.

masé dhe shpeifési 1& ndryshme sipas segmenteve & Rércie{lia ¢ nifieve 1¢ normés ba{é’ né normat e ineresit né fregun

fi. Transmetimi &shié i ploté né tregun ndérbankar, financiar vijon, por ende né masé dhe shpejtési & ndyshme
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Interesat e kérkuara nga bankat né shkémbimin e | Burini Banka ¢ S

fondeve midis tyre kané shfaqur diferenca minimale
nga norma bazé dhe luhatshméri 1€ ulét.




Banka e Shqipérisé ka vijuar & kryejé operacionet e rregullta né treg t& hapur
né kah t& injekfimit t& likuiditetit n& sisfem me ané & instrumentit t& saj kryesor,
repos niéjavore. Krahas saj, jané pérdorur edhe injektimet me repo me maturitet
3-mujor. Shuma e injekivar gjaté kétij fremujori ka gené né rritie krahasuar
me fremujorin e paré fé vifit, por mbefet gjithsesi né nivele t& pérshiatshme
pér pérciellien e sinjaleve & politikés monetare né treg dhe né ecuring e
pérgjithshme t& primeve t€ likuiditetit.

Grafik 6.
Situata e likuiditetit 1€ bankave gjaté tremujorit 1é Normat e interesit né trequn ndérbankar mbeten 1
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Shénim: Ecuria ditore e likuiditetit 1§ ofruar nga BSH népérmjet Shénim: Té dhénat tregojné ecuriné ditore té normave 1€ interesit 1§
repove javore dhe 1-3 mujore, si dhe véllimi i tregtuar nga bankat tregut ndérbankar, krahas normés bazé dhe normave 1é depozités dhe
16 tregun e parasé. kredisé njé-ditore.
Burimi: Banka e Shqipéisé. Burimi: Banka e Shqipérisé.

N& tregun valutor, presionet mbigmuese mbi monedhén vendase jané intensifikuar
né fremujorin e dyt&, né njé kohé qé kushtet e tregtimit mbeten gjerésisht brenda
parametrave normalé. Kursi euro/lek zbriti né mesatarisht 107.3 n& muaiin
gershor, nga 115.5 gé ishte né tremujorin e paré & vitit. Né fre javét e para t&
muaijit korrik, mbigmimi i lekut &shté pérshpejtuar mé tej, ku njé euro éshté kuotuar
me mesatarisht 103.3 leké, ose 12.0% mé pak se njé vit mé paré.

Grafik 7.
Leku éshté mbicmuar ndjeshém né tremujorin e ...0uke reflektuar intensifikim e forté 1é presioneve
dyté 18 vit... mbicmuese gjaté késaj periudhe

USD,/Lek—Eur/Lek —65 dits —250 difé
Shénim: Té dhénat tregojné ecuring ditore ¢ kursit 1& kémbimit té lekut Shénime: Té dhénat paragesin treguesin e anshmérisé pér
kundrejt monedhés euro edhe dollarit amerikan. mbicmim,/néncmim.
Burimi: Banka e Shqipérisé. Burimi: Banka e Shqipérisé.
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Ecuria e treguesit & anshmérisé® déshmon pér prani t& presioneve mbicmuese
né fregun valufor qé nga viti i kaluar dhe infensifikim & tyre gjaté kétij viti,
vecanérisht pas muajit mars. Ky zhvillim reflekion ofertén e shtuar t& valutés
né treg, t€ lidhur ngushté me pruriet e larta t& turizmit, & remitancave dhe
f& investimeve f& huaja direkte. Vlen t& theksohet se, pavarésisht rrities sé
shpejtésisé s& mbicmimit t& lekut, kushtet e tregtimit né tregun valutor mbeten té
géndrueshme, duke mos shfaqur evidencé t& ndikimit & fakioréve spekulativé
apo t& zhvendosjeve t& portofolit né ecuring e kursit & kémbimit. Ndonése
shpejtésia me t& cilén po forcohet leku prodhon luhatshméri t& shtuar 1€ kursit t&
kémbimit, kjo e fundit mbetet brenda intervalit t& vendeve té rajonit g& zbatojné
regjim f& liré & kursit t& kémbimit. N& & nigjén kohé&, edhe spread-et mes
kuotimeve bid dhe ask nuk kané shfaqur devijime t& ndjeshme nga mesatarja
e tyre, me pérjashtim & rasteve sporadike, kryesisht gjaté muajve gershor dhe

korrik.

devijim standard 22-ditor, kv infervali pér rajonin éshté pércaktuar nga
Ivhatshméria e kurseve té kémbimit kundrejt euros pér monedhat e Shénime: Grafiku paraget diferencén mes kuotimeve & cmimit 16 blerjes
(Cekisé, Hungarisé, Polonisé, Rumanisé dhe Serbisé. dhe t& cmimit 1 shities té monedhés euro. 1
Burimi: Banka e Shqipérisé dhe bankat gendrore 1 vendeve pérkatése. Burimi: Banka e Shaipéiiséi. !
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Forcimiilekut kundreijt euros ka pércakiuar edhe forcimin e tij kundrejt monedhave
€ tiera. Késhtu, vlera e dollarit amerikan &shté ulur né mesatarisht 93.5 leké né
fre javét e para t& muaijit korrik, me nijé rénie prej 18.9% kundrejt korrikut t& vitit
1€ kaluar. P&rpos mbigmimit t& lekut kundreit euros, kjo ecuri ka reflekiuar edhe
néncmimin e dollarit kundrejt késaj t& fundit né tregun ndérkombétar (7.8% né
fre javét e para & muaijit korrik krahasuar me njé vit mé paré).

N& tregun primar & instrumenteve & borxhit t& geverisg, yield-et e bonove
dhe t& obligacioneve vijojné ecuring rénése 1 filluar né fundin e vitit & kaluar.
Yieldi i bonove 12-mujore rezultoi 3.1% né ankandin e fundit né korrik, duke

8 Treguesi i anshmérisé pér mbicmim/néncmim llogaritet si raport i numrit té ditéve kur kursi

éshté mbicmuar kundrejt numrit t€ ditéve kur kursi éshté néngcmuar, né njé horizont kohor
réshqités gé mund té variojé, p.sh., nga 22 dité (njé muaj kalendarik) deri né 250 dité (njé
vit kalendarik). Vlera 1 e kétij frequesi pérfagéson vlerén ekuilibér, ku numri i ditéve qé kursi
&shté mbicmuar Eshté i barabarté me numrin e ditéve kur kursi 8shté néncmuar, dhe fregon se
né treg nuk ka pasur anshméri pér mbicmim apo néncmim. Nése vlera e kétij trequesi éshié

mbi 1 (nén 1), atéheré né treg mbizotérojné presionet mbicmuese (néncmuese) mbi kursin.
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réné me rreth 0.7 p.p. nga vlera e shénuar né fund t& mugiit prill. Ulja e yield
eve fé obligacioneve ka gené gjithashtu né nivele € ngjashme né kéta fre
muaj. Diferencat e yieldHit 12-mujor me normén bazé arritén nivele minimale
né ankandef e fundit, duke konfirmuar presionet e forta rénése ndaj yield
eve kéto muaj. Reduktimi i yieldeve éshté pércakiuar kryesisht nga kérkesat e
médha konkurruese 1€ investitoréve. Raporti mes kérkesés sé tyre dhe ofertés sé
qgeverisé mbetet i larté edhe né tremujorin e dyt&”. Rénia e yieldeve ka gené
e pérgjithshme ndonése mé e dalluar tek yieldi 12-mujor. Me vonesa kohore
normale, ajo &shté pérciellé mé pas dhe tek maturitetet ofatgjata. Yieldet e
obligacioneve regjistruan mesatarisht njé ulie prej 0.40 p.p. nga nivelet e tyre
né tremujorin e paré. Kurba e yieldeve ka pasqyruar kéto zhvillime duke ulur
nivelin e saj krahasuar me fremujorin e paré té vitit. Né krahasim me njé vit mé
paré, ajo mbefet mé e larte, po &shté mé e shesht€, si rrjedhojé e kérkesés mé
€ larte né maturitetet mesatare dhe € gjata dhe rénies mé € madhe € kétyre
yieldeve.

v Grafik 9.
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bonove dhe obligacioneve té qeverisé té emefuara né tregun primar.  sipas maturiteteve té ndryshme, é llogaritura sipas modelt Nelson Siegel.
‘ Burimi: Banka e Shqipérisé. Burimi: Banka e Shaipérisé. |

3.2. KUSHTET E KREDITIMIT

Normat e interesit t& kredisé né leké kané shfaqur njé transmetim t& pjesshém
& sinjaleve & politikés monetare né muait e fundit. Me rritien shumé graduale
f& normés sé inferesit 1€ depozitave, presionef nga ana e kosfove pér bankat
kané mbetur t& dobéta, duke pércakiuar edhe njé transmetim t& ngadalté tek
normat e interesit 1€ kredive. Té dyja kéto norma aktualisht jané mreth 0.9 piké
pérgindje mé té larta nga nivelet e tyre né periudhén 2020-2021. Nga ana
fietér, ndonése amplituda e ndryshimit t& yield-eve dhe luhatshméria e tyre nuk
fransmetohet e p|oté né normat e interesit t& kredisé, fakti gé norma e kthimit
pa rrezik né ekonomi ka shénuar rénie né gjashté muaijt e fundit, i ka mbaijtur
f& uléta presionet pér rritien e tyre gjaté késaj periudhe.

9

Treguesi bid/cover né ankandet e fregut primar prej muajit dhjetor 2022 luhatet né intervalin
1.5-1.7 nga 0.9 qgé ishte mesatarisht né 11 muajt e paré fé vitit 2022.
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Interesi pér kreding e re né leké dhéné biznesit rezultoi 6.5% né tremujorin
e dyté, nga mesatarisht 7.3% né tremujorin e méparshém. Rénia e tij éshté
e dallueshme né t& gjitha madhésité e kredisé, por kryesisht tek kredite me
madhési mesatare. Krahasuar me vitin 2021, para fillimit &€ normalizimit
te po|iﬂ|<és monetare, normat e inferesi jané 1.4 piké pérqind]e, 1.2 piké
pérgindie dhe 0.6 piké pérgindje mé té larta pérkatésisht pér kredité e vogla
(deri né 35 min lekg), ato t& mesme (35-140 min leké) dhe ato t& médha (mbi
150 min leké).

Gjaté kétij tremujori, inferesat e kredive pér individé jané luhatur prané niveleve
mesatare 1& fremujorit t& paré 1€ vitit. Interesi i kredisé hipotekare rezultoi 4.3%,
kurse ai i kredisé konsumatore 9.4%. Né krahasim me vitin 2021, niveli aktual
i kétyre normave éshté pérkatésisht 1.2 piké pérgindje dhe 0.5 piké pérgindje
mé i larté.

. Grafik 10. ;
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1 Burimi: Banka e Shqipérise. Burimi: Banka e Shqipérisé. |

Normat e interesit pér kredité né euro kan& shfaqur rrifie 1€ shpeijté né muaijt
e fundit, né ndjekje € rrifies s& normave referencé né tregun ndérkombétar'®.
Interesi mesatar i kredisé s& re né euro pér bizneset rezulioi mesatarisht .1%
né fremujorin e dyté, nga 5.4% qgé ishte né dy tremujorét paraardhés. Rritja
e inferesave ka gené mé e theksuar tek kredité e vogla (deri né 250 mijé
euro) dhe ato & mesme (250 mijé deri né 1 min euro). Né& krahasim me vitin
e kaluar, interesi mesatar i kredive né euro pér bizneset &shté rreth 1.3 piké
pérgindie mé i larté. N&é tremujorin e dyfé éshté béré evidente edhe rritja e
inferesit & kredisé hipotekare né& euro pér individét. Ajo rezultoi 5.0%, me njé
rritie prej 1.4 piké pérgindje krahasuar me nivelin mesatar t€ tremujorit t& paré
t& kétij viti dhe té vitit t& kaluar. Diferencialet mes interesave & kredive né leké
dhe atyre t& kredive né euro jané ngushtuar ndjeshém, si rriedhojé e rrities sé
shpejté t& kétyre t& fundit.

19" Konkrefisht, norma e euroborit 12-mujor ka arritur né 4.0% né muaijin gershor, nga 0.29%

qé ishte né 1& njéjtin muaj fé vitit & kaluar.
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v Grafik 11,
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Norma mesatare e inferesit t& depozitave me afat né leké ka mbetur e
géndrueshme né fremujorin e dyfé € vitit, né 1.5%. E fillé &shté shfoqur edhe
norma mesatare e interesit pér depozitat me afat né euro, prej 0.8%. Diferenca
mes infteresit né leké dhe afij né euro pér depozitat géndron né nivelin 0.7
piké pérgindje prej tre tremujorésh, nga mesatarisht 0.5 piké pérgindje né vitet

2020-2021 dhe né gjysmén sé paré t& vitit 2022.

HAPESIRE INFORMUESE 1: KUSHTET E OFERTES DHE KERKESA PER KREDI
GJATE TREMUJORIT TE DYTE 2023’

Kushtet e pérgjithshme né ofertén e kredisé rezultuan té diferencuara né terma
t& agjentéve ekonomiké, né tremujorin e dyté té vitit 2023, ndérkohé qé kérkesa
pér kredi u zgjerua me bazé té gjeré.

Standardet né kredité e reja akorduar bizneseve, pér té zgjeruar kapacitetet
investuese dhe pér té mbuluar nevojat pér kapital garkullues e krijim
inventarésh, mbetén té pandryshuara né tremujorin e dyté, pas 5 tremujorésh té
njépasnjéshém shtréngimi. Kuadri i politikave té kreditimit pér bizneset né kété
tremujor u favorizua nga kostot e kufizimet mé té uléta nga bilanci. Nga ana
tietér, bankat mbetén hezituese pér té zgjeruar intervalin e tolerancés kundrejt
rrezikut, & cilin e perceptojné ende té pranishém né ekonominé e brendshme.
Nén frymén e prudencés ato shtrénguan kushtet e termat e kreditimit pér bizneset,
pér té gjashtin tremujor né radhé, népérmjet aplikimit t& marzheve mé té larta, si
dhe pérmes shtimit t& kushtézimeve né marréveshjet e nénshkruara mes paléve.
Kujdesi i bankave né kreditimin e bizneseve u shfaq edhe né formén e rritjes
sé shkallés sé refuzimeve pér kredi.

Politikat e bankave né kreditimin e individéve ishin mé favorizuese, t& shprehura
né standarde mé té lehtésuara kreditimi, pér t& dytin tremujor radhazi. Trysnia
nga konkurrenca e larté u raportua si faktori kyc né lehtésimin e standardeve té
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kreditimit pér individét edhe né kété tremujor. Nga ana tietér, ndonése kushtet
e termat e pérgjithshém té kreditimit u raportuan t& pandryshuara, disa banka
treguan iniciativa pér uljen e marzheve, kryesisht si pasojé e rritjes sé shpejté té
normave referencé né kredité né valuté. Numri i kredive té refuzuara ndaj totalit
t& aplikimeve pér kredi nga ana e individéve u raportua né rritje kété tremujor.

Kushtet e ofertés sé kredisé u shtrénguan pér bizneset dhe u lehtésuan pér individét

30 - Oferta e kredisé ——Biznese Individg

Standarde Kushte dhe Shkalla e refuzimeve
kreditimi terma kreditimi pér kredi
r 3 I I R I I I R NI NI I NI NI NI RI NI
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Burimi: Banka e Shqipérisé.
Vierat né grafik pérfagésojné balanca neto. Vierat pozitive pér standardet e kushtet tregojné lehtésim dhe anasjelltas. Vierat pozitive pér shkallén e
refuzimeve tregojné rritie 1é saj, dhe anasjellfas.

I
-
i

- Crafik 2 HI 1.
' Kékesa pér kredi u perceptua né rritie pér bizneset dhe né rénie

Kérkesa pér kredi u raportua mé e larté, si nga bizneset GIKesa per
pér individét

ashtu edhe nga individét. Kérkesa e bizneseve pér |
kredi, ndryshe nga tremujori i méparshém, ishte e Vikeso i kel
orientuar vetém pér financimin e kapitalit garkullues
dhe krijimit apo shtimit t& inventaréve. Nga ana tietér,
rritia e kérkesés pér kredi nga individét ishte me bazé
t& gjeré, si né financimin e konsumit, ashtu edhe né
blerjen e banesave.

I Analiza mbéshtetet né Vrojtimin e Aktivitetit Kreditues, i cili

kryhet me frekuencé tremujore dhe publikohet né adresén: SSSSSSSSSEES8S8SREE88
www. bankofalbania.org 3
——Biznese Individé

Burimi: Banka e Shqipérisé.
Vlerat né grafik llogariten si pérgindje neto. Vierat pozitive tregojné rriie 16 kérkesés pér
kredi, ato negative rénie 1 kérkesés.
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3.3. KREDITIMI | SEKTORIT PRIVAT"!

Financimi i bankave pér sektorin privat u rrit mesatarisht me 8.1% gjaté
tremujorit t& dyté, normé kjo 0.6 piké pérgindje mé poshté se rritja vietore e
fremujorit t& paré. Ky ngadalésim éshté vérejtur si te bizneset ashtu edhe te
individét. Zhvillimet sipas monedhave tregojné zhvillime né kahe 1€ kundérta
& kreditimit né leké dhe asaj né valuté. Késhtu, norma e rritjes sé portofolit t&
kredisé né monedhén vendase u pérshpejtua né 7.1% né muajin gershor, ose
3 piké pérgindje mé shumé nga niveli mé i ulét gé shénoi né muajin shkurt.
Permirésimi éshté udhéhequr nga rikthimi i financimit pér mbulimin e nevojave
afatshkurtra si pér biznese dhe pér individé nga bankat. Ndérkohé, kreditimi
né valuté ka ruajtur tendencén ngadalésuese t€ fillim vitit. Norma vietore e
kétij portofoli arriti né 10.3% ose 5 piké pérgindie mé pak se fundi 2022.
Giithashtu, rikthimi i kérkesés pér financim né leké pasgyron ngushtimin e
shpeité t& diferencialit midis normave & interesit t& kredisé né leké me afé né
euro.

Kredia pér biznese &shté rritur mesatarisht me 5% né fremujorin e dyté,
duke shfaqur ngadalésim t& métejshém me 0.4 piké pérgindje mé pak se
nig¢ fremujor mé paré. Zhvillimet brenda segmenteve kryesore tregojné qé
norma mé 1é larta t& rrities sé kredisé pér likuiditete, t& cilat kané kompensuar
disi ngadalésimin e métejshém & kredisé pér investime. Késhtu, kredia pér
likuiditete u rrit mesatarisht me 6.8% krahasuar me 6.1% né tremujorin e paré.
Ndérkohg, kredia pér investime u rrit me 3.8% ose 1 piké pérgindje mé pak
se né tremujorin e paré. Zgjerimi i kredisé &shté vérejtur mé sé& shumti tek
bizneset g& ushirojné aktivitetin e tyre né sekforin e fregtisé dhe akomodimit,
né sekiorin e shérbimeve dhe né até t& ndértimit.

Grafik 12.

Kredia pér sektorin privat éshté ngadalésuar e ndikuar Ajo ka reflektuar ngadalésimin e kreditimit i t&
nga reduktimi i normave 16 itjes sé kredisé né valuté bizneseve dhe 1¢ individéve
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Burimi: Banka e Shqipérisé. Burimi: Banka e Shipérisé. |

Analiza e kredisé bazohet né sefin e ri fé statistikave né linjé me metodologjiné e BQE pér
flukset “reale” t& kredisé t& pastruar si nga lévizjet e kursit t& kémbimit, ashtu edhe t& kredive
16 nxjerra nga bilanci.
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Kredia pér individé ka vijuar t& ngadalésohet me ritme t& njétrajtshme. Norma
e rrities sé portofolit me 13.4% ishte rreth 1 piké pérgindje mé pak se né
fremujorin e paré. Ky ngadalésim ka reflekiuar ritmet mé t€ uléta & rrities sé&
kredisé pér banesa me 2 piké pérgindje, né 15.2%. Ndérsa ajo pér konsum
shfagi njg¢ pérmirésim 1€ lehte — vecanérisht né muajt maj - gershor, duke
shénuar njé rritie prej 9%. Sipas monedhave brenda kétij portofoli vihet re
pérmirésimi i kredisé né leké, ndérsa ajo né valuté u ngadalésua. Kjo ecuri né
kahe t& kundérta reflekion rikthimin e vémendjes drejt kreditimit né monedhén
vendase e ndikuar nga lévizjet e kundérta t& normave 1€ interesit né produktet
e financimit pér kété segment.

Depozitat e bankave jané rritur me norma t& géndrueshme edhe né tremujorin
e dyte. Késhtu né& krahasim mé njé vit mé paré afo ishin rreth 9.5% mé té
larta, ose 0.5 piké pérgindje mé shumé se né tremujorin e paré. Depozitat
né valuté kané dhéné kontributin kryesor né kété zgjerim, por paralelisht né
pérmirésim kané gené edhe depozitat né leke. Késhtu, normat vietore 1€ rrities
sé& depozitave né valuté dhe atyre né leké shénuan pérmirésim né 15.9% dhe
me 2.6% pérkatésisht. Tabloja e zhvillimeve sipas monedhave ka mbetur e
pandryshuar pér mé shumé se njé vit, e ndikuar nga prania e larté e fondeve
valutore gé depozitohen né banka. Nga ana fiefér, nivelet e moderuara t€
rities s& depozitave né leké reflekiojné si konsolidimin fiskal ashtu dhe rritien e
preferencés pér t& investuar kursimet né lefra me vleré t& geverisé.

. Crafik 13
1 Depozifat kané shfaqur qéndrueshméri ne normat Depozitat kané shfaqur géndrueshméri ne normat e }
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3 Burimi: Banka e Shqipérisé. Burimi: Banka e Shqipérisé.

Struktura e depozitave sipas maturitetit fregon gé tendenca drejt depozitave me
afat ka vijuar edhe né tremujorin e dyté, pavarésisht se normat e inferesit kané
ndryshuar shumé pak pér 1€ mbéshtetur kété ecuri. Depozitat pa afat shénuan
njé ngadalésim né 8.4% t& normave 1€ rrities, ndérsa afo me afat vijuan rritjien
dyshifrore me 11.1%. Raporti i kétyre & fundit ndaj depozitave totale arriti

41.5% ose 1.5 piké pérgindje mé shumé se né fund 1€ vitit 2022. Ndérkohé,
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fremujori i dyté éshté karakterizuar nga nié pérmirésim mé i forté i depozitave
& bizneseve krahasuar me ato € individéve, duke reflektuar gjendjen e miré t&
likuiditetit dhe né pérgjithési pérmirésimin e gjendjes financiare & tyre.

HAPESIRE INFORMUESE 2: FORCIMI | KURSIT TE KEMBIMIT DHE NDIKIMI
NE EKONOMI

Kursi i kémbimit t lekut ndaj euros ka pérjetuar njé rénie té shpejté gjaté vitit
2023, duke sjellé njé forcim té raportit t& kémbimit t& lekut ndaj monedhave
kryesore t& huaja. Né muajin korrik, kursi i kémbimit té lekut ndaj euros ishte
12.1% mé i forté krahasuar me njé vit mé paré, ndérsa veté kursi zbriti né
nivelin mesatar prej 103.2 leké/euro. Né ményré té natyrshme, nisur nga fakti
se Shqipéria éshté njé ekonomi e vogél, e hapur dhe me njé nivel relativisht
t6 larté t& pérdorimit t& euros né sistemin e saj financiar, kjo ecuri ka gené né
gendrén e vémendjes sé analistéve ekonomiké dhe té publikut té gjeré.

Kjo hapésiré informuese synon té japé kéndvéshtrimin
””””” T e Bankés sé Shqipérisé mbi arsyet e forcimit té kursit
Crafik 1 HI 2. t& kémbimit dhe pasojat e tij, duke diskutuar edhe

Feuria e kursit 1§ kémbimit gjafé dy dekadave é fundit (leké/eur0) | reagimin e deritanishém t& Bankés sé Shqipérisé. Né
- vijim, seksioni i paré paraqet né ményré té pérmbledhur
1500, FUR/LEK . historikun e kursit t& kémbimit té lekut ndaj euros

né Shqipéri, seksioni i dyté pasqyron konkluzionet
. e analizave tona mbi arsyet e forcimit té kursit t&
. kémbimit, seksioni i treté pérshkruan pasojat e forcimit

t& kursit t& kémbimit ndérsa seksioni i katért reagimin
- e Bankés sé Shqipérisé ndaj kétij fenomeni.
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1. Ecuria historike e kursit t& kémbimit té lekut ndaj

. euros

- Sinjé vend me regjim té liré té kursit t& kémbimit, raporti

- i shkémbimit t& monedhés toné kombétare ndaj euros
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7777777777777777777777777777777777777777 lf?L{ri[nfi:iBiarleaieiSihgipé;riisé;7J Sikundér mund té shikohet, ecuria e kursit t& kémbimit
ka kaluar né fazat e méposhtme kronologjike:

- njé dobésim relativisht i forté gjaté viteve 2002 — 2003, periudhé e
cika korrespondon me luhatien e besimit dhe térhegjen e njé pjese té
depozitave nga sektori bankar shqiptar;

- njé korrektim té kursit gjaté dy viteve pasuese, t€ diktuar nga rikthimi
i depozitave né sistem dhe rivendosja e besimit né monedhén toné
kombétare;

- njé periudhé stabiliteti gjaté viteve 2006 — 2009, rreth nivelit 120-125
lek/euro;

- njé dobésim t& ndjeshém gjaté viteve 2009-2010, periudhé e cila pérkon
me krizén financiare globale;

- njé stabilizim né nivele & larta gjaté viteve 2011 — 2015, periudhé e
cila pérkon me rritien e primeve té rrezikut né tregjet financiare si pasojé
e krizés sé borxhit sovran né Eurozoné;

- njé trend 1& lehté forcimi gjaté viteve 2016 — 2019, periudhé e cila pérkon
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me pérmirésimin e bilancit té jashtém té ekonomisé shqiptare;

- njé stabilizim rreth nivelit 120 leké/euro gjaté viteve 2019-2021,
periudhé e cila pérkon me pandeminé; si dhe,

- njé trend mé té shpeité forcimi gjaté dy viteve té fundit, periudhé e cila
karakterizohet nga pérmirésimi i shpejté i deficitit t& llogarisé korrente.
E paré né njé prizém mé afatgjaté, ecuria e dy viteve té fundit duket si
vijim dhe pérshpejtim i trendit forcues t& lekut t& nisur né vitin 2016 dhe
t& ndérpreré nga pandemia.

Nga kjo analizé kronologjike, konstatohet se ecuria e kursit t& kémbimit &
lekut ndaj euros né dekadén e paré, éshté diktuar — mé sé shumti — nga goditje
t6 kahut financiar. Né vecanti, kursi i kémbimit éshté dobésuar nga goditje
financiare negative, me origjiné té jashtme apo té brendshme. Né té kundért,
dinamika e kursit t& kémbimit gjaté viteve té fundit duket se po diktohet — né
masén kryesore — nga ecuria e bilancit t€ shkémbimeve tregtare e financiare me
jashté, ndérkohé qé besimi i publikut né monedhén toné kombétare paragitet
né pérmirésim.

2. Cilét faktoré po ndikojné né forcimin e kursimit t& kémbimit t& lekut?
Banka e Shqipérisé zotéron njé portofol té& pasur modelesh’, té cilat pérdoren pér
t& vlerésuar ecuriné e kursit t& kémbimit dhe natyrén e faktoréve qé ndikojné né té.

Njé prej kornizave teorike e cila gjen pérdorim té gjeré éshté edhe Pariteti i
Pambuluar i Normave té Interesit (PPNI). Ky model vlerésimi, pjesé integrale
e modelit toné té parashikimit afatmesém (MPM], e shikon ecuriné e kursit
nominal t& kémbimit si funksion i disa variablave ekonomiké dhe financiaré.
Mé konkretisht, kéto variabla jané:

- Diferenca midis normave té interesit né leké dhe né euro, respektivisht t&
ndikuara nga politika monetare e Bankés sé Shqipérisé dhe ajo e Bankés
Qendrore Evropiane. Njé rritje (rénie) e diferencés midis kthimit t& ofruar
nga instrumentet financiare né leké ndaj atyre né euro, do 1 rriste (ulte)
interesin pér t& kursyer né leké dhe do té rezultonte né forcim (dobésim)
t& kursit nominal t& kémbimit.

- Ecuria e primeve té kérkuar nga investitorét, si kompensim pér rrezikun e
ndérmarré nga investimi né monedha té ekonomive mé pak té stabilizuara.
Pér ekonomi né fazé zhvillimi e konvergjence si Shqipéria, kéto prime
rreziku tentojné té kené vlera pozitive dhe 1 veprojné né kahun dobésues
t& kursit t& kémbimit. Prania e tyre éshté dhe arsyeja pse vendet né
zhvillim tentojné t& kené norma mé 1é larta interesi se vendet e zhvilluara.
Megjithaté, né praktiké, ecuria e kétyre primeve péson luhatje gjaté
kohés, té diktuara — ndér té tiera —-nga faza e ciklit t& biznesit edhe nga
faktoré t& natyrés kalimtare. Né kontekstin e analizés soné, njé rénie e
primeve té rrezikut sjell forcim té kursit t& kémbimit dhe, anasjellas, njé
rritie e tyre sjell dobésim.

- Sé fundi, trendi i kursit real t& kémbimit t& lekut. Ky variabél merr parasysh
shpejtésiné e konvergjencés sé ekonomisé shqiptare né terma t& ¢mimeve
(e rriedhimisht t& produktivitetit dhe té té ardhurave), me partnerin toné
kryesor tregtar: Eurozonén. Né teori, njé trend mé i shpejté konvergjence,
i mbéshtetur nga rritje t& produktivitetit dhe pérmirésime strukturore — pra
t6 géndrueshme — té pozicionit té jashtém t& ekonomisé, do té absorbohet
népérmijet forcimit t& kursit nominal t& kémbimit dhe jo népérmjet njé niveli
mé t& larté inflacioni.
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. Grafik 2 HI 2.

v Ndikimi i pérbérésve 1§ ekuacionit PPNI mbi ecurin e kursit fé
kémbimit lek /euro

Duke pérdorur kété aparat analitik dhe t& dhénat e
disponuara, historiku i ecurisé sé kursit t& kémbimit t&
lekut ndaj euros paragitet né grafikun e méposhtém.

Duke u fokusuar né periudhén mé aktuale, ky
dekompozim tregon se forcimi i kursit nominal té
kémbimit gjaté tremujoréve té fundit ka ardhur
kryesisht si rezultat i: (i) forcimit t& trendit t& kursit real
t& kémbimit, ose — me fjalé té tiera — i pérmirésimit
strukturor 16 sektorit t& jashtém té ekonomisé dhe rritjes
né térési t& produktivitetit t& saj; si dhe (ii) rénies sé
primeve té rrezikut, ose — me fjalé té tiera — i rritjes
sé besimit t& publikut né monedhén kombétare. Né
t6 kundért, diferenca e normave 1 interesit ka pasur
njé ndikim gjithnjé e mé & ulét né ecuriné e kursit t&
kémbimit, duke arritur —pér heré t& paré né historiné
—————————————————————————————————————————————————————————— e saj — té keté njé ndikim té kahut dobésues né kurs
gjaté tremujorit t dyté.

SsSs=2c=2=2=2=2=2=2

Trendi real i kursit 1€ kémbimit

wm Primi i mrezikut 1€ kursit 16 kémbimit
= Diferenca né norma inferesi

—Efekti né kursin lek /eur (p.p. tremujor)

Né dritén e analizés sé mésipérme, arsyeja kryesore e forcimit té shpejté té
kursit t& kémbimit té lekut éshté dinamika e trendit real t& kursit t& kémbimit
dhe reduktimi i primeve té rrezikut. Té dy kéta faktoré duket se diktohen nga
pérmirésimi strukturor i bilancit t€ jashtém té ekonomisé shqiptare, pérmirésim
i cili ilustrohet me disa tregues:

- Deficiti i llogarisé korrente ka pasur njé trend t& qarté rénés gjaté késaj
periudhe, nga niveli 7.7% i PBB né vitin 2021 né nivelin 6.0% né vitin
2022 dhe — mé tej — né 3.1% né tremujorin e paré té vitit 2023. Ky
pérmirésim éshté diktuar nga rritja e kérkesés sé huaj pér shérbimet
shqiptare 1€ turizmit. Flukset hyrése té turizmit arritén nivelin e 2.8 miliardé
eurove né 2022 dhe t€ 624 milion eurove né tremujorin e paré té vitit
2023, duke pérshpejtuar ndjeshém normat e rritjes. Paralelisht me to,
remitancat kané ardhur né rritje, duke siguruar prurje valutore rreth 833.7
milioné euro né 2022 dhe 213.7 milioné euro né tremujorin e paré té
vitit aktual;

- Flukset hyrése té investimeve té huaja direkte (IHD) arritén né nivele té
larta historike prej 1.3 miliardé euro né vitin 2022, me njé rritie 33.0%,
dhe mbetén té larta edhe gjaté tremujorit t€ paré té vitit 2023 (periudhé
e cila mbulohet nga té dhénat zyrtare).

- Né té njéjtén linjé, dhe po aq e réndésishme raporti i financimit t&
deficitit t& llogarisé korrente ka ardhur né rritie. IHD-t& jané mé shumé
se t& mjaftueshme pér & financuar té gjithé deficitin korrent dhe pér t&
rezultuar né tepricé valute né treg. Pér vitin 2022, ky raport géndroi
né nivelin 111.7%, ndérsa pér tremujorin e paré té vitit 2023 u rrit né
195.2%.

Kéto zhvillime nénkuptojné se flukset hyrése t& valutés né vend kané qené mé té
larta se ato dalése duke krijuar tepricé oferte pér valutén né treg, cka ka krijuar
premisa pér mbicmim & vazhdueshém té monedhés vendase.
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Burimi: Banka e Shaipérisé.
Né ményré ¢ pérmbledhur, kjo analizé sugjeron se kahu forcues i kursit té kémbimit éshté — né térési — né linjé me faktorét afatmesém dhe
afatgjaté qé pércaktojné ecuriné e . Ndonése rezultatet e saj nuk pérjashtojné mundésin e shmangieve nga nivelet ekuilibéi, kéto shmangie duket
1 jené 16 vogla dhe kalimtare deri né tremujorin e dyfé 16 vitit 2023.
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3. Ndikimi i kursit t& kémbimit né ekonomi
NEé dritén e konkluzioneve t€ mésipérme, ndikimi i kursit t& kémbimit né ekonomi
mund t& pérmblidhet si mé poshté.

Né aspektin makroekonomik, forcimi i lekut ndikon né disa drejtime:

- Sé pari, forcimi i kursit t& kémbimit ka qené faktori kryesor né nivelet e

uléta té inflacionit né vend, nivele té cilat kané gené dhe mbeten mé té
ulétat né rajon, duke reduktuar pasojat negative té goditjes sé huaj né
fuginé blerése té familjeve shqiptare. Paralelisht me t&, niveli mé i ulét
i inflacionit ka diktuar njé normalizim mé t& ngadalté t& qéndrimit té
politikés monetare, duke mbaijtur & uléta kostot e financimit dhe duke
mbéshtetur ecuriné e konsumit dhe té investimeve né vend.
Vlerésimet tona sugjerojné se, né mungesé té forcimit t& kursit gjaté dy
viteve té fundit, norma e inflacionit do té ishte 2.5 p.p mé e larté. Niveli
mé i larté i inflacionit do té diktonte njé normalizim mé agresiv t& géndrimit
t& politikés monetare nga ai gé ka ndérmarré Banka e Shqipérisé, duke
rritur kostot e financimit pér bizneset dhe familjet shqgiptare. Né kéto
rrethana, inflacioni mé i larté dhe kushtet mé té shtrénguara té financimit
do 1& kishin njé ndikim frenues mbi aktivitetin ekonomik. Pér vitin 2022,
kostoja ekonomike e kétij normalizimi mé té shpejté té politikés monetare,
do t& ishte 32 miliardé leké (ose mé shumé se 1% e PBB-sé). Pér vitin
2023, kostoja ekonomike shtesé e kétij normalizimi do 1& ishte rreth 60
miliardé leké, ose mé shumé se 2.5% e PBB-sé;

- Sé dyti, forcimi i kursit t& kémbimit ka ndihmuar né forcimin e stabilitetit
financiar, népérmjet pérmirésimit té bilanceve financiare té kredimarrésve
né valuté dhe efektit pozitiv né nivelin e kredive me probleme, té cilat
mbeten né nivele té uléta.

- Sé treti, forcimi i kursit t& kémbimit ka rritur géndrueshmériné e borxhit t&
huaj dhe atij publik t& ekonomisé shqiptare, duke ndihmuar né ményré
indirekte edhe né uljen e kostove t& shérbimit dhe té rifinancimit té tyre.

Sa mé sipér, né prani té presioneve té forta inflacioniste né tregjet e huaja,
forcimi i lekut ka ndihmuar né ruajtien e fugisé blerése té familjeve shqiptare,
né ruajtien né nivele té uléta t& normave té interesit dhe té kostove té financimit
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né monedhén kombétare, né nxitjen e konsumit e té investimeve, si dhe ka
mbéshtetur stabilitetin financiar t& vendit.

Né aspektin sektorial, megijithése forcimi i kursit t& kémbimit ka origjiné né
rritien agregate t& eksporteve shqiptare dhe pérmirésimin e pozicionit 1 jashtém
t6 saj, ai ka pasoja jo t& njétrajtshme né sektorét eksportues. Késhtu, ndérsa
turizmi po pérjeton njé goditie pozitive t& kérkesés sé huaj, industrité e tiera
eksportuese — dhe kryesisht ato t& mallrave — po pérballen me ngadalésim t&
kérkesés botérore pér kéto produkte dhe me rritje té kostove si pasojé e forcimit
t& kursit. Kéto divergjenca ndér-sektoriale jané gjithnjé t& pranishme né ekonomi.
NEé njé kéndvéshtrim té pérgjithshém, ato dérgojné sinjale pér rishpérndarjen
e burimeve t& prodhimit — punés dhe kapitalit — tek ata sektoré té cilét jané mé
produktivé dhe ofrojné perspektivén e njé rritieje mé té shpejté pér periudha
afatmesme dhe afatgjata. Megjithaté, ky proces ristrukturimi i ekonomisé mund té
jeté i véshtiré né prani té lévizjeve té shpejta té kursit t& kémbimit, duke kérkuar
— potencialisht — vémendjen e politikave ekonomike publike.

4. Reagimi i Bankés sé Shqipérisé

Né pérputhje me objektivin e saj té stabilitetit t& cmimeve, Banka e Shqipérisé
aplikon njé regjim té liré té€ kursit t& kémbimit. Ky regjim nénkupton qé kursi i
kémbimit t& lekut ndaj valutave & huaja pércaktohet lirisht né tregun valutor, né
pérputhje me ecuriné e kérkesés dhe ofertés pér valuté né fé.

Ky regjim ofron disa avantazhe.

- Sé pari, ai mundéson hartimin e njé politike monetare t& pavarur, té
orientuar ekskluzivisht drejt objektivit t& stabilitetit t&€ cmimeve. Né regjimin
e liré, roli i kursit t& kémbimit éshté ai i njé stabilizatori automatik ndaj
goditieve ekonomike. Pér ilustrim, né prani t& njé rritieje té kérkesés sé
huaj pér mallra e shérbime shqiptare, sikundér éshté dhe rasti aktual i
rrities sé shpejté t& t& ardhurave nga turizmi, ai mundéson absorbimin
e njé pjese 16 presioneve gé rritia e kérkesés agregate sjell pér rritien
e ¢mimeve népérmijet forcimit té kursit t& kémbimit. Né mungesé té kétij
mekanizmi, banka gendrore do t& duhej t& ndérhynte népérmjet rritjes
sé normave té interesit, duke sjellé pasoja negative mbi ata sektoré té
ekonomisé té cilét i shérbejné tregut t& brendshém dhe nuk jané duke
pérjetuar rritje t& kérkesés pér produktet e tyre. Po ashtu, né mungesé té
kursit 1 liré t& kémbimit dhe & njé politike monetare t& pavarur, ekonomia
shqiptare do ta kishte & véshtiré té pérballej me goditje negative prodhimi
apo kérkese, si térmeti i vitit 2019 apo pandemia e vitit 2020, ¢ka do
té prodhonte kriza mé té gjata dhe mé té rénda né kohé.

- Sé dyti, kursi i liré i kémbimit ofron rezultate mé té mira pér ekonomité
né fazé konvergjence, si Shqipéria, & cilat kané trend forcimi té kursit
real t& kémbimit, duke ofruar njé ambient mé t& géndrueshém monetar.
Né mungesé té kétij regjimi, kéto ekonomi do & paguanin stabilitetin
e kursit t& kémbimit népérmjet luhatjeve té shtuara t& ¢mimeve dhe njé
norme mé té larté inflacioni. Té dy kéta faktoré do t& démtonin familjet
dhe shiresat mé té pambrojtura té shoqérisé, si pensionistét dhe familjet
né nevojé, duke ulur mirégenin sociale.

- Sé treti, regjimi i liré i kursit t& kémbimit ofron rezultate mé t& mira pér
ato ekonomi té cilat kané tregje relativisht t& stabilizuara financiare. Kéto
ekonomi, & cilat pérjetojné mé shumé goditje t€ sektorit real se goditje
t& sektorit financiar, e kané kursin e liré té kémbimit njé instrument shtesé
pér absorbimin e tyre. Né kété kontekst, forcimi i stabilitetit financiar dhe
ulja e frekuencés sé krizave financiare ofron njé argument shtesé pér
pérfitimet qé sjell regjimi i liré i kursit t& kémbimit.
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Né pérputhje me kété regjim, Banka e Shqipérisé ka reaguar ndaj forcimit t&
lekut gjaté tremujoréve té fundit duke aplikuar njé normalizim mé té ngadalté té
géndrimit té politikés monetare, pérfitimet e té cilit né aspektin makroekonomik
i kemi shtjelluar mé sipér.

Megjithaté, ne mbetemi gjithnjé té vémendshém ndaj ecurisé sé kursit t& kémbimit,
sidomos né prani té luhatjeve té shpejta si ato té tremujoréve té fundit, duke
synuar & kuptojmé arsyet dhe pasojat e tyre. Kjo na ndihmon né formulimin e
géndrimit t& politikés monetare dhe né pérmbushjen me kosto sa mé té uléta pér
ekonominé dhe shogériné té objektivit toné té stabilitetit t& cmimeve.

I Rezultatet e disa prej studimeve 1& Bankés sé Shqipérisé jané publikuar dhe diskutuar si
materiale diskutimi te dedikuara pér kursin, apo edhe si pjesé e materialeve gé e frajtojné
kursin e kémbimit si element integral t& modelimit.
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4. RRITJA EKONOMIKE

Rritia ekonomike rezultoi 2.7% gjaté tremujorit t& paré t& vitit 2023, normé
kjo mé e ulét se ajo e tremujorit t& méparshém dhe se pritiet tona. Kontributet
kryesore né rritie kané buruar nga sektori i shérbimeve, i mbéshtetur nga degét
“Argétim”, “Tregti” dhe “Pasuri t& paluajtshme”, ndérkohé qé ngadalésimi
éshté diktuar nga degét prodhuese, dhe vecanérisht nga “Ndértimi”. Kérkesa
e brendshme ka vazhduar 1 jeté nxitési kryesor i rritjes, por ngadalésimi
éshté reflektuar né t& dy komponentét e saj kryesoré: “Konsumi i Popullatés”
dhe “Investimet”. Mbéshtetja kryesore né rritjen e investimeve ka buruar nga
ato publike, ndérkohé qé investimet private kané ardhur né ngadalésim.
Eksportet neto vijuan & kontribuojné né kahun negativ, por zgjerimi vjetor i
deficitit tregtar né terma reale shénoi ngadalésim krahasuar me tremujorin e
fundit t& vitit 2022.

Bazuar né # dhénat e disponueshme, rritia ekonomike pritet t& pérshpejtohet
gjaté tremujorit t& dyté & vitit. Ajo do ushqehet nga rritia e métejshme e
konsumit, e investimeve dhe e eksportit t& shérbimeve, dhe do t& pasqyrohet
né zgjerim 1€ aktiviteti né sektorin e ndértimit dhe t& shérbimeve.

4.1. PRODUKTI | BRENDSHEM BRUTO

PBB-ja u it me 2.7% gjaté tremujori €& paré t& vitit 2023, normé kijo e
ngadalésuar krahasuar me até & tremujorit paraardhés, kur rritja shénonte
4.4%"2. Ngadalésimi i rrities ekonomike pasqyroi — mé sé shumti — ecuriné

Grafik 14. !

1 Ruitia ekonomike paragitet ¢ ngadalésuar gjaté Ngadalésimi lidhet me ecuriné e sektorit 1& prodhimit
tremujorit 1& paré 16 vitit 2023 !

95 Kontributet e oktiviteteve ekonomike n rifien vietore f& PBB-s&
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|
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| |
! Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

12" Rrifja ekonomike pér fremujorin e katért 18 vitit 2022 éshié rishikuar nga INSTAT né 4.4% nga
4.7%.
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e sektorit prodhues, kontributi pérkatés i t& cilit zbriti nga 2.2 né 0.7 piké
pérgindie gjaté késaj periudhe. Nga ana fiefér, kontributi i shérbimeve u
zgjerua lehtésisht, nga 2.3 né 2.5 piké pérgindje. Ndikimi i taksave neto
rezultoi negativ [0.4 piké pérgindje), dhe i thelluar krahasuar me njé tremujor

mé paré (0.1 piké) (grafik 14).

Rénia e kontributit t& sektorit prodhues né rritien ekonomike u diktua nga
ngadalésimi i aktivitetit & sektorit & “Ndértimit”. Norma e rritjes vietore & kétij
sektori ra nga 14.4% né 4.5%, duke redukiuar kontributin e tij né rritien totale,
nga 1.7 né 0.4 piké pérgindje. Paralelisht me 1€, kontribute 1€ pakésuara vihen
re edhe pér “Industriné”. Kjo ecuri &shté nxitur kryesisht nga ngadalésimi i rritjes
s& "Industrisé pérpunuese” dhe rénie mé e thellé pér “Industring nxjerrése”,
né reflekiim edhe t& ecurisé jo 1€ miré & eksportit t& mallrave gjafé t& njgjtit
fremujor.

Rritja e sektorit t& shérbimeve éshté ndikuar kryesisht nga “Tregtia, transporti
dhe akomodimi”, “Pasurité e paluajishme” dhe “Arte, argétim dhe clodhije”.
Kontributi i shtuar i shérbimeve lidhet me ecuring e degés "Arte, argétim dhe
¢clodhje”, ndérkohé gé vihet re njé pakésim i kontributeve t€ fregtisé dhe pasurive
t€ paluajtshme. Edhe néndega e “Akomodimit” paragitet me rritie dhe kontribut
mé 1€ ulét krahasuar me fremujorin e fundit € vitit 2022,

Té dhénat indirekte pér fremujorin e dyté f& vitit, sugjerojné njé rritie mé &
shpejté ekonomike krahasuar me fremujorin paraardhés. Treguesit e ndjesisé
ekonomike kané regijistruar nivelet e tyre mé t& larta historike, pasigurio
ka ardhur né rénie, ndérsa treguesit e tieré t& térthoré 1& konsumit dhe t&
investimeve sugjerojné rritie mé t& shpejté & tyre (grafik 15). Nga ana fjetér,
eksporti i shérbimeve pritet t& vijojé 1€ shénojé rritje, i nxitur nga turizmi, ndérsa
eksporti i mallrave ka shénuar rénie gjaté tremujorit t& dyté.

v Grafik 15. !

Pérmirésimi i shpejté i besimit éshté shogéruar me
1énie 18 vazhdueshme 1é pasigurisé s bizneseve né

tremujorin e dyté
130, 60
10 %
HO: 0
100,

| 30
90!
% 3 20
70 3 10

Treguesi i pasiqurisé sé hizneseve (bd)
—TNE (mes. a-gi=100, bm)

Burimi: Banka e Shqipérisé.
Shénim: Treguesit e ndjesisé ekonomike dhe i pasigurisé, ndértuar
nga vrojtimet e besimit.

Rritja e treguesit & besimit né ekonomi shfaget me ‘
bazé 1¢ gjeré dhe sugjeron pérshpejtim 1é rrities
ekonomike né tremujorin e dyré

= Konsumator Industri == Ndgrtim

== Shébime  wmTregi  —TNE !

Burimi: Banka e Shajpéiisé.

Shénim: Treguesi i ndjisisé ekonomike jepet né formé ¢ standardizuar
dhe mitia e if dekompozohet sipas sektoréve. Standardizimi korrigjon !
ndryshimet ndérmjet mesatareve dhe devijimeve standarde 1 freguesve |
16 besimit 1 sektoréve 1& ndryshém.
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4.2. KERKESA AGREGATE

Kérkesa e brendshme vijon t& jeté kontribuuesi kryesor né rritien ekonomike,
edhe gjaté tremujorit t& paré t& vitit 2023. Megjithaté, ky kontribut erdhi
né ngadalésim krahasuar me tremujorin e méparshém, si pér “Konsumin e
Popullatés” ashtu edhe pér “Investimet”. Rénia e kontributit t& investimeve
lidhet me ngadalésim t& ndjeshém 1€ rrities sé& investimeve private, ndérsa
rifia e investimeve publike ka gené mé e larté, duke kompensuar disi efekfin
ngadalésues & investimeve private. Nga ana tietér, kontributet e “konsumit
publik” jané rritur krahasuar me tremujorin e fundit & vitit 2022. Sé fundi,
"Eksportet neto” vazhdojné t& paragesin kontribute negative, por mé t& zbutura
krahasuar me fremujorin e méparshém.

Kérkesa e brendshme u rrit me 4.0%, nga niveli 4.9% nijé tremujor mé paré.
Ngadalésimi lidhet si me ecuriné e “Konsumit 1€ popullatés” ashtu edhe me afé
& “Investimeve”. Rritja reale e konsumit zbriti né 3.0%, nga 4.8% njé tremujor
mé paré. “Investimet” u rritén me 7.0%, ndérkohé gé nijé tremujor mé paré rritja
shénonte 9.8%. Ngadalésimi éshté i lidhur me ecuring e investimeve private,
ndérkoh& gé investimet publike paragiten me rritie t& konsiderueshme.
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' Crafik 16 |
i Riitia ekonomike ka vazhduar t& mbéshtetet kryesisht Kontributi i kérkesés sé brendshme mbefet i
' nga Konsumi Privat dhe Investimet, por kontributet jané mbizotérues pavarésisht ngadalésimit, ndérkohé |
i ngadalésuar krahasuar me tremujorin @ méparshém vihet re rritie e kontributit 1§ kérkesés sé huaj i
Lo, |
Lo l
o | |
L0 I :
s I [ !
- =II I |l,!i |
a ] |
oo B |
| «Konsum privat  «Konsum publik mKérkesa e brendshme ~ —Kérkesa agregate |
! Investime «Eksporte Neto Kérkesa e huaj !
| Shénime: Kontributet e komponentéve 1§ kérkesés né mitien Shénime: Kontributet e brendshme dhe té hugja né rrifien vietore & |
} ekonomike. kérkesés agregate. |
! Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. |

Konsumit privat u rrit me 3.0% né tremujorin e paré & vitit, me njé ritem mé
& vlét krahasuar me tremujorét paraardhés. Rritia e konsumit, e regjistruar né
& gjitha kategorité kryesore,'® u mbéshtet nga pérmirésimi i besimit dhe rénia
e pasigurisé (grafik 17, majtas), nga rritia e & ardhurave t& disponueshme,
si dhe nga zgjerimi i méfejshém i kredisé pér konsum. Bazuar né tregues &
terthorté, konsumi privat vlerésohet té keté vijuar rritien né tremujorin e dyté, me
ritme t& ngjashme me tremujorin paraardhés.

19 Analiza pér konsumin privat sipas kategorive mbéshtefet né frequesit e térthorté nga indeksi i
tregtisé me pakicé dhe matje 1& PBB-sé sipas mefodés sé prodhimit
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Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

v Grafik 17.
© Konsumi privat u riit me normé mé 1é vlét né Riitie e shpenzimeve kryesisht pér blerjet e médha
L tremujorin e paré 16 tremujorin e paré !
| 10 |
L 5, !
l 6! 0 |
1 4! 15 |
2, 10
L oe 0 5! :
- 1 1
| 4 5 3
Ce 0 :
b0 15 !
! 1 20 |
| —Tregue5|.|p.05|gunse konsumatore (bd) —— Indeksi i, whime ‘
! ——Konsumi privat, vmv, (bm) —Indeksi tregtisé, blerje t& médha !
i o o ——Vlera e shtuar, shérbime !
\ Shénime: Trequesi i pasigurisé konsumatore matef nga viojtimi i besimit B o U
! konsumator dhe shprehet si balancé né piké pérgindje. Shénime: Trequesit jané: shprehur né ndryshime vietore, né %. !

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Investimet totale u rritén me 7.0% né tremujorin e paré, rreth 2.8 piké pérgindje
mé pak se tremujori paraardhés dhe né t& nigjlén masé me rritien mesatare &
vitit 2022 (grafik 18). Kontributi kryesor né rritien e investimeve ka ardhur nga
investimet publike. Nga ana fiefér, ngadalésimi i normave € rrities lidhet me
ecuriné e investimeve private. Né terma & natyrés sé investimeve, ngadalésimi
i rrities sé& investimeve lidhet me investimet né “Ndértim” né& pasqyrim € rrifjes
mé f& ulét t& kétij sektori. Nga ana tjetér, t& dhénat e importeve sugjerojné

pér mbéshtefie mé t& forté t& investimeve nga afo
né "Makineri dhe pajisie”. Giendja e pérmirésuar
financiare e bizneseve, norma e larté e shfrytézimit
t& kapaciteteve si dhe rritja e besimit vijuan t& ishin
fokioré mbéshtetés né rritien e investimeve gjafé
fremujorit t& paré té vitit 2023.

Treguesit e disponuar pér investimet né fremujorin e
dyté sugjerojné nié rritie mé t& shpejté t& investimeve.
Késhtu, freguesi i besimit né ndérim dhe gjendjo
finonciare e bizneseve jané pérmirésuar gjaté
fremujorit 1€ dyt€ (grafik 19, majtas). Gjithashtu,
importi i makinerive dhe pajisieve &shté rritur me
ritem mé t& larté gjaté tremujorit 1€ dyté krahasuar me
fremujorin e méparshém. Megjithaté, mbéshtetja nga
kredia bankare rezulton mé e dobét né kété fremujor

(grafik 19, djathtas).

. Grafik 18.
' Riitia e investimeve fotale u ngadalésua né tremujorin e paré

———Investime  ——— 4T mes.rréshkit.

Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé.

Eksportet neto vijuan & japin kontribut negativ né rritie, por me magnitudé
mé t& ulét krahasuar me tremujorin e méparshém (grafik 20). Kjo ecuri éshté
pércaktuar kryesisht nga rritjia me 7.2% e importeve né terma real€, e nxitur nga
rritia me 29.6% e importit t& shérbimeve ndérkohé gé importi i mallrave ra me
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v Grafik 19.
v Norma e shfrytézimit 1§ kapaciteteve dhe gjendja Treguesit sasioré nga importet sugjerojné rritie 16 }
1 financiare e bizneseve qéndrojné né nivele ¢ larfa né investimeve, t& mbéshtetura mé pak nga kredia i
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! ——Giendja financiare e bizneseve (bm) !
! Norma e shfrytézimit t& kapaciteteve né sektorin prodhues (bd) ‘
! Importi makineri dhe pajisie, vmv, né% !
v Shénime: Gjendja financiare e bizneseve éshté mesatare balancash nga ——Kredi pér investime, vmv, né % (bd) !
| viojtimet e besimit. Norma e shfryfézimit 1é kapaciteteve éshié né pérgindje |
3 16 kapaciteit ¢ ploté. Trequesit jané diferencé nga mesatarja afatgjaté. Shéime: Treguesit jané ndryshime iefore né péigindje.
! Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. Burimi: INSTAT dhe Banka e Shgipérisé. |

0.7%. Nga ana fiefér, rritja e eksporteve reale éshté pérshpeijtuar krahasuar
me fremujorin e méparshém (8.3% nga niveli 0.6%). Eksporti i shérbimeve, i
zgjeruar me 19.8%, ka gené pércakiues si pér nivelin ashtu edhe pérshpejtimin
e rifies s& eksporteve totale. Rritia mé e forté e eksportit t& shérbimeve ka béré
gé kontributi negativ nga eksportet neto € pakésohet krahasuar me tfremujorin
e méparshém. Nga ana tiefér, eksportet e mallrave jané pakésuar me 12.3%
krahasuar me nijé vit mé paré.

Grafik 20. - Té dhénat e pjesshme té tremujorit t& dyté, sugjerojné
Eksportet neto vazhduan 16 japin kontribut negativ né ritie edhe . se eksportet dhe importet nominale t& mallrave jané
péigjoté fremujort 16 paré  vifit 2023, por me magnitudé mé 16 vogél  tkurrur né terma vietoré. Rénia éshté mé e theksuar

" né rasfin e eksportit dhe mé e zbutur pér importet.
Rénia e cmimeve ndérkombétare mbetet faktori
kryesor pas ecurisé negative né t€ dyja rastet. Por,
né rastin e eksporteve, vihet re njgé ndikim negativ
mé i forté (krahasuar me tremujorin e méparshém)
nga sasité. Né t& kundért, nga krahu i importeve,
sasité e importuara rezultojné me rritie. Deficiti fregtar
Sss=s5SS55555588588¢8 né mallra éshté rritur me 12.4%, ndérkohé gé né

w=Importe (kontibut né pp - tremujorin e paré u ngushtua me 1.9%.
Eksporte (kontribut né pp) |
—Eksporte reale neto ndaj kérkesés agregate (né pp)

. Eksportet e mallrave u tkurén me 16.0% gjaté
| e st shs, | fremujorit 18 dyté, ndérkohé g rifio né tremujorin
”””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” e paré ishte 2.1% (grafik 21, majtas). Konfributet

negative jané pérgendruar kryesisht né kategorité
"Materiale ndértimi dhe mefale” dhe “Minerale, €ndé djegése, energji
elekirike”. Grup-mallrat e fiera paragesin norma pozitive ose negative miaft t&
uléta. | vetmi kontribut i genésishém pozitiv shénohet nga kategoria “Ushgime,

pije dhe duhan”.
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Grafik 21.

Eksportet jané tkurrur gjaté tremujorit 16 dyté, e lidhur Rénia e importeve ka gené mé e moderuar

kio si me efektiv rénds & cmimeve ndérkombétare, krahasuar me eksportet dhe e shkaktuar kryesisht
ashtu edhe me rénien e sasive 1é eksportuara pér nga rénia e cmimeve ndérkombétare

kategori ¢ caktuara
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Importet e mallrave u tkurrén me 3.4%, ndérkohé qé rritja ishte pozitive gjaté
fremujorit 1€ paré (0.4%) (grafik 21, djathias). Konfributet negative jané t&
pérgendruara né kategoringé “Minerale, léndé djegése, energji elekirike” e
lidhur kjo me rénien né vleré dhe né volum t€ importeve t€ energjisé né kushtet e
pérmirésimit & prodhimit vendas. Kategorité e tiera shfagin gjithashtu kontribute
& uléta negative. | vetmi ndikim pozitiv buron nga kategoria “Makineri, pajisje,
piesé kémbimi” duke sugjeruar mbéshtetie 1€ vazhdueshme € investimeve né
vend nga ky komponent.

Politika fiskale pati natyré konsoliduese né gjysmén e paré té vitit, me njé
intensitet mé & larté sesa plani i hartuar pér kété periudhé. Suficiti fiskal arriti
né 47 miliardé leké, vlera mé e larté e shénuar ndon/'éheré. /mpu/si fiskal
shénoi vlera negative, mbéshtetur thuajse njétrajtésisht nga shtimi i shpejté i té
ardhurave dhe nga ritmet e ngadalta & rrities sé shpenzimeve.

Shénime: Ndryshimi i raportit 1§ balancés primare pér 12 muaj ndoj

PBB-s&, nga njé vit mé paré. Verat pozitive 16 kétif requesi fregojné qé Shénime: Deficiti buxhetor ndaj PBB-s&. Llogaritiet bazohen né
politika fiskale ka qené lehtésuese, ndérsa ato negative politiké fiskale flukse tremujore. Vierat pozitive tregojné deficit, e ato negative
konsoliduese. suficit buxhetor.

Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé dhe llogaritie DPAM. Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé.
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| korrektuar pér efektin e masave mbéshtetése pér sekiorin energjetik njé vit mé
paré, impulsi fiskal né fund t& gjashtémujorit 1€ paré u vlerésua né rreth 0.5 pp
t& PBB-sé.

Shpenzimet né tremujorin e dyté ishin rreth 148 miliardé lekg, duke u zgjeruar
margjinalisht me rreth 0.9% né terma vietore. Kontributin mé 1€ larté né zgjerimin
e shpenzimeve gjaté kétij tremujori e dhané shpenzimet pér personelin, me
meth 2.5 piké pérgindje, né reflektim t& rrifies sé pagave né sekiorin publik'“.
Zéri tietér me ndikimin mé té larté né zgjerimin e shpenzimeve ishin afo pér
pushtefin lokal, me rreth 1.9 piké pérgindje. Shpenzimet kapitale ishin mé &
uléta, me rreth 18% nga i njéjti fremujor njé vit mé paré, né reflektim € vlerave
€ uléta té planifikuara dhe 1€ realizuara pér Fondin e Rindértimit'®. Shpenzimet
e kétij tremujori mbartén po ashtu efektin negativ & bazés krahasuese me njé
vit mé paré & fransfertave fiskale né mbéshtetien e sekforit energjetik.

Né fundin e gjysmés s& paré t& vitit shpenzimet arritén né rmeth 273 miliardé
leké, duke u zgjeruar me rreth 3.4% né terma vietore. Ngadalésimi i ritmit rrités
pér shpenzimet, krahasuar me tre muajt e paré té vitit, i atribuohet ecurisé sé
investimeve publike. Zérat e tjeré kané ruaijtur profil t& ngjashém rritieje pérgjaté
vitit, me pérjashtim t& shpenzimeve pér personelin, t& cilat né sajé & politikés
sé rrifies sé pagave pér t& punésuarit né sektorin publik, dhané kontributin mé
€ larté hisforik né zgjerimin e totalit t& shpenzimeve.

m=Sh. komente = Sh. kapitale —Komente qéndrori ~ —Pushteti lokal (bd)

mm Sh. 16 tier —Ndryshimi vietor i shpenzimeve ~—Kapitale géndrori (bd)
Shénime: Kompozimi i ritjes sé shpenzimeve. Shénime: Riitja vietore, né %, e zérave kryesoré té shpenzimeve. 1
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé. Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé. !

Té ardhurat buxhetore né fremujorin e dyté & vitit ishin rreth 164 miliardé leké,
ose rreth 17% mé 1€ larta né terma vietore. Kontributin mé té larté, me rreth 8 piké
pérgindje, e dhané & ardhurat nga grantet. Dy zérat e tieré qé patén ndikim
€ larté pozitiv né rritien e totalit & t& ardhurave ishin t& ardhurat nga sigurimet

4" Pagat né sekiorin publik u rritén né ményré fé diferencuar gé prej muaijit prill. Shpenzimet pér

personelin né tremujorin e dyté u zgjeruan me rreth 18% né terma vjefore.
15 Shpenzimet kapitale pa efektin e Fondit & Rindértimit, ishin 13% mé 1& larta né terma vjefore.
P
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sociale, 3.8 piké pérgindje, si edhe & ardhurat nga tatimi mbi € ardhurat
personale, 2.5 piké pérgindje. Ndikimi i larté i kétyre dy komponentéve né
zgjerimin e fofalit 1€ t& ardhurave i atribuohet kryesisht vendimeve mé té fundit
& auforitefit fiskal pér rritien e pagés minimale né shkallé vendi, si edhe rrifies
s& pagave né sektorin publik, gé prej prillit t& kétij viti. Té ardhurat nga TVSh-a
u zgjeruan lehté, duke dhéné nié kontribut me 1.2 piké pérgindje né zgjerimin
e totalit, nga 6.8 piké pérgindje gé kané kontribuuar mesatarisht pérgjaté dy
viteve & fundit.

Grafik 24.

Té ardhurat u zgjeruan me ritme 1§ shpejta
50.0 r
400
300

wa TVSh Tatimore pa TVSh Tatim fitimi ‘
mm Grante+lo-totimore ~—Té ardhura fiskale, ndryshim vietor ~ —Tatimi mbi & ardhurat personale —TVSh !
Shénime: Riitja vietore, né %, e zérave kryesoré fatimoré, sipas |

Shénime: Kompozimi i rritjes sé 1& ardhurave sipas fremujoréve. temujoréve. 1
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé. Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé. |

Totali i t& ardhurave pér gjysmén e paré té vitit arriti né rreth 320 miliardé leke,
me nié rritie vietore prej 14.5%. Rreth 41% t& rrifies e kané formuar t& ardhurat
nga grantet, & cilat kané gené njé prej fakioréve kryesoré né zgjerimin e &
ardhurave edhe pérgjaté tremujorit 1€ paré té vitit.

Suficiti buxhetor né fund 1& tremujorit t& dyt& u zgjerua né 47 miliardé lekg,
ngo 31 miliardé leké né fund 1€ tremujorit & paré. N& terma t& PBB-sé suficiti
fiskal u vlerésua né 4.1% t& PBB-s&, nga 1.5% i shénuar né t& njgjtén periudhé
nié vit mé paré. Zgjerimi i suficitit u mbéshtet né masé thuajse € njéjt€ nga
raportet mé & uléta & shpenzimeve, si edhe nga nivelet mé & larta f& f€
ardhurave né terma t& PBB-sé.

Huamarrja né tregun e brendshém té fitujve 1€ geverisé u shtua me rmeth 21
miliardé leké né tremujorin e dyté, nga 12.7 miliardé leké né tremujorin e paré.
Shtesa né huamarrie né tremujorin e dyté, ndryshe nga i pari, konsistoi vetém
né insfrumente afalgjaté. Rreth 83% e shtesés s& huamarries né fremujorin e
dyté u financua nga bankat tregtare. Individét nuk shfagén inferes & shtuar pér
f& investuar né tituj geveritaré kété tremujor, duke bleré vetém 10% 1€ shtesés sé
borxhit t& brendshém, nga 80% qgé rezulfoi né tremujorin e paré.
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Neé muajin gershor u emetua eurobondi né vlerén e 600 milioné eurove, me
njé maturitet 5 viegar. Ecuria e t& ardhurave dhe shpenzimeve, sé bashku me
shfesén e huamarrjes né fregun e brendshém e até t& huaj rezultoi né teprica
€ larta likuiditeti né leké e valuté, t& disponueshme pér tu shpenzuar né muaijt
pasardhés.

Grafik 25.
Huamarrja neto né trequn e brendshém u shtua Rolin parésor né blerjen e titujve e luajtén bankat

m B thesari = Obligacione e BSh e Bankat
s Pydorimi i lkuiditefit  wem . i hugj mm [ndividét w16 tierg
—Deficifi buxhetor —Huamarija e brendshme
Shénime: Deficiti buxhetor sipas tremujoréve dhe ményra Shénime: Huamarija e geverisé né fituj 18 borxhi, sipas blerésve,
financimit 18 1§, né miliardé leké. 6 miliardé leké, sipas tremujoréve. |
Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé. Burimi: Ministria e Financave dhe Ekonomisé. |
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5. INFLACIONI, CMIMET DHE KOSTOT NE EKONOMI

Inflacioni mesatar vjetor u ngadalésua né 4.6% né tremujorin e dyté té vitit, nga
6.5% njé tremujor mé paré. Né terma makroekonomiké, rénia e inflacionit u
diktua nga dobésimi i inflacionit né tregjet e huaja dhe nga mbicmimi i kursit t&
kémbimit. Nga ana tjetér, presionet e brendshme inflacioniste mbeten & larta,
t& nxitura nga kushtet e shtrénguara & tregu 1€ punés dhe rritia e shpejté e
pagave. Megjithaté, normalizimi i géndrimit t& politikés monetare ka ndihmuar
né kontrollin e pritieve 1€ agjentéve ekonomiké pér inflacionin dhe ka krijuar
kushtet pér njé ecuri mé té balancuar & kérkesés dhe ofertés né ekonomi.

Trajektorja e inflacionit parashikohet t& vijojé kahun rénés, pér shkak t&
presioneve mé t& moderuara nga ¢mimet e huaja. Presionet e brendshme
inflacioniste, gjifhashfu, prifet t& zbuten nén ndikimin e ciklit normalizues t&
politikés monetare dhe prirjes rénése té pritjeve inflacioniste afatmesme.

5.1. CMIMET E KONSUMIT

Inflacioni mesatar vijetor rezultoi 4.6% né tremujorin e dyté & vitit 2023, duke
éné me 1.9 piké pérgindieje nga vlera e njé fremujori mé paré (grafik 26,
maitas). Profili i inflacionit né vend &shté i ngjashém me até & ekonomive 1€
rajonit dhe t& BE-sé (grafik 26, djathtas), i diktuar kryesisht nga ngadalésimi i
cmimeve & naftés dhe produkteve ushgimore t& importuara. Trajektorja rénése
éshté diktuar nga rénia e inflacionit né parnerét tané fregtaré, nga mbicmimi |
monedhés vendase, nga efekiet e bazés sé larté krahasuese té njé viti mé paré
si dhe nga rénia e prifieve pér inflacionin. Kéfo & fundit kané pasqyruar edhe
kursin normalizues & politikés monetare € ndjekur nga Banka e Shqipérisé,
duke frenuar késhtu efekfet e raundit t& dyté né inflacionin e vendit.

. Grafik 26 ;
v Inflacioni ka vijuar té zbutet si rezultat i rénies sé Rénia e cmimeve 16 energjisé ka vijuar 1é }
* cmimeve 16 energjisé dhe 1§ mallrave 1 importuar kontribuojé né uljen e inflacionit global i
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Burimi: INSTAT, llogaritie té BSh-s&. Burimi: INSTAT, logaritie 16 BShsé.
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Inflacioni vietor n& tremujorin e dyté u pércakiua né ményré t& konsiderueshme
nga kategoria “Ushqgime & papérpunuara” (55%) (tabelé 2). Q& prej muaijit
mars, kjo kategori &éshté kihyer né konfribuuesen kryesore t& inflacionit fofal.
Brenda saj, disa nga nénkategorité mé t& réndésishme patén rritje 1€ kontributit,
ku spikat kategoria “perime”. Kategoria “Ushgime & pérpunuara” dha kontribut
ndjeshém mé t& ulét se njé fremujor mé paré, duke ulur inflacionin total me 1.5
piké pérgindje. Brenda saj, thuajse t& gjitha nénkategorité pérbérése shénuan
rénie & inflacionit. Kontributi i kategorisé “Mallra joushgimore” shénoi tkurrie
me 1 piké pérgindie né inflacionin total. Ky zhvillim, vijon t& drejiohet nga
reduktimi i kontributit € nén-grupit 1€ karburanteve, né pasqyrim t& ¢mimeve 1€
léndéve & para energjetike né tregjet e huaja dhe né até vendas dhe mbigmimit
& monedhés vendase kundreijt dollarit amerikan.

Cmimet e komponentéve té tieré mé té géndrueshém 1€ inflacionit, ku pérfshihen
shérbime, strehim dhe mallra konsumi afatgjaté, konfribuuan me & njgjtén
vleré né formimin e inflacionit. Brenda tyre, n& muaj t& cakiuar u regjistruan
luhatje & ¢mimeve né t& dyja kahet, por duke rezultuar né vlera thuajse € njéjta
si njé fremujor mé paré. Gijithsesi, cmimet e shérbimeve mbefén né nivele t&
larta, pér shkak t& kérkesés sé shtuar né sekforin e turizmit dhe t& shérbimeve
€ lidhura me t&. Krahas késaj, pesha e konsiderueshme e kostove t& punés né
shérbime, né prani € rrifies s& shpejté & pagave, ka ushtruar presione & forta
mbi cmimet e shérbimeve.

Tabela 2. Kontributi i kategorive kryesore tek inflacioni vietor (né piké
pérgindje) *

321 TA21 TI'22 T2'22 T3'22 TA22 Ti'23 T2rp3 Inilacioni vietor

T2'23 (%)

0.6 0.9 1.4 3.0 3.5 3.4 2.8 1.3 6.6
0.1 0.2 0.4 0.7 0.6 0.6 0.6 0.2 4.7
0.1 0.2 0.3 0.9 1.0 1.2 1.3 0.8 14.7
1.0 1.0 1.5 1.2 1.7 1.9 1.9 2.5 13.7
0.1 0.4 0.2 0.1 0.0 0.1 0.1 0.4 Q.8
0.8 0.4 0.9 0.5 0.6 0.8 0.7 1.1 18.4
0.1 0.2 0.4 0.7 1.0 1.0 1.0 0.9 11.8
0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 2.9
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.1
0.2 0.2 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 3.0
0.3 0.6 1.0 1.6 1.5 1.2 04 -06 -4.8
0.2 0.4 0.7 1.4 1.3 0.9 0.0 09 22.9
0.1 0.1 0.0 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 5.5
6.7 7.9 7.9 6.5 4.6 4.6

2.4 3.1 4.4
Burimi: INSTAT dhe llogaritie t& BSH-sé
* Né fabelé paragiten koniributet né inflacion sipas kategorive pérbérése dhe disa prej artikujve
kryesoré fé tyre. Gijithashtu, tabela paraget dhe vlerén mesatare 1 inflacionit né tremujorin e

dyts 2023

Neé tremujorin e dyté vihet re njé ulie e lehté e numrit t& artikujve t€ shportés
me inflacion mbi 3% n& masén 58.7%, kundrejt 61% né fremujorin e paré
(grafik 27, majtas). Zhvendosja e artikujve ishte kryesisht né kategoring me
inflacion nén 1%. Kjo kategori pérfshiu 23.6% t& artikujve t& shportés matése
& inflacionit né tremujorin e dyt€, kundrejt 21% né fremujorin e paré. Nga ana
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réndésishme tremujore dhe pérmban aktualisht 17.7% 1€ artikujve t& shportés
sé ICK-s&. Kéto zhvillime u pasgyruan edhe né matiet neto 1€ inflacionit, t& cilat
shénuan nié ngadalésim 1€ lehte, me pérjashtim & inflacionit neto (pa ushgime
dhe energjil, kryesisht t& shérbimeve. Ai mbeti né vlera thuajse & njéjta me
afo t& fremujorit paraardhés (3.8%), duke konfirmuar praniné e presioneve &
brendshme inflacioniste, relativisht t& géndrueshme dhe ende t€ larta dhe mbi

objektiv (grafik 27, djathtas).

Grafik 27.

Numi artikujve me inflacion mbi 3% éshté ulur gjaté Inflacionit neto, kryesisht i shérbimeve dhe i mallrave
tremujorit 1 dyté afatgjaté mbeti i pandryshuar né é-mujorin e paré
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Burimi: INSTAT dhe vlerésime 1 Bankés sé Shqipérisé. Burimi: Banka e Shipérisé. !

5.2. PERCAKTUESIT E INFLACIONIT

Gjendja ciklike mbetet pozitive gjaté gjysmés sé paré té vitit 2023, pavarésisht
ngadalésimit 1 rrities ekonomike. Hendekét e prodhimit, t& papunésisé dhe t&
shfrytézimit t& kapaciteteve, kané géndruar mbi nivelet potenciale. Punésimi
ka vazhduar & zgjerohet me ritme t& ngjashme krahasuar me tremujorét e
méparshém dhe treguesit e vrojtimeve flasin pér njé rritje t& métejshme gjaté
tremujorit 1€ dyté. Pér rriedhojé, presionet inflacioniste afatgjata dhe me
origjiné t& brendshme mbeten 1 forta, duke mbaijtur inflacionin mbi objektiv
edhe pérgjaté tremujorit t& dyté té vitit.

Ndikimet nga réniet e cmimeve & mallrave bazé dhe mbicmimi i monedhés
vendase nuk kané arritur t& pérhapen gjerésisht tek komponentét e inflacionit
t& brendshém, pér shkak t& presioneve ende 1 larta nga tregu i punés dhe
pagat. Cikli i normalizimit t& géndrimit t& politikés monetare ka getésuar
presionet e pérgjithshme inflacioniste dhe ka ndikuar né rénien e pritieve
afatmesme pér inflacionin.

Priia rénése e inflacionit total né tremujorin e dyté t& vitit u ndikua nga
ngadalésimi me bazé € gjeré i komponentéve kryesoré € tij (grafik 28).
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Pavarésisht késaj, shpejtesia dhe intensiteti rénés nuk ka gené i njgkohshém
dhe i njétrajtshém pér t& gjithé komponentét. Pas reduktimit t& shpejté né muaijin
mars (6.5%), inflacioni bazé zbriti né 5.5% né fremujorin e dyfé t& vitit, me
nié ngadalésim gradual pérgjaté muajve € tij. Ky zhvillim u pércakiua nga
kontributet né rénie t& disa ushgimeve t& pérpunuara — pjesé t& nénshportés
pérkatése — dhe efekieve 1€ bazés s€ larté krahasuese 1é vitit 1€ kaluar. Inflacioni
bazé nefo'® rezultoi rreth 3.9% né tremujorin e dyté, vleré kjo thuajse e njgjté
me afé t& tremujorit paraardhés dhe lehtésisht mé e larfé se sa ajo e fund-vitit 1&
kaluar. Ky zhvillim tregon se inflacioni i shérbimeve dhe i mallrave € pérdorimit
afatgjaté mbetet i géndrueshém dhe né vlerat mé 1€ larta historike (grafik 27).
Inflacioni i brendshém rezultoi rreth 4.6% né tremujorin e dyt&, me njé prirjie
rmitese pérgjaté muajve & tij, por duke géndruar nén mesataren e tremujorit &
paré té vitit aktual.

Grafik 28.

Kontributet e inflacioni bazé dhe 1 brendshém vijuan & Kontributi i inflacionit 1& importuar u pakésua krahasuar
drejtojné formimin e inflacionit fotal me at 18 tremujorit 1§ paré
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Burimi: INSTAT dhe vlerésime 1 Bankés sé Shqipérisé. Burimi: INSTAT dhe vlerésime 16 Bankés sé Shqipérisé.

Komponentét mé € luhatshém 1€ inflacionit, ai jobazé dhe i importuar, shénuan
pérkatésisht vlerat 2.8% dhe 4.5% né tremujorin e dyté t€ vitit, né ngadalésim
kundreijt njé tremujori mé paré dhe duke iu afruar mesatareve respekiive &
periudhés sé para-agresionit rus né Ukraing!”.

Dobésimi i presioneve t& huaja inflacioniste nuk ka arritur t& pérhapet gjerésisht
tek komponentét mé t& géndrueshém té inflacionin, pér shkak t& presioneve f&
larta nga tregu i punés dhe pagat. Si rezultat, vlerat e inflacionit total vijojné
t& dikiohen nga normat e larta dhe mbi objekfiv t& inflacionit bazé dhe &
brendshém, me njé kontribut rreth 81% né formimin e inflacionit total.

Inflacioni bazé matet mbi rreth 69. 2% t& shportés sé ICK-sé; inflacioni bazé nefo qé pérjashton
nén-grupet e ushgimeve 1 pérpunuara (pérfshiré bukén dhe drithérat], matet mbi rreth 44.6%
f& saj.

Normat vijetore mesatare 1é inflacionit jobazé dhe 1& importuar rezultuan pérkatésisht 3. 1%

dhe 4.5% gjaté vitit 2021.
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Pozicioni ciklik i ekonomisé ka vijuar t& mbetet
pozitiv, pavarésisht ngadalésimit & rrities ekonomike
né tremujorin e paré té vitit 2023. Tregu i punés dhe
ai i prodhimit kané operuar mbi potencialet e tyre,
& mbéshtetur nga pérmirésimi i kérkesés relativisht t&
larté pér mallra dhe shérbime, duke u pasqyruar né
rrifie 1€ pagave dhe € kostove & punés né sekiorin
privat t& ekonomisé.

Norma e shfrytézimit #& kapaciteteve né ekonomi
géndroi rreth nivelit 80.2% né tremujorin e dyté 1& vitit
2023, normé mé e larté kjo krahasuar me tremujorin
e méparshém. Ky tregues vazhdon t& géndrojé
dukshém mbi mesataren afatgjaté.

Punésimi dhe papunésia. Punésimi u rrit me 4.4% né
ferma vietoré gjaté tremujorit & paré t& vitit 2023,
né nivele & ngjashme me gjysmén e dyté & vitit
2022 (grafik 31). Kontributet pozitive jané térésisht
t& lidhura me sektorin e shérbimeve. Paralelisht, vihet
re njé zgjerim i métejshém i pjesémarries né forcat e
punes.

Norma e papunésisé &shté rritur lehtésisht krahasuar
me tremujorin e méparshém, pavarésisht zgjerimit
vietor dhe tremujor né punésim. Papunésia géndron
né nivelin 10.9%, 0.1 piké pérgindie mé e larté
krahasuar me tremujorin e katért t& vitit 2022. Rritja e
normes s papunésisé né prani e rritjes s& punésimit,
sugjeron nié rritje t& inferesit dhe t& ofertés né fregun
e punés si pasojé e rifies sé pagave né 1, cka éshté
pasqyruar edhe né rritie & shkallés sé pjesémarries.

Pagat, Produktiviteti dhe Kostot e Punés. Rritja e pagés
mesafare né sektorin privat éshté ngadalésuar pér
heré 1€ paré gé prej fundit & vitit 202 1. Rritja vjetore
shénoi 9.5% nga 14.2% njé tremujor mé paré (grafik
32, maijtas). Rritjia e pagés éshté mbéshtetur kryesisht
nga sektorét e "Tregtisé, transportit, akomodimit dhe
shérbimit ushgimor”, “Industrise” dhe “Administratés
publike dhe mbrojties”. Ngadalésimi i normave t&
rrities lidhet me sekioré me paga relativisht mé &
larta si ato né aktivitetet e “Pasurive & paluajtshme”,
“Informacion dhe komunikacionit” dhe “Aktiviteteve
financiare dhe 1€ sigurimit”. Ishin pikérisht kéta sekforé
afa gé nxiten fillimisht rritien e pagave né ekonomi
né gjysmén e dyté t& vitit 2021. Ngadalésimi mé i

Crafik 29.

Inflacioni bazé neto, mbeti i géndrueshém né vlera ¢ larta historike
gjaté gjithé gjysmés sé paré 1é vitit 2023

Inflacioni bazé neto ——Inflacion bazé

Burimi: INSTAT dhe vlerésime 1& Bankés s& Shqipérisé.

Grafik 30.

Pozicioni ciklik i ekonomisé paragitet pozitiv edhe gjaté tremujorit 1
paré 1 vitit 2023
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ekuilibér 16 papunésisé me afé faktike dhe mé pas zbatohet metoda e mesatares lévizése. |

Burimi: INSTAT dhe vlerésime t& Bankés sé Shqipérisé. |

Grafik 31.

Punésimi ka vazhduar 6 mitet né terma vjetoré dhe tremujoré, por
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shpejfé i rities s& pagés nominale krahasuar me afé € inflacionit, ka cuar né
rritie mé modeste € pagés reale né fremujorin e paré té vitit (3%), krahasuar me
njé tremujor mé paré (6.3%).

Kostot e punés pér njési'® jané rritur me ritme & pérshpejtuara né fremujorin
e paré t& vitit 2023 krahasuar me fremujorin e méparshém (3.9% krahasuar
me 2.3%). Efekii nga mitia e pagés ka mbetur mbizotérues ndaj rrities sé
produkfivitetit, pririe kjo e nisur prej fremujorit 1€ dyté € vitit t& kaluar (grafik 32,
djathtas). Ndérkohé, rritia mé e dobét e produktivitetit t& punés éshté ndikuar
nga ngadalésimi i aktivitetit ekonomik né kété tremujor.

Kostot e tiera prodhuese joné rritur me ritme t& ngadalésuara krohasuar me
fremujorin e méparshém. Cmimet e prodhimit né térési u zgjeruan me 9.4%,
nga niveli 21.4% né tremujorin e fundit 1€ vitit t& kaluar. Cmimet e prodhimit pér
fregun vendas u zgjeruan me 9.3%, nga niveli 19.4% njé tremujor mé paré.
Rritia e ¢mimeve & prodhimit né eksport ra né 9.1%, nga 24.2% né tremujorin
e fundit t& vitit t& kaluar. Sé fundi, indeksi i kushtimit né ndértim u rrit me 5.3%,
nga niveli 7.0% njé tremujor mé paré.

' Grafik 32.
1 Rritia e pagés né sektorin privat éshté mitur me ritme té  Kostot e punés njési jané zgjeruar pérséi si pasojé e }
' ngadalésuara si né terma nominalé, ashtu edhe realé efektit mé 1 forté nga paga krahasuar me produktivitetin -

! = Ndlkimi i produkfivitefit & punés (p.p.)
| —Rritia nominale  —Rritja reale Ndikimi i pagés mesatare (p.p.) !
| —Kostot e punés (ndryshime vietore, %)

| Burimi: INSTAT Burimi: INSTAT dhe Banka e Shqipérisé. |

Presionet e huaja inflacioniste jané ngadalésuar mé tej gjaté tremujorit & dyté
& vitit 2023. Rritja vietore e freguesit t& Presioneve t& Huaija Inflacioniste (TPHI)'?
zbriti né 3.4%, nga 16.3% njé fremujor mé paré (grafik 33). Ngadalésimi
lidhet me ecuriné e ¢gmimeve & huaja, rritja vietore e té ciléve ra né 16.2%,
nga 25.3% né tremujorin e paré. Paralelisht me &, mbicmimi i kursit t& kémbimit
u zgjerua krahasuar me tremujorin e paré € vitit. Mbigmimi né ferma vieforé u
thellua né 12.8%, nga 9.0% njé tremujor mé paré.

Kostot e punés pér njési vierésohen pér sektorin privat jobujgésor duke u bazuar fe statistikat
e llogarive Kombétare, & punésimit dhe & pagave.

19 TPHI llogaritet si rritia vietore e indeksit t& ¢cmimeve 1 huaja dhe indeksit KNEK pér muajin
pérkatés. Nga analizat korrelative 1 trequesve pérkatés me vonesa kohore & ndryshme, TPHI

paraprin zhvillimet né komponentin e inflacionit t& importuar me rreth 3-5 muaj.

Banka e Shqipérisé




- Grafik 33.
" Presioneve 1é Huaja Inflacioniste jané dobésuar ndjeshém gjaté
tremujorit 18 dyt 18 vitit 2023

lehtésimi i presioneve t& huaja inflacioniste, éshté
materializuar né rénien e vazhduar & kontributit €
inflacionit t& importuar né afé fofal gjaté gjithé piesés

s& paré t& vitit 2023 (grafik 28, djathtas). Efektet

rénése 1& cmimeve 1& léndéve 1€ para energjefike | *
dhe ushgimore né fregjet e huaja si edhe ato & @ -
mbi¢mimit t& monedhés vendase, jané pércjellé me |
dukshém pérmes piesés sé fregtueshme t& mallrave & .

shportés sé ICK-sé. Kjo ka béré gé pesha e inflacionit
f& importuar t& zbresé né 19 % t& inflacionit fotal gjaté |
fremujorit 1& dyt& 18 vifit?°, nga 26% né tremujorin | 0
e méparshém. Si rrjedhojé, kontributi i inflacionit & !
importuar né inflacionin e pérgjithshém ka zbritur né
0.9 piké pérgindie, nga 1.7 piké pérgindje gjaté
fremujorit t& paré té vitit 2023.

s KNEK s Cmimet e hugja 16 mallrave  —TPHI

Burimi: INSTAT, Eurostat dhe vierésime té Bankés s& Shqipérisé.

Pritiet pér inflacionin t& agjentéve financiaré kané

vijuar rénien né tremujorin e dyté, ndérkohé gé pritiet e bizneseve dhe &
konsumatoréve regjistruan rritie?!. Pritiet e bizneseve pér inflacionin pas njé viti
u ritén né 8.4 pér gind, kundrejt normés sé fremujorit & kaluar prej .6%. Edhe
konsumatorét presin gé inflacioni pas nijé viti & jeté 10.1%, nié rritie kjo rreth
1.2 piké pérgindje nga tremujori i paré.

Agijentét financiaré presin gé inflacioni pas njé vitit t& jefe 4.4%, me rénie
kundrejt vlerés 5.3% sé& pritur né tremujorin e paré (grafik 34, djathtas). Prifiet

pér inflacionin pas dy dhe tre vitesh jané né nivele mé & uléta, pérkatésisht
4.0% dhe 3.7%.

' Grafik 34.
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Kontributi i inflacionit t& importuar rezultoi brenda infervalit t& minimumeve historike & serisé
pérkatése, né muajin gershor, duke zbritur né 0.7 piké pérgindjeje ose 14.5% né formimin

e inflacionit total.

1 Anadliza e pritieve pér inflacionin bazohet né rezultatet e vrojtimit & besimit t& bizneseve dhe

t& konsumatoréve, si dhe né vrojtimin e pritieve 1& agjentéve financiaré.
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